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Colombia Flash

La inflacion de febrero se dispara y supera el limite del 4%
fijado por el Banco de la Republica

La inflacion en febrero se ubicé en 1,15% m/m (4,36% a/a), la variacion mensual mas alta de los Gltimos 7
afos. Este resultado superé con creces los pronésticos de todos los analistas (Bloomberg: 0,65%,
BBVAe: 0,61%) y dejé la inflacién por encima del rango meta (2-4%). Alimentos (1,81% m/m) fue el grupo
gue mas contribuyé a la variacion mensual debido al alza en aceites y cereales (5,1% m/m) y en
hortalizas (3,1% m/m); asi alimentos registra un crecimiento anual de 6,8%, 136 puntos basicos por
encima de su variacion en enero. Educacion (4,35% m/m) fue el grupo con la segunda contribucion
seguido por vivienda (0,53% m/m) y comunicaciones (2,4% m/m). El grupo de transables, el cual venia
acelerando su ritmo de crecimiento por la devaluacion, presenté una salto con una variacion mensual de
1,14% (3,3% a/a), el registro mas alto de los Ultimos 12 afios. La reduccion del precio de la gasolina
decretada por el gobierno redujo los precios de los combustibles en 2,2% entre enero y febrero (la
inflacion sin combustibles registré 1,28% m/m). Los indicadores de inflacién basica se ubicaron al alza, y
su crecimiento promedio pasé de 3,1% a 3,5% a/a entre enero y febrero. Con este resultado las
expectativas de inflacion para finales de 2015 aumentaran. No obstante, BBVA Research espera que la
inflacion se modere en la segunda parte del afio a medida que el crecimiento econémico se desacelere y
el tipo de cambio corrija su reciente aumento. Por esta razén esperamos que el Banco de la Republica
dejard congelada su tasa de intervencion en 4,5% en su reunién de finales de marzo.

. Inflacion de alimentos sigue galopante y aportd 0,42pp a la variaciéon mensual de
febrero.

Los cereales y productos de panaderia (7,8% m/m), seguido por hortalizas y legumbres (6,6% m/m) y
tubérculos y platanos (3,6% m/m) contribuyeron con 0,42 puntos porcentuales a la variacion mensual de
1,15% que registré la inflacion en febrero. En lo corrido del afio el arroz acumula un crecimiento de 30% y
se espera que siga al alza hasta abril cuando lleguen al pais 600 mil toneladas que serviran para
compensar la caida en produccion que registra el grano en los Gltimos meses.

e Inflacion de transables se acelera, aunque el alza no es generalizada dentro del grupo

La inflacién de transables se aceler6 pasando de crecimientos de 2,3% a 3,3% a/a entre enero y febrero
(Grafico 2.1). Este crecimiento aporté 0,3pp a la variacion de 1,15% m/m que registré toda la inflacion. Sin
embargo, el alza no fue pareja en los 77 bienes que componen este grupo (Cuadro 1). Vehiculos (2,9%
m/m), servicios de telefonia (2,7% m/m) y textos escolares (2,7%) explican el 74% del crecimiento
mensual registrado por los transables.

e Inflacion se mantendré por encima del rango meta de forma temporal

La inflacion en febrero se ubicé en 4,4% y es de esperar que se mantenga por encima del rango meta por el
precio de los alimentos y por el rezago del efecto que tiene el tipo de cambio sobre los precios. No obstante,
en la segunda parte del afio la inflaciébn deberia volver al rango meta conforme la transmisién del tipo de
cambio a los precios se complete y la demanda interna se debilite por el menor crecimiento econémico.
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Gréfico 1.1 Gréfico 1.2
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Cuadro 1: Inflacidon de algunos productos transables y su contribucion a la inflacion total

Contribucion a la

Crecimiento o
Producto mensual (%) variacion de la
inflacion total (pb)

Vehiculos 2.85 12.42
Servicios De Telefonia 2.71 8.01
Textos 2.71 1.54
Higiene Corporal 0.57 0.86
Medicinas 0.84 0.85
Cuidado Del Cabello 1.01 0.69
Otros Productos Relacionados
Con El Cuidado Personal 1.10 0.55
Higiene Oral 0.88 0.36
EguiApos De Telefonia Moévil Y 2.40 0.35

imilares
Total 25.62

Total transables 1.14 29.27
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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 evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 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 econémico
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.

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

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



