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La inflacién de alimentos descendi6 con fuerza, al tiempo que la
inflacion sin alimentos mantuvo su ritmo de descenso

En agosto, la inflacion mensual fue de 0,00% y la anual de 6,12%, sorprendiendo muy por debajo de las
expectativas de los analistas del mercado segun la encuesta del Banco de la Republica (0,24%). Con esto, el
resultado se ubica 74 pbs por debajo del dato del mes anterior y acelera el ritmo de ajustes de meses previos.

La inflaciéon de alimentos registré su mayor ajuste a la baja desde enero de 2024, descendiendo desde

5,26% hasta 3,38%, lo que supone una reducciéon de 188 pbs frente al dato del mes anterior. Esta variacién
estuvo explicada principalmente por dos factores: disminuciones en precios de alimentos perecederos, como
fue el caso de los ajustes de subclases como las papas, la cebolla y las hortalizas; y un importante efecto
base, principalmente en la canasta de perecederos, en donde la medicidn del afio anterior registré una
variacion mensual del 3,1%, en comparacion con la variacion mensual de este mes de -2,1%, lo que llevo a
que en la medicién anual esta canasta descendiera desde 10,5% hasta 5%.

La inflacién sin alimentos también mostré un aporte significativo a la reduccion de la inflacion total, al

descender a 6,78%, frente al 7,24% registrado en julio. De esta manera, se mantuvo el ritmo de reduccion
con un ajuste a la baja de 46 pbs (cerca del descenso de 40 pbs del mes anterior). El ajuste en la inflacion sin
alimentos esta asociado a reducciones en las tres canastas que lo componen. Aunque los efectos base siguen
teniendo relevancia en las reducciones, también se registra una moderacion paulatina en la persistencia de la
inflacion en canastas como la de servicios.

La inflacién de la canasta de regulados alcanzé por primera vez una variacion mensual inferior al

promedio histérico pre-pandemia (2011-2019). Esta canasta registr6 el mayor ajuste dentro de la inflacion
sin alimentos, descendiendo desde 12,17% en julio hasta 11,13% en agosto, una reduccion de 104 pbs. Al
interior de esta, la presion a la baja se explica desde servicios publicos como la electricidad y la recoleccién de
basura, que registraron variaciones mensuales negativas. A esto se adicioné el efecto base por cuenta de los
combustibles, pues durante el 2023 se presentaron incrementos en el precio de la gasolina con el fin de cerrar
el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), los cuales finalizaron en enero,
generando un nivel de comparacion alto frente al mes actual, cuando no se implementaron ajustes
significativos en combustibles.

La canasta de bienes, que ya se ubicaba en niveles bajos, sigue disminuyendo en agosto, alcanzando

una variacion anual de 0,75%. Esta canasta disminuyo en 25 pbs en este mes, desde la variacion anual de
1,20% registrada en julio, efectuando el segundo mayor ajuste a la baja dentro de la inflacidn sin alimentos.
Esta canasta mantiene variaciones mensuales por debajo del promedio histérico prepandemia (2011-2019). La
reduccioén se debid a ajustes en subclases como equipos de telefonia movil, aparatos tecnolégicos y
eléctricos.
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La canasta de servicios sigue mostrando signos de moderacion a pesar de la marcada persistencia del

ultimo ano, disminuyendo hasta 7,45% en agosto, desde el 7,69% de julio, es decir, con una reduccién de
24 pbs. Los descensos estuvieron favorecidos por ajustes en subclases como tiquetes de avion, paquetes
turisticos, matriculas en instituciones de educacién superior y seguros de transporte.

En prospectiva:
La inflacién de alimentos aun puede continuar a la baja en los proximos dos meses, pero se mantiene

la incertidumbre por factores climaticos. En septiembre y octubre los efectos base pueden seguir
beneficiando los descensos en la inflacidn anual de alimentos, tras registros mensuales que se ubicaron por
encima de la media para estos mismos meses de 2023. No obstante, el fenédmeno de La Nifia se mantiene
como un factor de incertidumbre, pues puede generar afectaciones en las vias de transporte y tener impactos
inesperados sobre la inflacion de alimentos.

La moderacion de la persistencia de la canasta de servicios se vera beneficiada por un consumo de

servicios mas moderado y por efectos base en lo que resta del 2024. El consumo privado de servicios ya
ha empezado a perder momentum y se espera que la tendencia sea a una desaceleracion, lo que va a reducir
la capacidad de los ofertantes de mantener presiones en estos precios. De otro lado, aunque se espera que
los arriendos, de gran relevancia dentro de esta canasta, mantengan variaciones mensuales altas, estas seran
inferiores a las registradas en 2023, por lo que los efectos base favoreceran la disminucién de la inflacién
anual. De otro lado, los efectos del alza de la gasolina y de las tarifas de la electricidad, que se registraron en
la ultima parte del afo anterior, actuaran como niveles altos de comparacién que restaran a la inflaciéon anual
de la canasta.

Aunque los bajos niveles de la inflacién de bienes han favorecido la reduccién de la inflacién sin

alimentos y la total en los ultimos meses, su retroceso podria significar riesgos para el 2025. Las
variaciones mensuales bajas, que se han acumulado desde febrero del 2024, generan un nivel de
comparacion bajo en el 2024, a lo que se adiciona la expectativa de que la actividad se recupere
paulatinamente, particularmente en consumo de bienes, lo que llevaria a presiones hacia el 2025. Esto llevaria
a presiones al alza sobre la basica que deben tenerse en cuenta para el afno siguiente.

En el agregado, BBVA Research espera que la inflacion mantenga su senda bajista en lo que resta del

2024. La persistencia de inflacién sin alimentos seguira disolviéndose paulatinamente desde canastas como la
de servicios, a lo que se adicionaran efectos base a la baja provenientes de subclases como combustibles,
electricidad y arriendos. Sin embargo, se mantiene la incertidumbre frente al efecto de factores climaticos y
factores de inercia inflacionaria. Frente a decisiones de politica monetaria, el dato tendra una lectura positiva,
principalmente por la reduccion de la inflacion sin alimentos, por lo que da espacio al Banco de la Republica
para una posible aceleracion de sus reducciones en las proximas reuniones. A pesar de esto, el Banco de la
Republica ha recibido sefiales mixtas en materia de actividad econémica, por lo que aun existe un sesgo a que
la senda de reducciones sea menos agresiva de lo que se ha planteado desde BBVA Research.
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Grafico 1. INFLACION TOTAL, DE ALIMENTOS Y 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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