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En esta edicion del Informe de Seguimiento a la Inflacion:

e A marzo de 2021, el indice de precios al consumidor registré6 un incremento de 1,5%
anual, por debajo del 3,9% observado en marzo de 2020. A esa fecha, las tres mediciones
de inflaciéon basica sobre las cuales hacemos seguimiento se ubicaron por debajo del
minimo del rango meta del Emisor.

e Lainflacién de los bienes regulados que calcula el Banco de la Republica fue 1,5% anual,
por debajo del 4,3% de marzo de 2020. En lo que va de 2021, el comportamiento del
indice de precios de los regulados estuvo influenciado, mas que todo, por el
componente de combustibles y lubricantes para equipo de transporte personal.

e Del total de ciudades, 12 de ellas registraron una variacién anual en su indice de precios superior al total nacional.
Con respecto a lo observado en marzo de 2020, en 2021 todas las ciudades redujeron su tasa de inflacion.

e Lavariacion anual del indice de precios al productor para el total de la oferta interna fue 6,3%, por debajo del 4,6%
anual de marzo de 2020. En el acumulado enero-marzo de 2021 esta variacion fue 5,4%, frente a un 0,7% del mismo
periodo de 2020.

e Creemos que en los siguientes tres meses la inflacion puede tener una alta volatilidad. A nuestra expectativa,
debemos incorporar también que en la coyuntura actual de protestas sociales se ha presentado desabastecimiento
de algunos alimentos. Nuestro prondstico de inflacion para el cierre de 2021 es de entre 2% y 3%, pero mas cercano
al 3%.

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 marzo de 2021, el indice de precios al consumidor (IPC) registré un incremento de 1,5% anual, por debajo del 3,9%
observado en marzo de 2020. Como se ve en el grafico 1, la inflacién observada se ubicé por debajo del rango inferior de
la meta de largo plazo del del Banco de la Republica. En el acumulado enero-marzo de 2021 la inflacion fue 1,6%, frente
a 1,7% del mismo periodo de 2020. Esto se explica, principalmente, por el aporte que tuvieron los componentes de
Alimentos y Bebidas No alcohdlicas, 0,5 puntos porcentuales (p.p.), Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros
Combustibles, 0,4 p.p. y Transporte 0,2 p.p. (Gréfico 2). Entre los tres, explicaron el 69% del incremento del IPC para el
acumulado del afio.
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Medidas de inflacién basica

Las medidas de inflacion béasica o subyacente permiten

¢ : - e Gréfico 3. Indicadores de inflacién basica
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volatilidades o perturbaciones temporales en los precios.

A marzo de 2021 las tres mediciones de inflacion bésica
sobre las cuales hacemos seguimiento se ubicaron por
debajo del minimo del rango meta del Emisor (Gréfico 3).
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se ubico en 1,1%, frente a 3,3% de 12 meses atras.

Inflacién de bienes regulados

Gréfico 4. Variacion anual del IPC de bienes regulados Gréfico 5. Variacion anual de los componentes
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En marzo de 2021 la inflacion de los bienes regulados que calcula el Banco de la Republica fue 1,5% anual, por debajo
del 4,3% de marzo de 2020. Con esto, la variacion de este tipo de bienes se mantuvo por debajo de la observada para el

IPC total (Grafico 4). En el acumulado enero-marzo la inflaciéon de bienes regulados fue 2,9%, frente a 2,1% del mismo
periodo de 2020.

En lo que va de 2021, el comportamiento del indice de precios de los regulados estuvo influenciado mas que todo por el
componente de Combustibles y lubricantes para equipo de transporte personal. Este, si bien tuvo una variaciéon negativa
de 4,8% anual, registra una tendencia creciente desde finales de 2020. Con cifras del Ministerio de Minas y Energia,
entre marzo de 2020 y de 2021 el precio de la gasolina (Precio promedio en 13 ciudades principales) se incrementé

7,1%, mientras que el del ACPM lo hizo en 3,6%. En 2020 estas variaciones habian sido -13,5% y -9,6%,
respectivamente.
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En lo que respecta a los demas componentes del IPC de regulados, llama la atencidn el comportamiento del indice de
Suministro de Agua. Después de los minimos registrados entre los meses de junio y agosto de 2021, su variacién anual a
marzo de 2021 llegé a 5,3%. Este es el indicador de inflacion mas alto desde mayo de 2019 cuando fue 6%.

Para el caso de Bogota, por ejemplo, la empresa de acueducto, agua y alcantarillado inform6 que el 19 de marzo de
2020 reverso6 el incremento tarifario del 3,02% aplicado en las tarifas de febrero de los servicios de acueducto y
alcantarillado para las facturas que se generaron a partir del 20 de marzo de 2020. Lo anterior teniendo en cuenta que
mediante el Decreto 417 del 17 de marzo de 2020 se declaré un estado de emergencia econémica, social y ecoldgica en
todo el territorio nacional. Esta reversién aplicaba hasta la finalizacion de la declaratoria de emergencia, con lo que los
costos de referencia y tarifas se actualizan con el 3,02% (Articulo 125 de la Ley 142 de 1994 y Articulo 58 de la
Resolucién CRA 688 de 2014). Esto marca que, en 2021, este componente generara mayor presion sobre la inflacion
respecto a un afio atras.

Por su parte, el indice de Transporte por Carretera se mantiene como uno de los de mayor variacién anual con 4,8% a
marzo de 2021, superior al 4,3% de marzo de 2020. Por sus componentes, el que tuvo el mayor crecimiento fue el de
transporte intermunicipal, con 46,4% anual. Esta modalidad ha tenido afectaciones importantes por cuenta de la
emergencia del COVID-19, que incluyeron la restriccion impuesta para llenar en su totalidad el cupo de pasajeros, y la
implementacion de procesos de desinfeccion y otras medidas para ayudar a proteger a los pasajeros que incrementan
los costos de las empresas.

Inflacién de bienes y servicios?!

En marzo de 2021, segun informacién del Banco de la Republica, la inflacion de servicios sin incluir alimentos ni
regulados, en adelante servicios SAR, alcanzé 0,9% anual, una reduccién frente al 3,2% anual de marzo de 2020
(Grafico 6). En el acumulado enero-marzo de 2021 la variacion fue 0,7%, frente a 1,1% del mismo periodo de 2020. La
inflacion del grupo de bienes sin incluir alimentos ni regulados, en adelante bienes SAR, fue de 1,1% anual (Grafico 7) y
1,3% en el acumulado enero-marzo de 2021. En 2020, estos porcentajes habian sido de 2,4% y 0,8%, respectivamente.
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En lo que respecta a los servicios SAR, en marzo de 2021 los que tuvieron la mayor variacién anual fueron:; Transporte
intermunicipal, inter-veredal e internacional (46,4%), Diplomados, educacién continuada, preicfes, preuniversitarios
(6,7%) y Belleza, alojamiento, entrenamiento, paseadores de perros y colegios para mascotas (4,9%). Entre los que
tuvieron la mayor reduccién en su IPC estuvieron: Inscripciones y matriculas en carreras técnicas, tecnolégicas y

1 Por un cambio en la metodologia de del Banco de la Republica, los indices de bienes transables y no transables pasan a ser los indices de bienes 'y
servicios, respectivamente. Estos indices no incluyen ni alimentos ni regulados. Para méas informacion ingrese aqui:
http://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9888/Recuadro%20 2_nueva_clasificacion_basica_en_colombia.pdf?sequence=5&is
Allowed=y
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universitarias (-25,4%), Transporte de pasajeros y equipaje en avién (incluye pagos por exceso de equipaje) (-12,4%), y
alojamiento en centros de vacaciones y por motivo de ensefianza: internados (-11,6%).

Para los bienes SAR, en marzo de 2021 el mayor incremento anual del IPC lo registraron: Articulos en oro, plata y
piedras preciosas y su reparacion (23,1%), Compra de bicicletas nuevas y usadas (11,3%) y Motos y bicicletas con motor
nuevas o usadas (9,7%). Los que mas se redujeron fueron: Equipos de telefonia mavil, similares y reparacion (-13,5%),
Productos de limpieza y mantenimiento (-8,2%) y Prendas de vestir para mujer (-7,1%).

Inflacién por ciudades

El grafico 8 muestra la inflacion anual a marzo de 2020y  Grafico 8. Variacion anual del IPC por ciudades
marzo de 2021 para el total nacional y las ciudades que
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Indice de Precios al Productor (IPP)

En marzo de 2021 la variaciéon anual del IPP para el total de la oferta interna fue 6,3%, por debajo del 4,6% anual de
marzo de 2020. En el acumulado enero-marzo de 2021 esta variacion fue 5,4%, frente a un 0,7% del mismo periodo de
2020. Por actividad econ6émica, Mineria tuvo la mayor variacién anual, 53,4%, seguido por Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca con 12,6%. El componente de Industria Manufacturera incrementé su IPP 3,3% anual (Grafico 9). Por
su contribucién a la variacién del IPP anual, el componente mas importante fue Industria, cuya variacion explico el 42,2%
del total del crecimiento del IPP. En lo que respecta al indice de precios por uso o destino econémico, en marzo de 2021
los bienes de consumo intermedio tuvieron una variacion de 9,2% anual, siendo este el mayor incremento en
comparacion con los deméas componentes (Grafico 10).

Grafico 9. Variacion anual del IPP por actividad econémica (%) Gréfico 10. Variacién anual del IPP uso y destino econémico (%)
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Por procedencia de los bienes, en marzo de 2021 los exportados tuvieron el mayor incremento en su indice con 22%
anual. Por su parte, los importados tuvieron una variacion en su indice de 3% anual y mantuvieron su correlacion con la

tendencia de la variacién anual de la tasa representativa del mercado (TRM), la cual registré6 una reduccion de 6,5%
anual (Gréficos 11y 12).

Grafico 11. Variacion anual IPP y por procedencia (%) Grafico 12. IPP importados y TRM: variacion anual (%)
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Expectativas sobre los indices de precios para 2021

Durante lo que va de 2021, el Banco de la Republica mantuvo estable su tasa de interés de intervencién en 1,75%.
Segun lo informado en su ultimo comunicado, este afio la inflacion convergera a la meta de 3% en 2021 y 2022. Esto,
con base en el pronéstico de inflacion del equipo técnico y las expectativas de inflacion del mercado (Grafico 13). En
cuanto al crecimiento del PIB, el emisor revisd su pronostico de 5,2% a 6% en su escenario central, teniendo en cuenta
un desempefio de la economia mejor que lo esperado en el primer trimestre.

Gréfico 13. Encuesta de expectativas de inflacién
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Dentro de sus principales preocupaciones, la junta del banco mencioné la aparicién de rebrotes de la pandemia de
intensidad y duracion inciertas, asi como la incertidumbre en el frente fiscal. Adicional a esto, establecié que el elevado
desempleo y el incremento de la pobreza son fenédmenos que justifican una tasa de interés de politica histéricamente
baja como la actual. Este Ultimo aspecto, de la mano con las expectativas de inflacién, explicaron en gran parte la
decision de estabilidad de tasa que se adoptd con una votacién de seis votos a uno.

Respecto a la diferencia entre la votacion de la mayoria y la de uno de sus miembros, las minutas de la reunion de la
junta indican que para ese Codirector un déficit fiscal superior al déficit externo en la cuenta corriente implica un exceso
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de ahorro privado significativo, que se traduce en baja inversién y un bajo consumo privados. Esto, a su vez, limita la
capacidad de crecimiento econdémico. Si a esto se suma una baja dinamica de crecimiento del crédito, pero si de las
captaciones al sector privado, justificarian un relajamiento adicional de la politica monetaria, acompafiada de nuevas
medidas que promuevan el financiamiento de mediano y largo plazo.

Si bien no se menciona en las minutas de la Gltima reunién, en el contexto del retiro del proyecto de reforma tributaria y
de la radicacion proximamente de un nuevo proyecto, es importante mencionar que en reuniones anteriores el emisor ha
hecho énfasis en que la aprobacién por parte del Congreso colombiano de un programa de ajuste fiscal. Esto seria
indispensable para que el Banco de la Republica pueda mantener una politica monetaria expansionista sin comprometer
la estabilidad macroecondmica.

En nuestro informe anterior habiamos manifestado que nuestro prondéstico de inflacién para el cierre de 2021 era de entre
2% y 3%, pero mas cercano al 3% debido, entre otros, un efecto de base sobre el indice. En el mismo sentido, creemos
gue en los siguientes tres meses el indicador puede tener una alta volatilidad debido a que en el periodo abril-junio de
2020 el indicador tuvo el mayor desplome por factores que no creemos que se repitan, con la misma magnitud, durante
2021. Entre estos esta, por ejemplo, el efecto del precio de los servicios publicos que recibieron alivios en 2020, pero que
una vez reversados traerdn un aumento en el IPC de los bienes regulados en el segundo trimestre de 2021.

A nuestra expectativa de inflacion, incorporamos el hecho de que en la coyuntura actual de protestas sociales se ha
presentado desabastecimiento de algunos alimentos, particularmente en el Valle del Cauca, pero también en otras
regiones. Esto se traducird en incrementos en el IPC de este componente, y puede verse un efecto similar en el IPP por
el encarecimiento de algunos insumos por restricciones al transporte por el blogueo de vias. Otro factor de presion al alza
del IPC, y particularmente del componente de importados, es la depreciacion del peso que, en lo que va del afio, ha sido
una de las mas altas entre las monedas de paises emergentes.

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

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%

Descripcion mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21
IPC TOTAL 0,24% 0,43% 0,57% 0,51% 3,14% 3,19% 3,86% 1,50% 1,59% 1,61% 1,67% 1,57%)
IPC SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,30% 0,21% 0,20% 0,18% 3,28% 2,41% 2,99% 0,94% 1,29% 1,14% 1,03% 0,86%
IPC REGULADOS 0,27% 0,86% 0,50% 1,19% 6,28% 6,33% 4,27% 1,52% 2,95% 2,63% 2,10% 2,90%
IPC SIN ALIMENTOS 0,29% 0,34% 0,27% 0,39% 3,97% 3,27% 3,26% 1,06% 1,67% 1,44% 1,25% 1,28%
IPC BIENES SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,12% 0,25% 0,19% 0,17% 1,67% 1,09% 2,41% 1,05% 0,94% 0,62% 0,84% 1,27%
IPC SERVICIOS SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,39% 0,19% 0,21% 0,18% 4,09% 3,01% 3,22% 0,89% 1,46% 1,34% 1,11% 0,71%

Fuente: DANE y Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS
INFLACION POR DIVISION DE BIENES Y SERVICIOS (mar-21)

Variacion % Contribucidn a la variacion % Participacion %
Descripcion Anual Aiio corrido Anual Afio corrido Anual Afio corrido
ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 3,9% 3,1% 0,6% 0,5% 40,8% 31,1%
BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO 2,4% 1,0% 0,0% 0,0% 2,8% 1,1%
PRENDAS DE VESTIRY CALZADO -2,7% 1,9% -0,1% 0,1% -6,9% 4,4%
ALOJAMIENTO, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS 1,8% 1,1% 0,6% 0,4% 40,1% 23,3%
MUEBLES, ARTICULOS PARA EL HOGAR -0,6% 1,5% 0,0% 0,1% -1,7% 3,9%
SALUD 4,4% 1,2% 0,1% 0,0% 4,9% 1,3%
TRANSPORTE 2,2% 1,8% 0,3% 0,2% 18,8% 14,5%
INFORMACION Y COMUNICACION -1,5% -1,1% -0,1% -0,1% -4,2% -3,0%
RECREACION Y CULTURA -0,2% -0,5% 0,0% 0,0% -0,5% -1,3%
EDUCACION -7,9% 3,8% -0,4% 0,2% -24,3% 10,0%
RESTAURANTES Y HOTELES 3,6% 1,8% 0,3% 0,2% 22,7% 10,8%
BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS 2,1% 1,1% 0,1% 0,1% 7,6% 3,9%
TOTAL 1,5% 1,6% 1,5% 1,6% 100,0% 100,0%

Fuente: DANE. Cdlculos ECONCIFRAS

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

ACTIVIDAD ECONOMICA

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21
TOTAL IPP (OFERTA INTERNA) 0,10% 0,37% 0,76% 2,22% 1,65% 3,64% 4,63% 6,30%) 0,24% 0,78% 0,74% 5,35%
AGRICUL., GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA 1,08% 2,31% 5,90% 4,28% 0,75% 4,90%| 10,69%| 12,58% 1,74% 2,18% 6,58% 8,98%
MINERIA 0,67% 1,72%| -23,19% 6,20%| 22,81% 8,08%| -25,68%| 53,36%| -1,15% 6,48%| -31,28%| 22,40%
INDUSTRIA MANUFACTURERA -0,11%| -0,02% 1,14% 1,59% 0,85% 3,20% 5,31% 3,25%) 0,06% 0,23% 1,66% 3,80%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

PROCEDENCIA DE LOS BIENES
Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21
PRODUCIDOS Y CONSUMIDOS 0,22% 0,54%| -1,04% 2,22% 2,60% 3,31% 2,62% 7,78% 0,97% 1,43%| -1,21% 5,59%
IMPORTADOS -0,22%| -0,01% 4,97% 2,20%| -0,56% 4,46% 9,35% 3,00%| -1,49%| -0,73% 5,36% 4,81%
EXPORTADOS -1,33% 1,01%| -5,21% 3,07% 6,34% 8,63%| -7,63%| 22,00%| -3,12% 4,32%| -10,83%| 15,08%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

USO O DESTINO ECONOMICO DE LOS BIENES

Inflacién mensual % Inflacién anual % Inflacién afio corrido%
Descripcion mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21
CONSUMO INTERMEDIO -0,11% 0,20%| -0,60% 3,21% 2,13% 3,88% 3,82% 9,21%| -0,42% 0,63%| -1,16% 7,43%
CONSUMO FINAL 0,45% 0,83% 1,56% 1,55% 1,81% 3,86% 4,60% 4,33%) 1,54% 1,46% 1,95% 3,98%
FORMACION DE CAPITAL -0,17% 0,09% 3,62% 0,81%| -0,26% 2,94% 7,51% 1,38%] -1,10%| -0,44% 4,13% 1,95%
MATERIALES DE CONSTRUCCION 0,32% 0,00% 1,37% 0,85% 1,17% 2,29% 5,07% 4,62%) 1,31% 0,93% 2,55% 3,52%

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.

7




