No. 24 Fecha de publicacion: 30-oct-20

En esta edicion del Informe de Seguimiento a la Inflacion:

e A septiembre de 2020, el indice de precios al consumidor (IPC) creci6 1,96% anual, lo
gue significa una menor variacién frente a septiembre de 2019 cuando fue 3,82%. En el
acumulado enero-septiembre de 2020, dicha variacién fue 1,43%, también por debajo del
3,27% del mismo periodo de un afio atras. El resultado de la inflacion a septiembre de
2020 se ubicé en el rango inferior de la meta de inflacién del Banco de la Republica.

e A septiembre de 2020 se destaca que la inflacion sin alimentos se ubicé por debajo del
minimo del rango meta del Emisor, lo que también habia sucedido en junio de este afo.

e En septiembre de 2020, la inflacion de los bienes regulados que calcula el Banco de la Republica fue de 1,1% anual,
frente a un 4,7% del mismo mes de 2019. Con esto, la variacién de este tipo de bienes se ubico por debajo de la
observada para el IPC total.

e A septiembre de 2020 la variacion acumulada del IPC era 1,43%. En nuestros informes anterior habiamos establecido
que en 2020 la inflacion al consumidor iba a cerrar en un nivel de alrededor de un 2%, o incluso por debajo,
pronostico que mantenemos y se ubica mas cerca de lo que establece la encuesta de expectativas.

e Latendencia de nuestro indicador de aceleracion de la inflacion (promedio mévil de 6 meses) muestra un quiebre en

su tendencia decreciente, lo que nos indica que las presiones sobre la inflacion han venido resurgiendo, aunque sea
de formaincipiente.

indice de Precios al Consumidor (IPC)

Gréfico 1. Variacion anual del IPC total (%) Gréfico 2. Contribucién de los componentes a
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A septiembre de 2020, el indice de precios al consumidor (IPC) tuvo un crecimiento anual de 1,96%, lo que significa una
menor variacion frente a septiembre de 2019 cuando fue 3,82%. En el acumulado enero-septiembre de 2020, dicha
variacion fue 1,43%, también por debajo del 3,27% del mismo periodo de un afio atrds. El resultado de la inflacion a
septiembre de 2020 se ubicé en el rango inferior de la meta de inflacion del Banco de la Republica (Gréfico 1). Entre los
sectores que tuvieron la mayor contribucion a la inflacion acumulada estuvieron el de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
el de alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles y el de restaurantes y hoteles (Grafico 2).

Esta publicacion constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucion de la economia nacional e
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privada o publica, que sirve como fuente de informacion para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
de la informacién que proveen dichas fuentes. Cualquier dato o informacién que aparezca en esta publicacién no deberd interpretarse como una asesoria o
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1




ECONCIFRAS - INFORME DE SEGUIMIENTO A LA INFLACION

Medidas de inflacién basica

Las medidas de inflacién basica o subyacente permiten Gréfico 3. Indicadores de inflacion basica
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combustibles, pasé de 3,21% en septiembre de 2019 a 2,39% en septiembre de 2020, mientras que para el IPC sin
alimentos se ubico6 en 1,33%, frente a 3,28% de 12 meses atras.

Inflacién de bienes regulados

Gréfico 4. Variacion anual del IPC de bienes regulados Gréfico 5. Variacion anual de los componentes
del IPC de bienes regulados
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS.

En septiembre de 2020, la inflacion de los bienes regulados que calcula el Banco de la Republica fue de 1,1% anual,

frente a un 4,7% del mismo mes de 2019. Con esto, la variacion de este tipo de bienes se ubicéd por debajo de la
observada para el IPC total (Grafico 4).

Sobre el comportamiento del indice de precios de los regulados, en 2020 el componente de Combustibles y Lubricantes
Para Equipo De Transporte Personal se mantuvo como uno de los de mayor caida, con -11,8% anual. En septiembre de
2019 su variacién habia sido de 4% anual. Con cifras del Ministerio de Minas y Energia, en lo corrido de este afio el

precio de la gasolina (Precio promedio en 13 ciudades principales) se redujo 14,6%, mientras que el del ACPM lo hizo en
11,3%.
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ECONCIFRAS - INFORME DE SEGUIMIENTO A LA INFLACION

En contraste, los precios de otros componentes como lo son el suministro de agua o el de electricidad vienen mostrando
una tendencia creciente, particularmente a partir del segundo semestre de 2020. Al respecto, en la primera mitad del afio
hubo una menor demanda, particularmente de las empresas, y se expidieron algunas medidas para aliviar la carga de los
hogares, las cuales incluyeron un alivio en su tarifa para los suscriptores residenciales de los servicios de acueducto,
alcantarillado y aseo, o el congelamiento del precio del kilovatio en el caso de la energia. Para el caso de la energia,
desde abril de 2020 la demanda diaria (Gwh/dia) viene mostrando una recuperacion sostenida. Segun un informe del
Ministerio de Minas y Energia, frente al momento mas critico de la pandemia, el mes de abril, la demanda promedio tuvo
un incremento de 14% a octubre.

En lo que respecta a los servicios de acueducto, alcantarillado y aseo, mediante la expedicion del decreto 580 del 15 de
abril de 2020, los suscriptores residenciales de los servicios de acueducto, alcantarillado y aseo podrian recibir un alivio
en su tarifa a través de subsidios que los municipios y el distrito estaban en potestad de asignar. No obstante, la corte
constitucional lo declar6 inexequible. El decreto fijaba un alivio para el estrato 1, que recibié un subsidio maximo del 80%
del costo del servicio de agua; el 2, que contaba con el 50%, y el estrato 3, que podia recibir hasta el 40% de reduccién.
Con esta decisién, se mantuvo el esquema establecido antes del decreto: para el estrato 1 el subsidio 70%, para el
estrato 2 40% y para el estrato 3 del 15%, y se reverso el sobre subsidio del 10% para cada uno.

Inflacién de transables y no transables?

En septiembre de 2020 la inflacién de bienes no transables fue 1,5% anual, por debajo del 3,5% de septiembre de 2019
(Grafico 6). Para el acumulado enero-septiembre de 2020 este incremento fue 0,9%, frente a un 2,9% del mismo periodo
de 2019, siendo los bienes que registraron la variacion acumulada mas significativa: Cuota moderadora de EPS (6,3%),
pagos por asesorias de tareas y clases dictadas por particulares (5,8%) y gastos reglamentarios relacionados con la
propiedad manejo y alquiler de vehiculos (5,8%). Entre los que tuvieron la mayor reducciéon en su indice estuvieron:
Inscripciones y matriculas en carreras técnicas, tecnoldgicas y universitarias (-12%), Servicios de alojamiento en hoteles,
pensiones, posadas hostales (-7,9%) e Inscripciones y matriculas en postgrados (-5,5%).

Gréfico 6. Inflacion de transables y no transables Gréfico 7. Inflacion de transables y variacion anual TRM
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS. Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS.

En lo que respecta a los bienes transables, su inflacion anual a septiembre de 2020 fue 1,2%, frente a un 1,7% anual de
12 meses atras (Grafico 7). En el acumulado afio corrido, a septiembre de 2020 el indice crecié 0,6%, mientras que en el
periodo enero-septiembre de 2019 habia sido 1,7%, siendo los rubros de mayor crecimiento en su indice: articulos en
oro, plata y piedras preciosas y su reparacion (22,9%), cigarrillos, tabaco y derivados (7,8%) y elementos implementos
médicos (5,8%). En contraste, los que mas decrecieron fueron: Equipos de telefonia moévil, similares y reparacién (-
6,5%), Prendas de vestir para mujer (-6,5%) y Productos de limpieza y mantenimiento (-6,3%).

! Los indices de bienes transables y no transables no incluyen alimentos.
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Inflacién por ciudades

Gréfico 8. Variacion anual del IPC por ciudades
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indice de Precios al Productor (IPP)

En septiembre de 2020 la variacion anual del IPP para el total de la oferta interna fue 1,2% anual, por debajo del 5,3%
del mismo mes de un afio atras (Gréfico 9). En el acumulado enero-septiembre de 2020 esta variacion fue 1,1%, frente a
4,6% del mismo periodo de 2019.

Por actividad econémica, en septiembre de 2020, el rubro de Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca tuvo un
crecimiento de 4,8% anual y el de industria 1,8%. En contraste, el componente de Mineria redujo su IPP en 18,9% anual.
Por su contribucién a la variacién anual del IPP anual, el componente mas importante fue Industrias manufactureras, con
1,43 p.p., seguido por Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca con 0,69 p.p. Por su parte, Explotacién de minas
y canteras tuvo una contribucién negativa de 0,92 p.p. En lo que respecta al indice de precios por uso o destino
economico, en septiembre de 2020 los bienes de capital tuvieron una variacion de 5,4% anual, siendo este el mayor
incremento en comparacion con los demas componentes (Grafico 10).

Grafico 9. Variacion anual del IPP por actividad econémica (%) Grafico 10. Variacion anual del IPP uso y destino econémico (%)
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Por procedencia de los bienes, los importados tuvieron el mayor incremento en su indice con 5,6% anual en septiembre
de 2020, y mantuvieron su correlacion con la variacién anual de la tasa representativa del mercado (TRM), la cual
registré un crecimiento de 10,3% anual (Gréficos 11y 12).
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Gréfico 11. Variacién anual IPP y por procedencia (%) Gréafico 12. IPP importados y TRM: variacion anual (%)
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Expectativas sobre los indices de precios para 2020

Después de haber implementado un total de siete reducciones consecutivas de su tasa de interés de intervencion
durante 2020, en su reuniéon del 30 de octubre el Banco de la Republica mantuvo estable su tasa. A la fecha, esta se
ubica en 1,75%.

Segun lo informado en su Gltimo comunicado la decisién se tomé por unanimidad y tuvo en cuenta, entre otras, el que la
inflacion se mantiene controlada y que las tasas de interés del sistema financiero han recogido de manera importante la
reduccion de la tasa de politica monetaria. Aungue las medidas adoptadas hasta ahora tanto por el banco como por parte
del gobierno han facilitado las condiciones para la recuperacion de la economia, la Junta manifesté su preocupacion por
la mala situacién del mercado laboral y el hecho de que una posible segunda ola de la pandemia ha incrementado la
aversion al riesgo a nivel global.

La decision adoptada respecto a la tasa de intervencién venia precedida de una desaceleracion en el ritmo de ajuste de
dicha tasa. En su reunién del 30 de junio de 2020, la Junta del emisor redujo su tasa hasta ubicarla en 2,5%, pero decidi6é
reducir el paso de los recortes que venia realizando a un cuarto de punto porcentual, ya que en la reunion realizada el 30
de abril y el 29 de mayo se habia reducido la tasa de intervencidon en cincuenta puntos. A partir de esa fecha, se habian
mantenido en un cuarto de punto hasta la reunién de octubre.

Gréfico 13. Encuesta de expectativas de inflacion Gréfico 14. Tasa de aceleracién de la inflacion (%)
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Segun las ultimas cifras de la encuesta de expectativas de los analistas econdémicos, realizada entre el 7 y el 9 de
octubre de 2020, al cierre de este afio la inflacion se ubicara alrededor de 1,9%, ligeramente por debajo del piso del
rango meta del emisor (Grafico 13). Por otro lado, segun manifestd el propio gerente del Banco de la Republica durante
un conversatorio con Asobancaria, la expectativa del equipo técnico del emisor es que la variacion del IPC al cierre del
afo sea incluso inferior, ubicandose en 1,5%. Para 2021, dicho indicador seria de 2,5% anual.

A septiembre de 2020 la variacién acumulada del IPC era 1,43%. En nuestros informes anterior habiamos establecido
que en 2020 la inflacion al consumidor iba a cerrar en un nivel de alrededor de un 2%, o incluso por debajo, pronostico
gue mantenemos y se ubica mas cerca de lo que establece la encuesta de expectativas. Al respecto, observamos que la
tendencia de nuestro indicador de aceleracion de la inflacion (promedio mévil de 6 meses) muestra un quiebre en su
tendencia decreciente, lo que nos indica que las presiones sobre la inflacién han venido resurgiendo, aunque sea de
forma incipiente (Grafico 14). Entre septiembre y diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2019, el aumento promedio de la
inflacion en eses cuatro periodos fue 0,55 p.p., o que de cumplirse este afo llevaria a la inflacion a ubicarse cerca de
nuestro pronostico. Sin embargo, es importante mencionar que en el contexto actual puede haber un alto grado de
volatilidad sobre el indicador, entre otras por el impacto de variables como la depreciacion del peso con respecto al délar,
la dinamica del consumo, el comportamiento de los precios de los bienes regulados que habian visto congeladas sus
tarifas por efecto de la pandemia, entre otros.

Como aspecto final, es importante mencionar que en lo que resta del afio veremos el resultado de la discusion del salario
minimo. Actualmente, existe una comision (Comisién Permanente de Concertacion de Politicas Salariales y Laborales)
cuyas funciones incluyen, entre otras, fijar de manera concertada el salario minimo de caracter general. entre los
académicos existe un consenso respecto a que el incremento salarial optimo debe responder a la siguiente formula:
variacién porcentual del salario minimo = inflacién +/- la productividad laboral. Incrementos por encima de este
porcentaje, que es basicamente lo que se negocia en la concertacién del salario, tiene el potencial de generar presiones
sobre la inflacion del afio siguiente. Este afio, existe un riesgo importante de que el aumento propuesto, en el contexto
del descontento social, pueda estar muy por encima de lo que se consideraria adecuado desde el punto de vista de la
estabilidad de los precios. Esto, incluso si la decisién se adopta por decreto y no por consenso.

Esta publicacion constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucion de la economia nacional e
internacional, pero no garantiza el cumplimiento de las proyecciones presentadas. En ningliln momento se esta actuando en representacion de alguna entidad,
privada o publica, que sirve como fuente de informacién para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
de la informacién que proveen dichas fuentes. Cualquier dato o informacion que aparezca en esta publicacién no debera interpretarse como una asesoria o
recomendacion para la toma de decisiones de inversion, y su uso es de exclusiva responsabilidad del usuario.
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ECONCIFRAS - INFORME DE SEGUIMIENTO A LA INFLACION

Resumen de indicadores de inflacion

| INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

MEDIDAS DE INFLACION BASICA

Inflacién mensual % Inflacién anual % Inflacién afio corrido%

Descripcion sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20
IPCTOTAL 0,04% 0,16% 0,23% 0,32% 3,97% 3,21% 3,82% 1,96% 3,49% 2,62% 3,27% 1,43%
IPC BASICO (SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS) 0,15% 0,09% 0,16% 0,07% 4,44% 3,04% 2,87% 1,39% 4,01% 2,30% 2,53% 0,83%
IPC REGULADOS 0,49% 0,19% 0,20% 1,72% 5,68% 6,03% 4,74% 1,06% 4,66% 4,84% 3,23%| -0,15%
IPC SIN ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 0,22% 0,11% 0,17% 0,39% 4,71% 3,71% 3,28% 1,33% 4,15% 2,87% 2,67% 0,64%)
IPC TRANSABLES (SIN ALIMENTOS) 0,09%| -0,02% 0,13% 0,34% 3,41% 1,57% 1,65% 1,15% 3,34% 1,12% 1,69% 0,61%)
IPC NO TRANSABLES (SIN ALIMENTOS) 0,19% 0,17% 0,18%| -0,05% 5,21% 4,13% 3,53% 1,50% 4,51% 3,17% 2,91% 0,93%

Fuente: DANE y Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS
INFLACION POR DIVISION DE BIENES Y SERVICIOS (sep-20)

Variacion % Contribucion a la variacion % Participacion %
Descripcion Anual Ao corrido Anual Afio corrido Anual Afio corrido
ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 4,1% 4,6% 0,6% 0,7% 32,6% 49,4%
BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO 3,7% 2,4% 0,1% 0,0% 3,2% 2,9%
PRENDAS DE VESTIRY CALZADO -2,8% -3,0% -0,1% -0,1% -5,4% -8,0%
ALOJAMIENTO, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS 2,0% 1,2% 0,6% 0,4% 32,6% 28,5%
MUEBLES, ARTICULOS PARA EL HOGAR -0,8% -1,0% 0,0% 0,0% -1,8% -2,9%
SALUD 5,4% 4,6% 0,1% 0,1% 4,6% 5,5%
TRANSPORTE 1,1% 0,4% 0,1% 0,1% 7,0% 3,2%
INFORMACION Y COMUNICACION 1,0% 0,1% 0,0% 0,0% 2,1% 0,3%
RECREACION Y CULTURA 2,7% 0,5% 0,1% 0,0% 5,2% 1,2%
EDUCACION -1,6% -1,6% -0,1% -0,1% -3,6% -5,0%
RESTAURANTES Y HOTELES 3,4% 2,4% 0,3% 0,2% 16,1% 15,8%
BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS 2,8% 2,5% 0,2% 0,1% 7,5% 9,2%
TOTAL 2,0% 1,4% 2,0% 1,4% 100,0% 100,0%

Fuente: DANE. Cdlculos ECONCIFRAS

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

ACTIVIDAD ECONOMICA

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20
TOTAL IPP (OFERTA INTERNA) -0,11% 1,19% 0,52% 0,13% 1,18% 3,77% 5,28% 1,20% 0,49% 2,37% 4,55% 1,10%
AGRICUL., GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA -1,21% 1,64% 1,88% 2,13%| -1,40% 2,83%| 12,48% 4,79%| -1,03% 1,14% 8,91% 7,55%
MINERIA 2,73% 8,10% 2,77%| -4,34%| 15,07%| 30,85%| -1,08%| -18,87% 9,46%| 16,23%| 14,59%| -19,27%
INDUSTRIA MANUFACTURERA -0,06% 0,70% 0,15% 0,00% 1,01% 2,58% 4,50% 1,77% 0,32% 1,81% 3,27% 1,21%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

PROCEDENCIA DE LOS BIENES
Inflacién mensual % Inflacién anual % Inflacién afio corrido%
Descripcion sep-18 sep-19 sep-20 sep-17 sep-18 sep-19 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20
PRODUCIDOS Y CONSUMIDOS 0,12% 1,15% 0,78% 0,26% 1,55% 4,33% 5,20%| -0,68% 1,11% 2,92% 527%| -0,76%
IMPORTADOS -0,62% 1,27%| -0,08%| -0,15% 0,32% 2,47% 5,48% 5,64%| -0,96% 1,11% 2,88% 5,50%
EXPORTADOS 1,37% 5,74% 2,42%| -2,35% 0,21%| 15,38% 0,13%| -3,02%| -1,63% 7,68% 6,87%| -4,10%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS
USO O DESTINO ECONOMICO DE LOS BIENES

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion sep-18 sep-19 sep-20 sep-17 sep-18 sep-19 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20
CONSUMO INTERMEDIO 0,18% 1,56% 0,60%| -0,07% 2,00% 5,11% 4,70% 0,20% 0,40% 2,94% 4,85%| -0,60%
CONSUMO FINAL -0,47% 0,93% 0,67% 0,44% 0,92% 3,09% 6,85% 0,49%| 0,99% 2,39% 5,25% 1,60%
FORMACION DE CAPITAL -0,33% 0,96%| -0,15%| -0,02% 0,63% 1,10% 4,53% 5,38%) 0,06% 0,39% 2,62% 5,20%
MATERIALES DE CONSTRUCCION 0,05%| 0,12%| 043%| 0,36%| -2,17%| 2,58%| 3,44%| 4,13%| -0,49%| 2,00%| 2,77%| 3,49%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

Esta publicacion constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucion de la economia nacional e
internacional, pero no garantiza el cumplimiento de las proyecciones presentadas. En ningliln momento se esta actuando en representacion de alguna entidad,
privada o publica, que sirve como fuente de informacién para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
de la informacién que proveen dichas fuentes. Cualquier dato o informacion que aparezca en esta publicacién no debera interpretarse como una asesoria o
recomendacion para la toma de decisiones de inversion, y su uso es de exclusiva responsabilidad del usuario.
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