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En enero, no sélo los alimentos impulsaron la aceleracion de la inflacion

La inflacién inicié el afio sorprendiendo nuevamente al alza con una variacion mensual para enero de 1,67% y
anual del 6,94%, por encima de lo pronosticado por BBVA Research y de las expectativas del mercado (0,89% en
la encuesta del BanRep, e incluso por encima de la respuesta maxima de 1,38%). Por su parte, la inflacion
mensual sin alimentos se incrementd en 1,21%, con una variacion anual de 4,47%, marcando también una
sorpresa frente a las expectativas de los analistas (0,66% en promedio en la encuesta del BanRep para el mes).

La inflacion de alimentos, por su parte, marcd un fuerte repunte en el mes, considerablemente superior a lo
anticipado por los analistas, con una variacidn mensual de 3,79%, la segunda mas alta en al menos la ultima
década (superada solo por la observada en mayo de 2021), llevando el registro anual al 19,94%. Dentro del grupo
de alimentos, la division de hortalizas, frutas, tubérculos y leche mostré la variacion mensual mas alta, con un alza
de 8,4%. En buena medida este repunte de los bienes agricolas se desprende del impacto que tienen los elevados
precios de insumos en los costos, en especial de caracter importado, lo que acentia su impacto con la debilidad
acumulada del peso colombiano. Las presiones en este frente podrian mantenerse segun lo sefiala el incremento
del IPP para cultivos agricolas transitorios, con un alza de 34,2% anual en enero. Por otro lado, también se
observaron, en algunos productos, efectos rezagados de la ola invernal del cierre de 2021. Asi las cosas, se
podria esperar alguna moderacion a partir del segundo trimestre del afo, pero esta seria gradual.

Por su parte, la inflacién de los bienes transables continda acelerandose, debido en parte a la depreciacién
acumulada del peso colombiano, en especial de finales de afio. Pero también obedece a un efecto tardio de
los cuellos de botella globales sobre los productos a nivel nacional. Su variacion anual fue de 5,37%,
incrementando mas de 201 pbs frente al mes previo. Entre los rubros que se destacan por su aumento en el
mes se encuentran las prendas de vestir para hombre y mujer (variaciéon mensual de 6,6% y 6,1%), los
productos de limpieza y mantenimiento (6,3%) y los articulos para la higiene corporal (1,9%).

En adicién a los factores externos, se observé un impacto singular al alza por efectos de la normalizacién en
la medicién de los “dias sin IVA" del ultimo trimestre del afio pasado. Este tuvo un efecto importante, entre
otros, en la division de prendas de vestir y calzado que registré una variacion mensual del 4,03%. Fendmeno
que puede prolongarse durante un par de meses adicionales y al que se le sumaria el efecto en uniformes del
regreso al colegio presencial del calendario A en el mes de febrero.

Otros de los fendmenos a hacerles seguimiento en este inicio de afio son el potencial efecto de la elevada
inflacion al cierre de 2021 y el incremento del salario minimo sobre la formacion de precios en 2022. En este
frente, de manera preliminar, se observé una alta inflacién en bienes indexados (directa o indirectamente) al
salario minimo, con una variacién anual de 8,9% en enero frente al 7,3% de diciembre.

La elevada inflacién del mes de enero es un alto punto de partida para la evolucién de la inflacion de los
proximos meses y del 2022. Si bien, es normal observar inflaciones mensuales relativamente mas altas en
los primeros meses del afio (por los fendmenos de indexacién y la tradicion de la formacion de precios en
Colombia), el fendmeno actual podria generar una combinacién de alta indexacién, demanda local y externa
robustas y una serie de choques de oferta que contribuyen a que su impacto sea mas marcado y tienda a
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perdurar mas. Con lo cual podria generar impactos no despreciables en el poder adquisitivo de las familias y
las decisiones de produccion e inversion de los empresarios.

A lo anterior se suma una posible respuesta mas marcada del Banco de la Republica, que, en su mas reciente
reunién de politica puso de manifiesto su preocupacién por la alta inflacién al cierre de 2021, los posibles
efectos de la indexacion y un incremento en las expectativas de inflacidn, que seguramente se acentuara con
el dato de inflacién de enero.

Para el mes de febrero esperamos que se mantenga la presion sobre la inflaciéon por cuenta, entre otras
cosas, de los ajustes pendientes en la normalizacion de la medicion del dia sin IVA de 2021 y el ajuste de
bienes y servicios con alto componente indexado (Educacion, por ejemplo). A esto se adiciona la expectativa
de que el choque en el grupo de alimentos sea un poco mas permanente de lo inicialmente pronosticado. Lo
anterior indica que se estaria materializando el riesgo al alza sobre nuestra proyeccién de inflacién anual de
4,8% para el cierre de 2022.

Grafico 2. INFLACION HISTORICA MENSUAL
PRIMER CUATRIMESTRE DEL ANO (VARIACION
ANUAL, %)

Grafico 1. INFLACION DE ALIMENTOS Y
SUB-COMPONENTES (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE. Fuente: BBVA Research con datos de 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 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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