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¢Qué nos dicen los precios de los commodities sobre

los costos locales?
Jose Luis Mojica e La inflacion al productor, medida a través del IPP de producciéon nacional se ha
Analista de Sectores y desacelerado en los ultimos meses. Después de su pico de 48,5% en abril del 2022, en
Sostenibilidad ~ p o
marzo de este afio marcé un avance de 7,4% a/a.
e El avance del IPP en marzo dista de la evolucidn que han mostrado los precios de las
Juan Camilo Pardo materias primas a nivel global, incluso teniendo en cuenta la devaluacion del peso.
Analista de Sectores y e Si bien los precios internacionales de las materias primas en marzo registraron un
Sostenibilidad descenso del 16,8% a/a, la marcada devaluacién del peso esta limitando el efecto de esta
tendencia sobre la inflacion al productor.
e Nuestro analisis sugiere que la disminucion en los precios en pesos de los commodities
se esta trasladando a los costos locales con un rezago mayor al exhibido hace un afio,
(aproximadamente de 3 meses).
e Estimamos que este afo la inflacion al productor seguira desacelerandose desde el 7,4%
a/a registrado en marzo hasta un 4,4% a/a en diciembre.
e Un analisis segmentado por sector sugiere que la inflacién de insumos industriales seguira
presionada por el resto del 2023 debido a un traslado mds pausado de los costos
internacionales a los locales.

El dato del IPP para el mes de marzo revelé un crecimiento de los precios al productor de 7,4%
a/a (ant. 13,1% a/a). Aunque ha desacelerado su avance, los incrementos siguen siendo
elevados si se les compara con el comportamiento de los precios internacionales de las
materias primas. En marzo, el indice de commodities de Bloomberg marcé un descenso de
16,8% a/a, lo que sumado a una devaluacién del 25,1% a/a apunta a un avance aproximado de
los costos de los insumos importados de 4,1% a/a. Nuestro andlisis sugiere que la
desinflacion en los precios de los commodities se esta trasladando a los costos locales con
un rezago mayor al exhibido hace un afio, aproximadamente de 3 meses (vs un ajuste
contemporaneo). Esta particularidad esta siendo especialmente marcada en el sector de la
industria, donde el comportamiento de los precios internacionales de insumos tiende a incidir
en los costos locales hasta con un afio de rezago.

Grafico 1. Inflacién al productor en Colombia y materias primas a nivel
global
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Commodities a la baja, ¢ costos locales pa’ cuando?

En los dltimos meses la inflacién al productor, medida a través del IPP, ha cedido. En marzo
exhibié un crecimiento de 7,4% a/a, lo que revela una mejora sustancial desde el maximo de
34,6% a/a visto en mayo del afio pasado. Sin embargo, la inflacién al productor todavia esta
lejos del promedio observado entre el 2010 y el 2019 de 3,4% a/a. Ademas, su avance dista
mucho de la evolucion de los precios de las materias primas a nivel global que en marzo marcé
un descenso de 16,8% a/a, segun el indice de commodities de Bloomberg (Gréfico 1). Esto
sumado a una devaluacién de 25,1% a/a en marzo apunta a un avance del 4,1% en los costos
de las materias primas importadas (en pesos colombianos).

En efecto, los precios de las materias primas a nivel global han mostrado una tendencia a la
baja desde abril del 2022. Los argumentos detras de este comportamiento responden a una
demanda global mas débil, como resultado de la postura restrictiva de politica monetaria que
han adoptado los bancos centrales en el mundo, y a una disminucién de la oferta monetaria.

Asimismo, las cadenas de suministro se han normalizado gracias a la reapertura de Chinay la
moderacién de los efectos econdmicos ocasionados por la invasion de Rusia a Ucrania. Como
se observa en la Tabla 1, nuestro monitor de commodities muestra que la disminucion en los
precios ha sido transversal a todas las materias primas. Desde el punto mas algido observado
en el 1T22, se ha registrado una moderacién sincronizada de los precios de los metales, la
energia, los alimentos, los fertilizantes, los plasticos y los fletes.

Tabla 1. Monitor de precios de materias primas a nivel global (délares)
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Grafico 2. Inflacion al productor y precios de  Grafico 3. La relacion de IPP vs
commodities (en pesos) 2020-2022 commodities (en pesos) ha cambiado en el
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A pesar de esta tendencia internacional, los costos a nivel local no muestran una
desaceleracién a la misma velocidad. En el Grafico 2 se evidencia la relacion positiva y
estrecha entre los precios de los commodities, ajustados por la devaluacién, y la inflacién al
productor entre el 2020 y el 2023. Durante los ultimos tres afios, las materias primas han
explicado el 83% de la volatilidad del IPP.

No obstante, el dato de marzo confirma que el crecimiento del IPP esta por encima de lo que
es consistente con la relacién de la inflacidn al productor y el crecimiento de los commodities.
En particular, la caida de 16,8% a/a en el indice de commodities el mes pasado y la devaluacién
del 25,1% a/a sugeririan un descenso del IPP de -0,2% a/a, nivel que dista mucho del 7,4% a/a
observado.

Nuestro analisis sugiere que la disminucién en los precios de los commodities se esta
trasladando a los costos locales con un rezago mayor al exhibido hace un afio,
aproximadamente de 3 meses. Este fendmeno explica parcialmente porqué se ha separado la
tendencia de los costos locales con los internacionales.

El ejercicio que empleamos hizo uso de un nimero amplio de regresiones lineales en donde
intentamos explicar la inflacién del productor a partir del crecimiento del indice de
commodities de Bloomberg ajustados por la devaluacién anual. Dado nuestro interés en ver
cémo ha evolucionado la relacién de estas variables bajo diferentes rezagos, corrimos las
regresiones con el indice de materias primas rezagado hasta 12 meses. En el Grafico 3 se
muestran los resultados del R cuadrado de cada una de las regresiones, definido como el
porcentaje de la volatilidad del IPP que esta explicado por los commodities.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Este ejercicio lo realizamos con ventanas de tiempo de 36 meses que cortan en marzo del
2022 (linea punteada azul) y en marzo de 2023 (linea punteada roja). Nétese que, en el primer
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caso, el R cuadrado mas elevado lo alcanza la regresién que no incluye rezagos en el indice

de commodities. Esto sugiere que, hasta hace un afio, los precios internacionales de materias
primas estaban influyendo de forma contemporanea sobre la inflaciéon al productor. No
obstante, la linea roja muestra que esa relacién ha cambiado y actualmente los movimientos
en los precios de commodities se estan trasladando al IPP con un rezago de tres meses.

En suma, nuestras estimaciones apuntan a una mayor persistencia de la inflacién al productor,
qgue ha hecho que los menores precios de materias primas a nivel global tarden algunos meses
en trasladarse a los costos locales. Parte de la explicaciéon puede estar en la existencia de
inventarios adquiridos durante el choque inflacionario, lo que imposibilita un traspaso
contemporaneo de los menores costos internacionales a los locales.

Grafico 4. Proyeccién del crecimiento del indice de Precios al Productor
(produccién nacional)

35
30
25
20
15
10
5 74 °°

Var. a/a (%)

~—=44

jun-20

mar-20
sep-20
dic-20
jun-22

sep-22
dic-22

mar-23
jun-23

dic-18
mar-19
jun-19
sep-19
dic-19
mar-21
jun-21
sep-21
dic-21
mar-22
sep-23
dic-23

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

A partir de lo anterior, estimamos que la inflacién al productor se va a desacelerar
paulatinamente en lo corrido de 2023 y cerrard el afio en 4,4% a/a. Esto aun lo ubicaria 1 punto
porcentual por encima de su promedio entre 2010-2019 (Grafico 4). Ahora bien, nétese que, a
pesar de las caidas en los precios internacionales, anticipamos que el IPP seguira avanzando
por el resto del afio. Esto es resultado de la devaluacién mas pronunciada que ha
experimentado el peso colombiano frente a sus pares durante el dltimo afio, lo que ha
exacerbado el costo de las materias primas importadas.

Un analisis segmentado por sector sugiere que la inflacion de insumos industriales seguird
presionada por el resto del 2023 debido a un traslado mas pausado de los costos
internacionales a los locales. En este sentido, los indicadores de costos del sector constructor
mostrardn una desaceleracion paulatina en los préximos meses. En contraste, la inflacion de
insumos relacionados con minas y canteras ha cedido rapidamente y esperamos que continte
en terreno contractivo. Por su parte, la inflacion al productor en el sector agropecuario exhibira
una senda de desaceleracion en lo corrido de 2023 y anticipamos que en el dltimo trimestre
se ubique cerca de su promedio histdrico (Tabla 2).
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Tabla 2. Proyeccién del crecimiento del indice de Precios al Productor por sector
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

El IPP industrial registré6 en marzo un aumento de 13,2% a/a y esperamos que cierre el afio
con un crecimiento de 8,0% a/a. Esta lenta convergencia a su promedio prepandemia, cercano
al 3,4% a/a, esta soportada en el lento traspaso que tiene la dindmica de menores precios
globales de materias primas sobre la inflacién de insumos industriales.

Aplicando técnicas de machine learning, encontramos los rezagos de una bateria de precios
de commodities que mejor explican la volatilidad del IPP industrial®. Los resultados se exhiben
en el Grafico 5. Notese que en varios casos los precios internacionales inciden sobre el IPP
industrial con rezagos amplios de mas de 6 meses e incluso un afio. Esto nos lleva a pensar
que la inflacion al productor de bienes industriales tendra una desaceleracion lenta en 2023.

Grafico 5. Relacion del IPP de la industria y commodities

T Se us6 un algoritmo que encuentra el rezago éptimo para el indice de commodities que maximiza el R cuadrado en una regresién que intenta
explicar el IPP industrial. El rezago elegido es la mediana de los rezagos 6ptimos de las regresiones lineales, Lasso y Ridge.
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Fuente: Célculos Corficolombiana.

Por el lado de los insumos de minas y canteras, los costos ya exhiben decrecimientos en
términos anuales. Durante marzo se observo un descenso de 16,1% a/a y prevemos un cierre
de afio en -2,7% a/a (Gréfico 6). Esto sera producto de los menores precios del crudo frente al
2022, asi como la moderacion en los precios de metales.

Finalmente, anticipamos que los precios al productor en el sector agropecuario registren una
desaceleracion a lo largo de 2023 y cierren el afio en 5,2% a/a. Después de alcanzar su pico
en octubre de 2022 (39,7% a/a), la inflacién al productor ha evidenciado una desaceleracion
marcada y en marzo se ubicé en 18,7% a/a. Esta convergencia a su promedio prepandemia se
fundamenta en el alivio de los precios de insumos claves como fertilizantes, granos y aceites.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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