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Inflacion anual total frend 13 meses de descensos
en mayo y se mantuvo en 7,16%

Alejandro Reyes Gonzélez
Junio 11 de 2024

La inflacién anual total se mantuvo estable luego de 13 meses
continuos de reducciones

En mayo, la inflacién mensual fue de 0,43% y la anual 7,16%, ubicandose cerca de las expectativas de los
analistas del mercado, de acuerdo con la encuesta del Banco de la Republica (0,41%) y por debajo de nuestra
prevision (0,51%). Con ello, la inflaciéon anual se mantuvo estable por primera vez desde que inici6 su reciente
ciclo de descensos en abril de 2023. Este resultado es el producto de dos tendencias encontradas, como lo fue en
abril. Por una parte, la inflacion anual de alimentos con una importante aceleracion, alcanzando 4,4% (+140pb
frente al dato de abiril) y por otra una menos marcada reduccion de la inflacién sin alimentos, alcanzando 7,8%
(-36pb frente al dato de abril).

Como se anticipaba, la inflacién anual de alimentos se acelerd por segundo mes consecutivo producto
principalmente de un fuerte efecto base. La inflacion mensual de alimentos se ubicé en 0,51%, significativamente
por encima del registro de -0,85% de igual mes del afo pasado. Sin embargo, también se destaca alguna presion
proveniente de alimentos perecederos, que si bien presentaron una inflacion mensual menor que la reportada en
los dos meses previos, alcanzaron un registro atipicamente elevado para esta época del afio. Entre los productos
en esta sub canasta se destacan las papas con un incremento mensual de precios del 20%, el tomate de arbol con
un incremento mensual de 9,9% y el platano con un incremento mensual de 5,0%, entre otros. Con todo, la
variacion anual de precios de los perecederos se acelero de 3,7% a 8,5% mientras que por el contrario, los
procesados mantuvieron una inflacién anual relativamente estable, en 3,2%.

Esta tendencia en la inflaciéon de alimentos podria continuar al menos por un mes mas, producto del efecto base
de la variacion mensual negativa en el mes de junio de 2023. A lo anterior se podria sumar alguna presion
producto de los efectos rezagados del fendmeno de “El Nifio” y no se descartan presiones provenientes de la
afectacion a la infraestructura vial y a cultivos producto de la ola de lluvias. Sin embargo, su tendencia deberia

volver a moderarse en la segunda parte del afio.

De otro lado, la inflacién sin alimentos continud la senda bajista con una reduccion de 36pb, alcanzando una
inflacion anual de 7,8%, la menor desde agosto de 2022 aunque la moderacion también fue la mas débil en lo
corrido del afio. Este resultado fue producto de la combinacién de una importante reduccion en la inflacion anual
de regulados y bienes y una magra reduccion en los servicios. Los bienes regulados mostraron, por segundo mes
consecutivo, una importante moderacion, alcanzando una inflacién anual de 13,7% (-85 pb frente al dato de abril).
En esta oportunidad la variacion de precios en la mayoria de servicios publicos estuvo acotada, salvo en gas que
presentd un fuerte incremento mensual de 1,29% impulsado principalmente por un marcado incremento de tarifas
en Bucaramanga y a pesar de una reduccion en tarifas en Bogota. Por su parte, la energia eléctrica mostré un
incremento de 0,78% en el mes, menor al de abiril, pero todavia importante y en linea con lo esperado. Sin
embargo, ya se observé en algunas ciudades reducciones en tarifas, lo que permite anticipar una moderacion
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paulatina de la inflacidn en este servicio que ha causado fuertes presiones, especialmente en la costa norte del
pais.

La canasta de bienes también continué aportando a la reduccién de la inflaciéon con una variacion mensual
negativa de -0,1% y una anual de 1,7%, el menor registro desde abril de 2021 y con una reduccién de 66 pb frente
al dato de abril. La inflacion mensual de esta canasta se encuentra incluso por debajo de la media histérica. La
reduccion en los precios de vehiculos, equipos de audio, sonido y telefonia entre otros, han contribuido a este
resultado y estan fuertemente ligados a una marcada apreciacién anual del tipo de cambio y a una demanda de
bienes durables y semidurables aun débil. Por otro lado, la canasta de servicios mostré una magra reducciéon en
su inflacién anual, ubicandose en 7,9% (7 pb por debajo del registro de abril). Este resultado ratifica la persistencia
de la inflacion de servicios. La variacion mensual se ubicé en 0,62% mientras que su principal rubro, arriendos
(25% de la canasta total), presenté una variacion mensual de 0,75%, menor a la reportada tanto en abril de este
afo como en mayo de 2023, pero aun muy superior a su promedio para un mes de mayo (0,39%).

Con todo, la inflacién sin alimentos mantiene su tendencia bajista principalmente por el efecto base en las
canastas de regulados y en menor medida en la de servicios. Para la segunda parte del afo, se espera una
moderacion en la inflacion de servicios producto de una demanda mas débil y de la dilucion de los efectos de
indexacion del salario minimo y la inflacion pasada. Sin embargo, se reduciran las ganancias por cuenta de la
canasta de bienes, quienes enfrentaran una mejor demanda y algo de depreciacion del tipo de cambio en la
segunda parte del afio. Finalmente, la incertidumbre en torno al comportamiento de los regulados persiste
principalmente por la forma y tiempo en que se realizaran los ajustes de precios del diésel; rezagos en tarifas
energéticas en el muy corto plazo pero también la posibilidad de observar moderaciones significativas en tarifas en
este frente en la segunda mitad del afio.

En BBVA Research esperamos que la inflacién de alimentos continle acelerandose en junio y mantenga niveles
altos en el tercer trimestre, sin embargo consideramos que el efecto sera transitorio y no afectara la inflacion al
cierre del afo. Por el contrario, consideramos que la inflacion sin alimentos continuara mostrando alivios, que
transitaran de bienes a servicios conforme avance el afio, aunque todavia con alta incertidumbre desde los
regulados y la persistencia en algunos servicios como los arriendos. Con todo, esperamos que la inflacién en los
préximos meses se mantenga en torno al nivel actual, y que reinicie en la segunda parte del afio su senda bajista
hasta alcanzar un nivel de 5,4% al cierre de 2024. Cabe resaltar que la incertidumbre sobre la inflacién en el muy
corto plazo seguira jugando un papel relevante en la toma de decisiones desde el Emisor. Por lo que, con este
dato y la expectativa para junio, no anticipamos cambios en la postura actual, de reducciones graduales de 50pb,
en la tasa del Banco Central.

Grafico 1. INFLACION TOTAL, DE ALIMENTOS Y SIN ALIMENTOS (VARIACION ANUAL, %)
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Grafico 2. INFLACION DE ALIMENTOS Y

PRINCIPALES SUB-CANASTAS (VARIACION
ANUAL, %)

nov-21

ene-22
mar-22
may-22

Alimentos

-10
O O O ™ — — T o N N N MO m o o T T
Qg g g g g g g o g g g
> 0 2 49 %2 0 2 9 » 0 2 a8 > 0 = a =
[u oD O [ [v] o O [ [v] o O [ [u o O [ [v]
e ] c * e @ c % e @ c e ] [=E £
e=mmAlimentos  ====Procesados Perecederos ====Carnes

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

Creando Oportunidades

Rl e
7,16

jul-22
sep-22
nov-22
ene-23
mar-23
may-23
jul-23
sep-23
nov-23
ene-24
mar-24
may-24

Grafico 3. INFLACION PRINCIPALES CANASTAS
SIN ALIMENTOS (VARIACION ANUAL, %)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research Colombia Carrera 9 No 72-21, piso 10. Bogota, (Colombia).
Tel.: 3471600 ext 11448
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