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En esta edicion del Informe de Seguimiento a la Inflacion:

e Ajunio de 2021, el indice de precios al consumidor (IPC) registré un incremento de 3,6%
anual, cifra que supero el 2,2% observado en junio de 2020. A pesar de este aumento, la

inflacion observada se mantuvo dentro del rango meta de largo plazo del del Banco de la
Republica.

e En junio de 2021 la inflacion de los bienes regulados que calcula el Banco de la
Republica fue 5,9% anual, lo que supero6 el 0,4% de junio de 2020. En lo que va de 2021,
el comportamiento del indice estuvo influenciado, mas que todo, por la baja base de
comparacioén del primer semestre de 2020.

A junio de 2021 una de las tres mediciones de inflacion béasica sobre las cuales hacemos seguimiento, la del IPC
Nicleo, se ubico por encima de la meta del Emisor.

En junio de 2021 la variacién anual del IPP para el total de la oferta interna fue 11,6%, superior al 2,4% anual de junio
de 2020. En el acumulado enero-junio de 2021 esta variacion fue 10%, frente a un 0,2% del mismo periodo de 2020.

La permanenciay duracion del efecto de la coyuntura de choque de oferta sobre los precios es incierta. No obstante,

en linea con nueva informacién, vemos necesario modificar nuestro prondstico de inflacidn para el cierre de 2021, la
cual creemos que estara en un rango de entre 3,5% y 3,8%.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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Fuente: DANE. Céalculos ECONCIFRAS. Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.
A junio de 2021, el indice de precios al consumidor (IPC) registré un incremento de 3,6% anual, cifra que supero el 2,2%
observado en junio de 2020. A pesar de este aumento, la inflacion observada se mantuvo dentro del rango meta de largo
plazo del del Banco de la Republica (Grafico 1). En el acumulado enero-junio de este afo la inflacion fue 3,1%, frente a
1,1% del mismo periodo de 2020. Por la ponderacidn de los componentes del indice, el de Alimentos y Bebidas No
Alcohdlicas es el mas representativo con 1,5 puntos porcentuales (p.p.). A esto se sumo la presién de Alojamiento, Agua,

Electricidad, Gas y Otros Combustibles, 0,6 p.p. y Restaurantes y Hoteles 0,4 p.p. (Gréfico 2). Entre los tres, explicaron el
80% del incremento del IPC para el acumulado del afio.
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Medidas de inflacién basica

Las medidas de inflacion basica o subyacente permiten Gréfico 3. Indicadores de inflacion basica
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Inflacién de bienes regulados

Graéfico 4. Variacion anual del IPC de bienes regulados Gréfico 5. Variacion anual de los componentes
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En junio de 2021 la inflacion de los bienes regulados que calcula el Banco de la Republica fue 5,9% anual, lo que superé
el 0,4% de junio de 2020. Para el sexto mes del afio, la variacién de este tipo de bienes superé la observada para el IPC

total (Grafico 4). En el acumulado enero-junio la inflacién de bienes regulados fue 4,0%, frente a una variacién negativa
de 1,1% 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 la
baja base de comparacion del primer semestre de 2020. Esto sucedid, por ejemplo, con la inflacion de Electricidad que
entre junio de 2020 y 2021 la pasé de 1,8% a 9,1% anual. Este resultado coincidio con la recuperacion de la demanda de

energia en el pais, que segun cifras de la empresa XM presentd un aumento del 7,7% con respecto al mismo mes de
2020, cuando tuvo un decrecimiento del 5,4%.

La inflacion anual del componente de Combustibles y Lubricantes para Equipo de Transporte Personal se ubic6 en 6,6%,
cuando un afio atras fue negativa de 10,7%. Con cifras del Ministerio de Minas y Energia, entre julio de 2020 y de 2021 el
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precio de la gasolina (Precio promedio en 13 ciudades principales) se increment6 6,6%, mientras que el del ACPM! lo
hizo en 4,5%. En el mismo mes de 2020, estas variaciones habian sido -13,7% y -11,3%, respectivamente. Con respecto
a las normas que inciden en la determinacion de estos precios, mediante la Ley 2093 de 2021 se fijaron los criterios
especificos para definir la base gravable de la sobretasa de la gasolina y el ACPM. Esto no tiene un impacto inmediato
sobre el precio de venta al publico, ya que las tarifas se definieron partiendo del valor de referencia ya fijado por el
Ministerio de Minas y Energia para establecer dicha base. Lo que si se incorporé es que las taifas correspondientes se
indexaran al IPC a partir del primero de enero de 2023.

El IPC de Suministro de Agua tuvo una variacion maxima de 16% en junio de 2020. Esto después de un minimo de -5,7%
en junio de 2020. En 2021, este componente generard una mayor presion sobre la inflacion respecto a 2020, por cuenta
de la retoma de los incrementos tarifarios que se reversaron ante la declaratoria del estado de emergencia econémica,
social y ecolégica en todo el territorio nacional?.

Inflaciéon de bienes y servicios?

En junio de 2021, segun informacion del Banco de la Republica, la inflacion de servicios SAR alcanz6 1,6% anual, una
reduccion frente al 2,0% anual de junio de 2020 (Grafico 6). En el acumulado enero-junio de 2021 la variacion fue 1,1%,
frente a 0,8% del mismo periodo de 2020. La inflacion de bienes SAR fue de 2,6% anual (Gréafico 7) y 1,9% en el
acumulado enero-junio de 2021. En 2020, estos porcentajes habian sido de 0,7% y cero, respectivamente.
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Gréfico 6. Inflacién de bienes y servicios
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS. Fuente: Banco de la Republica. Céalculos ECONCIFRAS.

En lo que respecta a los servicios SAR, en junio de 2021 los que tuvieron la mayor variacién anual fueron: Transporte
intermunicipal, inter-veredal e internacional (43,1%), Comidas en establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio,
medios de transporte, maquinas expendedoras, puestos mdviles, y lugares de esparcimiento; se incluyen también las
contratadas por encargo, para llevar y por servicio a domicilio (7%) y Diplomados, educacion continuada, preicfes,
preuniversitarios (6,7%). Entre los que tuvieron la mayor reduccion en su IPC estuvieron: Inscripciones y matriculas en
carreras técnicas, tecnolégicas y universitarias (-23,4%), alojamiento en centros de vacaciones y por motivo de
ensefianza: internados (-11,3%) y servicios recreativos (-7,7%).

Para los bienes SAR, en junio de 2021 el mayor incremento anual de su IPC lo registraron: Articulos en oro, plata y
piedras preciosas y su reparacion (20,1%), Compra de bicicletas nuevas y usadas (12%) y Piezas para bicicleta: llantas,
neumaticos, rines, manzanas, cadenas, cambios, pifiones, guallas, sillines, candados y cable candado, luces, etc.

! Aceite Combustible Para Motores.

2 Para un mayor detalle remitase a nuestro ultimo “Informe de Seguimiento de Inflacién” de marzo de 2021.

3 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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(11,8%). Los que mas se redujeron fueron: Equipos de telefonia moévil, similares y reparaciéon (-13,7%) y Elementos
implementos médicos (-9,4%).

Inflacién por ciudades

Grafico 8. Variacion anual del IPC por ciudades
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Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

Indice de Precios al Productor (IPP)

En junio de 2021 la variacién anual del IPP para el total de la oferta interna fue 11,6%, superior al 2,4% anual de junio de
2020. En el acumulado enero-junio de 2021 esta variacion fue 10%, frente a un 0,2% del mismo periodo de 2020. Por
actividad econdmica, Mineria tuvo la mayor variacion anual, 44,8%, seguido por Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca con 22%. El componente de Industria Manufacturera incrementé su IPP 8,2% anual (Gréfico 9). Por su
contribucién a la variacion del IPP anual, el componente mas importante fue Industria, cuya variacion explicé el 57,5% del
total del crecimiento del IPP. En lo que respecta al indice de precios por uso o destino econémico, en junio de 2021 los
bienes de consumo intermedio tuvieron una variacion de 16,6% anual, siendo este el mayor incremento en comparacion
con los demas componentes (Gréfico 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 junio de 2021 los exportados tuvieron el mayor incremento en su indice con 31,4%
anual. Por su parte, los importados tuvieron una variacion en su indice de 7,6% anual y mantuvieron su correlacion con la
tendencia de la variacion anual de la tasa representativa del mercado (TRM).
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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 2021

En su dltima reunioén, la cual se llevé a cabo el 28 de junio de 2021, el Banco de la Republica decidié por unanimidad
mantener su tasa de interés de intervencion en 1,75%.

Segun lo informado en el comunicado y en las minutas de dicha reunion, algunas de las presiones inflacionarias
ocurridas en mayo tendran persistencia, lo que haria que la inflacion anual permanezca por encima de la meta hasta el
primer trimestre de 2022. Afirmaron que las expectativas de inflacién, que permanecian ancladas a la meta, podrian
verse afectadas por esta situacion. Esto contrasta con el tono del comunicado de la reunion del 30 de abril, en el que se

establecio que el prondéstico de inflacién del equipo técnico y las expectativas de inflacion del mercado estaban en linea
con una convergencia a la meta de 3% en 2021y 2022.

Gréfico 13. Encuesta de expectativas de inflacion Gréfico 14. Tasa de aceleracion de la inflacion (%)
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En el gréfico 13 incluimos la informacién de la encuesta de expectativas de inflacion del Banco de la Republica, donde se
destaca que en julio el prondstico de los agentes del mercado de la inflacion al cierre de 2021 era 3,7%. En marzo dicha
expectativa era 2,7%. Frente a la expectativa para julio de 2022, la variacion del IPC esperada es de 3,2%, lo que se
encuentra por encima de la meta de largo plazo del emisor.

Uno de los factores que tuvo en cuenta el banco en su decision de mantener estable su tasa es el comportamiento de las
medidas de inflacion béasica. Especificamente, se refirieron a que el incremento en la inflacién basica, sin alimentos ni
regulados, se mantuvo por debajo de la meta y fue similar a lo proyectado, y que la mayor inflacién de mayo tuvo en gran

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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medida origen en un choque de oferta, considerando que el promedio de los indicadores de inflacion basica permanecié
por debajo de la meta. Si bien las cifras de inflacién de junio de 2021 muestran que esto siguid cumpliéndose, la
variacién del IPC Nucleo 15 se ubicé por encima de 3% (Gréfico 3).

Entre los factores que aun generan incertidumbre y sobre los cuales daran seguimiento para la toma de futuras
decisiones de politica estan, en primer lugar, la evolucién de la economia local. Esto, dado que el empleo habia
desacelerado su ritmo de recuperacion y las tasas de desempleo e informalidad continuaban en niveles particularmente
altos. En un comunicado anterior la Junta habia manifestado que el elevado desempleo, y el incremento de la pobreza,
son fenédmenos que justificaban una tasa de interés de politica histéricamente baja como la actual. Asimismo, el no poder
alcanzar el ajuste fiscal requerido en las finanzas publicas, hard que el espacio de la politica monetaria para seguir
apoyando la recuperacién de la actividad econémica y el empleo se vea reducido por cuenta de un aumento en el costo
de financiamiento del sector publico.

El otro factor tiene que ver con el entorno internacional, particularmente la posibilidad de que la Reserva Federal de los
Estados Unidos adelante el inicio de la normalizacién de la politica monetaria como respuesta a la reciente sorpresa
inflacionaria en ese pais. De concretarse, dice el emisor, las condiciones financieras internacionales se tornarian menos
favorables y afectaria el apetito por riesgo para inversiones en las economias emergentes y se podria ver limitada la
posibilidad de mantener una politica monetaria tan expansiva como la actual.

En nuestro anterior “Informe de Seguimiento a la inflacién” anticipAbamos que el comportamiento de la inflacion entre
abril y junio de este afio tendria una alta volatilidad por cuenta, entre otros, de un efecto base sobre el indice, y las
protestas sociales que provocaron el desabastecimiento de algunos alimentos en algunas regiones. Esto efectivamente
se cumplié, como lo muestra el grafico de aceleracion de la inflacién (Grafico 14), si bien la permanencia y duracién del
efecto de la coyuntura es incierta. No obstante, en linea con esta nueva informacién, vemos necesario modificar nuestro
pronostico de inflacion para el cierre de 2021, la cual creemos que estara en un rango de entre 3,5% y 3,8%.

Para el tercer trimestre de 2021 se debe tener en cuenta un factor adicional a los ya mencionados y es la presion al alza
del IPC, y particularmente del componente de importados, de la depreciacion del peso. Este efecto puede verse
exacerbado por un cambio en la postura de politica monetaria de la Reserva Federal, la cual se reunira el 28 de julio.
Segun medios de prensa, tras un periodo de consenso al inicio de la pandemia, sus directores parecen divididos en torno
a cuando deben poner fin a su politica de compra de bonos. Varios presidentes de bancos regionales estarian a favor de
hacerlo préximamente, entre ellos James Bullard de la Fed de San Luis, Patrick Harker, de la Fed de Filadelfia y Robert
Kaplan, de Dallas. Esta decisién es de vital importancia, ya que una respuesta tardia y demasiado agresiva al repunte
inflacionario, mediante un aumento acelerado en las tasas de interés, puede frenar la incipiente recuperacién econémica
gue enfrenta, ademas, la incertidumbre por los efectos de la aparicion de nuevas variantes del Covid-19.

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 jun-18  jun-19  jun-20 jun-21  jun-18 jun-19  jun-20 jun-21  jun-18 jun-19  jun-20  jun-21
IPC TOTAL 0,15% 0,27%| -0,38%| -0,05% 3,19% 3,42% 2,20% 3,63% 2,46% 2,71% 1,12% 3,14%|
IPC SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,25%| 025%| -0,12%| 0,19%| 2,99%| 2,65%| 1,65%| 1,87%| 1,93%| 2,02%| 0,58%| 1,34%
IPC REGULADOS 0,06%| -019%| -1,61%| 0,00%| 621%| 524%| 044%| 593%| 4,62%| 3,23%| -1,08%| 4,02%
IPC SIN ALIMENTOS 0,20% 0,16% -0,43% 0,15% 3,73% 3,22% 1,40% 2,70% 2,55% 2,27% 0,24% 1,89%)
IPC BIENES SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,00% 0,20% -0,48% 0,30% 1,39% 1,60% 0,73% 2,57% 1,20% 1,40% -0,04% 1,89%
IPC SERVICIOS SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,36% 0,27% 0,02% 0,15% 3,79% 3,10% 2,00% 1,61%) 2,29% 2,26% 0,82% 1,13%

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

Variacion % Contribucidn a la variacion % Participacion %
Descripcion Anual Aiio corrido Anual Afio corrido Anual Afio corrido

ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 8,5% 9,8% 1,4% 1,5% 37,7% 49,2%
BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO 2,8% 2,0% 0,1% 0,0% 1,3% 1,1%
PRENDAS DE VESTIRY CALZADO -0,3% 1,6% 0,0% 0,1% -0,3% 1,9%
ALOJAMIENTO, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS 3,2% 1,8% 1,0% 0,6% 28,7% 19,5%
MUEBLES, ARTICULOS PARA EL HOGAR 2,7% 2,6% 0,1% 0,1% 3,0% 3,3%
SALUD 4,0% 2,1% 0,1% 0,0% 1,9% 1,2%

TRANSPORTE 5,0% 2,6% 0,6% 0,3% 17,4% 10,6%
INFORMACION Y COMUNICACION 0,1% -5,6% 0,0% -0,2% 0,1% -7,5%
RECREACION Y CULTURA 0,2% -0,2% 0,0% 0,0% 0,2% -0,3%
EDUCACION -7,1% 4,8% -0,3% 0,2% -9,1% 6,3%
RESTAURANTES Y HOTELES 5,5% 3,7% 0,5% 0,4% 14,5% 11,4%
BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS 3,2% 2,0% 0,2% 0,1% 4,6% 3,4%

TOTAL 3,6% 3,1% 3,6% 3,1% 100,0% 100,0%

Fuente: DANE. Cdlculos ECONCIFRAS

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

ACTIVIDAD ECONOMICA

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion jun-18  jun-19  jun-20 jun-21  jun-18 jun-19 jun-20 jun-21  jun-18 jun-19 jun-20  jun-21
TOTAL IPP (OFERTA INTERNA) 0,18%| -0,36% 0,07% 0,52% 3,08% 4,44% 2,36%| 11,60% 1,11% 2,44% 0,19% 9,99%
AGRICUL., GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA 0,00% 1,65%| -2,67%| -2,67% 0,38%| 11,08% 4,97%| 21,96%| -0,19% 6,15% 500%| 16,32%
MINERIA 0,09%| -7,71%| 23,73% 3,78%| 40,68% 0,25%| -17,62%| 44,76% 9,51% 9,41%| -21,72%| 31,59%
INDUSTRIA MANUFACTURERA 0,22%| -0,26%| -0,31% 1,00% 1,89% 3,58% 3,08% 8,19% 0,86% 1,42% 0,67% 7,71%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

PROCEDENCIA DE LOS BIENES
Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion jun-19  jun-20  jun-21  jun-18  jun-19  jun-20 jun-18  jun-19  jun-20  jun-21
PRODUCIDOS Y CONSUMIDOS 0,14%| -0,33% 0,81% 0,65% 4,37% 3,82% 0,56%| 13,42% 1,99% 2,96%| -1,73%| 10,52%)
IMPORTADOS 0,31% -0,45% -1,53% 0,22% 0,11% 5,90% 6,59% 7,59% -0,91% 1,23% 4,73% 8,80%
EXPORTADOS -0,81% -4,89% 4,62% 2,12%| 16,53% 3,55%| -8,55%| 31,36% 2,73% 5,44%| -10,77%| 23,95%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

USO O DESTINO ECONOMICO DE LOS BIENES

Inflacién mensual % Inflacién anual % Inflacién afio corrido%
Descripcion jun-19 jun-20  jun-21  jun-18 jun-19  jun-20 jun-18  jun-19  jun-20  jun-21
CONSUMO INTERMEDIO 0,32% -0,91% 0,71% 1,39% 4,96% 3,86% 1,27%| 16,58% 1,31% 2,36% -1,93%| 13,78%
CONSUMO FINAL 0,02% 0,37% -0,32% -0,54% 1,82% 5,58% 2,17% 8,54% 1,59% 3,18% 1,27% 7,45%
FORMACION DE CAPITAL 0,14% -0,34% -0,99% -0,34% -0,39% 4,54% 5,89% 2,80% -1,03% 1,17% 4,22% 3,48%
MATERIALES DE CONSTRUCCION 0,11% 0,02%| -0,39% 0,75% 2,48% 2,95% 4,61% 8,04% 1,50% 1,76% 2,95% 7,32%

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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