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La inflacion en agosto se ubica en 4,44%
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Los alimentos continuan presionando la inflacion al alza

La inflacion en agosto tuvo una variacion mensual de 0,45%, ligeramente por encima de lo esperado por BBVA
(Encuesta Banco de la Republica: 0,19% y BBVA 0,38%). Con esto, se ubica en términos anuales en 4,44%, por
encima del rango “esperado” por el Emisor (2,0% - 4,0%) por primera vez en cuatro anos. Por su parte, la inflacion
sin alimentos tuvo una variacién mensual de 0,23%, en linea con lo anticipado por el mercado y por BBVA
(Encuesta Banco de la Republica 0,21% y BBVA 0,24%). De esta manera, se ubica en 2,59% en términos anuales,
18 puntos basicos por encima del registro de julio (Grafico 1).

Los alimentos contindan siendo los protagonistas en el alza reciente de la inflacién. La divisién de alimentos para
consumo al interior del hogar tuvo la variacién mensual mas alta en el mes dentro de las 12 divisiones de gasto,
con un registro de 1,08%. Las proteinas animales mantienen su tendencia alcista y crecen 21,9% en términos
anuales, la variacién anual mas alta dentro de los sub-componentes de esta division (Grafico 2). Por su parte, los
alimentos procesados, que tienen un alto porcentaje de importaciéon, comienzan a reflejar en mayor medida el
traspaso de la devaluacion reciente que ha sufrido el tipo de cambio, pasando de registrar una variacién anual de
3,25% en julio a una de 4,44% en agosto. De igual forma, los alimentos perecederos también muestran una
tendencia alcista debido a la reduccion de la oferta por una afectacién, aun menor, de la temporada invernal. Por
ultimo, los alimentos para consumo fuera del hogar, asociado al incremento en los precios de sus insumos
basicos, tuvieron la segunda variacién mensual mas alta con un registro de 0,99%. Con esto, los alimentos
alcanzan una variacién anual de 10,07%, la mas alta desde septiembre de 2016.

Por su parte, la divisién de Alojamiento y Servicios Publicos tuvo una variacion mensual de 0,19%. Se destaca el
aumento de las tarifas del gas natural y la energia eléctrica debido a un incremento en la estructura de costos de
estos servicios que se encuentran atados, en gran medida, al tipo de cambio.

La division de educacién comienza a normalizar sus tarifas, que sufrieron importantes recortes en el segundo
semestre de 2021, y registra una variaciéon mensual de 0,64%. Los rubros que mas contribuyeron al alza dentro de
esta division fueron las matriculas en instituciones de educacion superior y otros gastos asociados a diplomados y
posgrados. Con esto, la division de educacion cae 3,14% en términos anuales y aun no logra recuperar los niveles
que tenia previo al inicio de la pandemia. Por el contrario, la division de informaciéon y comunicaciones volvio a
registrar una variacién mensual negativa, por octavo mes consecutivo, de -0,18%. La entrada al mercado de un
nuevo operador ha presionado a la baja las tarifas en los servicios de telefonia mévil y con esto, la division se
ubica en 0,55% en términos anuales.

Con base en la clasificacion econémica, la canasta de bienes regulados se ubico en términos anuales en 7,89%,
acelerandose tan solo 6 puntos basicos frente al mes anterior. En este grupo se destaca una estabilidad en los
precios de los combustibles, que podrian comenzar a subir en los préximos meses dado el incremento en los
precios internacionales del petréleo, y, también, el incremento en las tarifas del gas y la energia, que fue
parcialmente contrarrestado por una reduccion importante en las tarifas del servicio de agua y alcantarillado. La
canasta de bienes transables se ubicé en 2,72%, se acelera 6pb frente a julio y alcanza el registro mas alto desde
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enero de 2018. La menor demanda de este tipo de bienes durante la pandemia llevé a que se registraran
crecimientos interanuales cercanos a cero, sin embargo, la reactivacion de la economia y la devaluacion del tipo
de cambio han presionado al alza los precios de estos bienes, especialmente en medios de transporte alternativos
y electrodomésticos. Finalmente, la canasta de bienes no transables se ubica en 0,72%, 27 pb mas que el registro
de julio, y refleja principalmente la normalizacion en las tarifas educativas pero también una baja reactivacion de
otro tipo de servicios (Grafico 3).

Hacia delante, los altos precios internacionales de las materias primas, los mayores costos en el comercio global y
la fortaleza del délar mantendran los precios de los alimentos presionados al alza por lo que resta del afio. Sin
embargo, la recomposicion de la oferta en algunos rubros que se vieron afectados por el paro nacional podria
moderar parcialmente esta alza. Por su parte, especialmente en los proximos meses, esperamos presiones
adicionales por cuenta de una normalizacion adicional en las tarifas educativas, que si bien, aun seria incompleta,
tendria un impacto significativo. De acuerdo con lo anterior, esperamos que la inflacién cierre el afio en 4,8%,
aunque la inflacién sin alimentos se mantendria muy cerca de la meta. En 2022, en el primer trimestre del afo, la
inflacion enfrentaria presiones alcistas por cuenta de una indexacién a una alta inflaciéon que se ira moderando a lo
largo del afio y de esta manera, se ubicaria cerraria el afio en 3,6%. Finalmente, creemos que la sorpresa al alza
del dato de inflacidon de agosto suma presién al Banco de la Republica para comenzar su ciclo alcista de tasas.
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Grafico 3. INFLACION SEGUN CLASIFICACION ECONOMICA
(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.

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 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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