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Los alimentos, en términos mensuales, comienzan a ceder terreno

La inflacion en septiembre tuvo una variacion mensual de 0,38%, en linea con lo esperado por BBVA y ligeramente
por encima de lo anticipado por el mercado (Encuesta Banco de la Republica: 0,30% y BBVA 0,40%). Con esto, se
ubica en términos anuales en 4,51%, acelerandose por séptimo mes consecutivo. Por su parte, la inflacion sin
alimentos tuvo una variaciéon mensual de 0,26%, ligeramente por debajo de lo anticipado por el mercado y por
BBVA (Encuesta Banco de la Republica 0,28% y BBVA 0,29%). De esta manera, se ubica en 2,47% en términos
anuales y se desacelera por primera vez en ocho meses.

De las doce divisiones de gasto sélo la divisién de educacion registré una variacién negativa en el mes de -2,30%,
esto ayudd a contrarrestar el alza en otros rubros con una contribucion de -10 pb. Este comportamiento esta
asociado a los descuentos que se implementaron en las matriculas de algunas instituciones publicas de educacion
superior. Por otro lado, solo las divisiones de informacién y comunicaciones y prendas de vestir y calzado tuvieron
variaciones mensuales inferiores a la variacion total con un registro de 0,08%.

Los alimentos para consumo al interior del hogar tuvieron una variacion mensual de 0,76% y se mantienen como
la division con la mayor contribucion en el mes. A pesar de esto, ya se observa alguna moderacion de los precios
de esta division frente a lo registrado en meses anteriores, que se complementa con la correccién en algunos
rubros (huevos y pollo) que habian sido afectados por los bloqueos del mes mayo pero que comienzan a
recomponer su oferta. Las proteinas animales y los alimentos importados continian siendo los principales
impulsores de la inflacién en esta division. Sin embargo, cuando se compara esta division frente a lo observado un
afo atras aun se registran niveles muy superiores, alcanzando una variacion anual del 10,7%, la mas alta desde
finales de 2016. Por otro lado, la division de alojamiento y servicios publicos registré una variacién mensual de
0,40%, contribuyendo con una tercera parte de la variacion mensual. Si bien se observé un comportamiento
ligeramente a la baja en las tarifas del gas natural y una estabilidad en los arriendos, el servicio de acueducto y
alcantarillado tuvo incrementos por encima del 2,0% debido a cambios regulatorios que predominaron en la
dinamica de la division.

Por su parte, las divisiones de transporte y comidas para consumo fuera del hogar registraron las siguientes
contribuciones mas altas con variaciones mensuales de 0,59% y 0,55%, respectivamente. En el caso del
transporte, el incremento en los precios de los combustibles y de los vehiculos explican la mayor parte de la
variacién mensual en esta division.

Con base en la clasificacion econémica, la canasta de bienes regulados se ubicé en términos anuales en 6,80%,
desacelerandose cerca de 100 pb por primera vez en los ultimos diez meses. En este grupo se destaca la caida
en las tarifas del transporte intermunicipal y el gas natural, que fueron parcialmente contrarrestadas por los
incrementos en el servicio de acueducto. La canasta de bienes transables mantiene su tendencia al alza,
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ubicandose en 2,93% en términos anuales. Se destaca el incremento en los precios de los vehiculos nuevos
debido al cambio de modelo asi como un mayor traspaso generalizado de la devaluacion del tipo de cambio sobre
los precios. Finalmente, la canasta de bienes no transables se ubica en 0,77%, se mantiene relativamente estable
pero con un comportamiento mixto al interior. Mientras los servicios relacionados con turismo y comidas a la mesa
comienzan a registrar incrementos importantes en sus precios, dado el avance en la vacunacion y la mayor
apertura econdmica de estos sectores, los descuentos en matriculas educativas se mantienen a la baja.

En los proximos meses los alimentos comenzaran a desacelerarse pero se mantendran en niveles altos, al mismo
tiempo seguiremos viendo presiones en los rubros importados por un tipo de cambio e insumos que se mantienen
altos. Sin embargo, la realizacion de los dias sin IVA en los meses restantes podria generar un alivio transitorio
sobre la inflacion de los rubros que se benefician de esta politica pero que se devolveria al inicio del proximo afio.
Con esto, la inflacion cerraria el afio muy cerca del 4,8% pero se aceleraria en el primer trimestre del proximo afio
debido al ajuste estacional de ciertas tarifas que dependen de la inflacion del afo inmediatamente anterior y del
salario minimo. Con el resultado de la inflacién de septiembre, mantenemos nuestra visién sobre la tasa de
politica. El Banco de la Republica continuara su ciclo gradual de subida de tasas, en donde el avance de la
inflacién y el anclaje de las expectativas marcaran el ritmo de ajuste de su tasa de politica.
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Grafico 1. INFLACION TOTAL Y BASICA

Grafico 2. INFLACION DE ALIMENTOS Y
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Grafico 3. INFLACION SEGUN CLASIFICACION ECONOMICA
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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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