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INFLACION

Paro camionero lleva la inflacion al 9%

Fabian Garcia

e En linea con lo esperado, el IPC en junio creci6 0,52% m/m (BBVAe: 0,57%, analistas: 0,35%).
Con este resultado, la inflacién en los ultimos doce meses se ubica en 9,0%, y en lo corrido
del afio en 5,6%.

e Alimentos (1,1% m/m) fue el grupo que mas contribuyé a la variacion mensual. El paro
camionero elevd el precio de los productos perecederos (2,3% m/m). La carne de res (4,3%
m/m, 24,4% a/a), mas por un tema de ciclo ganadero (reduccion de la oferta por retencion de
hembras) que producto del paro, acumul6é tres meses consecutivos con crecimientos
mensuales por encima del 4%.

e El precio de los regulados (0,49% m/m), impulsados por las tarifas de gas (4,2% m/m, 20%
a/a) y agua (1,6% m/m, 9,3% a/a) le dieron otro impulso a la inflacion de este mes, al tiempo
que las tarifas de energia eléctrica (-0,8% m/m, 11,0% a/a) empezaron un ciclo de descenso
gue deberia prolongarse por el resto del afio.

e La inflacion de transables se desacelera. En términos mensuales, el resultado de junio
(0,36% m/m) es el mas bajo de los Ultimos 14 meses, y en términos anuales (7,9% a/a) tuvo un
ligero descenso respecto al resultado del mes anterior.

e Lasinflacion de no transables también muestra signos de desaceleracion. Los arriendos, que
pesan 66% de la canasta de este grupo, registraron un crecimiento de 0,31% m/m, inferior a
crecimiento de julio del afio pasado, y en términos anuales, este componente crecio 4,2%,
tasa similar a laregistrada en los tres meses anteriores.

e La inflacién sin alimentos registré un crecimiento de 6,26% al/a, ligeramente por debajo de su
registro de 6,31% del mes anterior. Sin embargo, otras medidas de inflacién basica
presentaron alzas, de tal forma que el promedio simple de los indicadores de inflacion
subyacente se acelero ligeramente desde 6,43% a/a a 6,47% ala, entre junio y julio.

e En conclusién, el dato de junio estuvo determinado principalmente por la inflacion de
alimentos, la cual explico el 65% de la variacion mensual de todo el IPC. Una parte de esta
alza se revertira en agosto, con la normalizacion de la oferta que trajo la finalizacién del paro
camionero. Otra parte no se corregira porque el precio de las carne de res seguira en
aumento en agosto aumentando el riesgo de que estos mayores costos se trasladen a los
precios de las comidas por fuera del hogar, volviendo mas lento el descenso de la inflacion
de alimentos. Por el lado positivo, la inflacién de transables parece haber tocado techo y en
términos anuales su crecimiento deberia empezar a descender (si no hay mas sorpresas con
el tipo de cambio), al igual que la inflacién de los no transables. Los regulados estaran
sujetos al alza que se espera en la tarifas de agua que se empezaran a sentir en varias
ciudades del pais, y seran parcialmente compensadas por las rebajas que tendran las tarifas
de energia eléctrica. En total, mantenemos nuestro prondéstico de inflacion para el cierre del
afio en 6,9%.
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No todo el alza de los alimentos fue por el paro camionero

El grupo méas afectado fue el de los productos perecederos, cuya dinamica mensual rompid la tendencia
negativa que traia en los Ultimos tres meses. (Grafico 2). El paro camionero llevd asi a que el precio de
algunos productos registraran crecimientos anuales de mas del 60% (tomate tuvo un crecimiento de 23%
m/m, 69% a/a). Las centrales mayoristas ya muestran un descenso importante en el precio de los alimentos
perecederos desde la Ultima semana de julio, lo cual anticipa que parte del aumento de los precios que
vimos en julio se revertird en agosto. Sin embargo, lo mismo no se puede decir del precio de las carnes: la
carne de res lleva tres meses consecutivos creciendo a tasas mensuales que superan el 4% (Grafico 1),
llevando a que el precio de este producto crezca a tasas del 24% a/a en julio . Ademas del menor sacrificio
de ganado, el sector estd en un ciclo de retencion, donde proporcionalmente se llevan menos hembras al
sacrificio, con el fin de aumentar el hato ganadero y aprovechar los mejores precios (Gréfico 2). La centrales
de abasto reportan que el alza de la carne continua en agosto, lo cual podria encarecer el costo de las
comidas por fuera del hogar, wlviendo méas lento la correccion del precio del grupo de alimentos que
esperamos para el resto del afo.

Gréfico 1
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Gréfico 3 Gréfico 4
Inflacion por grupos de gasto (% var. anual) Inflacion total y basica (%, var. anual)
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Inflacion anual y afio corrido a julio
Grupo Ponderacién 12 Contribucion Anp Contribucion
meses Corrido
Total 100.0 9.0 9.0 5.6 5.6
Alimentos 28.2 15.7 4.4 9.6 2.7
Hortalizas, frutas,
wbérculos yleche 5.1 34.4 1.8 18.3 0.9
Cereales ygrasas 6.0 11.3 0.7 7.8 0.5
Carney sustitutos 6.1 16.9 1.0 10.0 0.6
Comidas fueradel hogar 11.0 8.5 0.9 5.7 0.6
Sin alimentos 71.8 6.3 4.5 4.0 2.9
Transables 26.0 7.9 2.0 4.5 1.1
No Transables 30.5 5.0 1.5 3.7 1.1
Regulados 15.3 6.4 1.0 3.8 0.6
Sin alimentos y regulados 56.5 6.2 4.1
Sin alimentos perecederos,
combustibles y servicios 76.6 6.9 4.6

publicos

Fuente: DANE.
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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 elaboracién 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 econdmicas (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 ejem plo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenidoocomunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudieraresultardeluso de este
documento o de su contenido.

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

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben serconscientes de que en ninglin caso
debentomareste documento como base paratomar susdecisiones de inversionyque las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para estatomade decision.

El contenido del presente documento esta protegido porla legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacién, 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.



