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Colombia | La inflacion alcanza maximos de dos
décadas en abril al 9,23%
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La inflacién mensual en abril triplicé el dato promedio de los
ultimos 10 anos

En abril la inflacién fue de 1,25% mensual y 9,23% anual, consolidandose como la mas alta en las ultimas dos
décadas (Gréfico 1). La media de analistas del mercado esperaba una variacion del 0,77% mensual (de acuerdo a
la encuesta del Banco de la Republica), no obstante, el dato no solo estuvo por encima del promedio estimado,
sino que también supero6 el maximo del rango de expectativas de la encuesta (1,1% mensual). En esta ocasién, la
sorpresa se dio por doble via: la inflacion de alimentos estuvo 48 pbs por encima de la media esperada (2,75%
mensual) y la inflacién basica 38 pbs arriba de lo estimado por el mercado (0,90%).

De esta forma, la divisidon de alimentos y bebidas no alcohdlicas volvié a ser una de las grandes protagonistas en
el resultado de abril, con una inflacion anual de 26,2% (Graficos 2 y 3). Dentro de esta, los productos perecederos
alcanzaron una inflacion del 39,9% a/a, en donde las mayores contribuciones mensuales en este fueron por
productos como la leche, la cebolla, los platanos y las frutas frescas, cuyas inflaciones anuales se ubican por
encima del 25% (32,1%, 27,8%, 78,6% y 32,7% respectivamente). La canasta de procesados (incluyendo comidas
fuera del hogar) alcanza una variacion anual del 16,6%, con protagonismo en la contribucidon mensual de
alimentos como el arroz, los huevos y el pan, ademas de las comidas fuera del hogar. La canasta de carnes, por
su parte, mostré una variacién anual del 25,33%, principalmente como efecto de una contribucion mensual en
cerdo y res con inflaciones anuales del 16,2% y 32,0% respectivamente (Grafico 4).

La segunda mayor contribucién la aporté la division de alojamiento, agua, electricidad y gas, que acumula una
inflacién anual del 4,7% (Graficos 2 y 3). La variacién en alojamiento se explica en gran medida por el alza de
precios en arriendos, que continldan ajustando sus precios de acuerdo a la inflacién de cierre de 2021; en lo que
refiere a electricidad, el alza en tarifas se asocia a ajustes de tarifa en el Caribe por la transmisiéon normativa de
pérdidas del proveedor de servicios a los consumidores; en tanto que las variaciones en gas se explican en buena
medida por ajuste en los precios en Bogotd, que en el mes anterior habian registrado una variaciéon negativa; por
otro lado, los servicios de agua y alcantarillado vuelven a subir de forma importante como resultado de la
regulaciéon que permite su ajuste de precios una vez este alcance una inflacién del 3%.

En linea con el incremento de precios de alimentos, la divisién de restaurantes y hoteles fue la tercera en mayor
contribucion al resultado de abril (Graficos 2 y 3). Esta acumula una inflacion del 14,4% anual con un impulso que
en este mes no se asocia Unicamente al nivel de precios de los alimentos y los efectos de indexacion, sino
también a una mayor demanda por el efecto calendario de la Semana Santa.

Al analizar la inflacién basica por canastas (Grafico 5), se encuentra que la de bienes transables aceleraron su
inflacion en 148 pbs respecto al mes anterior, alcanzando una variacion anual del 7,9%. Al interior de esta, los
productos de limpieza y mantenimiento del hogar siguen generando la mayor presién a la par de los articulos para
la higiene corporal, en medio de los altos precios de los quimicos para su produccion, seguidos por los vehiculos
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nuevos y usados. Estos bienes exhiben inflaciones anuales del 22%, 7,9% y 12,1% respectivamente.
Adicionalmente, las prendas de vestir también registraron importantes contribuciones durante el mes como efecto
rebote de los precios, que habian descendido en marzo cerca de un 4% m/m y en abril mostraron un aumento
mensual superior al 5% asociado no solo a los efectos transitorios del dia sin iva de marzo, sino a mayores costos
por renovacion de inventarios.

Por su parte, la canasta de productos regulados muestra una aceleracion menor, incrementando 36 pbs respecto a
marzo y llegando al 8,9% a/a. En esta agrupacion, los servicios publicos han liderado el incremento en la variacion
anual, con la electricidad alcanzando un 14,9%, el gas un 12,5% y el suministro de agua un 10,2%, a razén de
ajustes tarifarios como se explicé previamente.

Finalmente, la canasta de no transables se acelera 30 pbs y mantiene una inflacion rezagada frente a las dos
anteriores, con un registro anual del 2%. El alza esta asociada al incremento en alojamiento mencionado
previamente, asi como a un aumento en los servicios de administracion en conjuntos residenciales y mayores
precios en paquetes turisticos por efecto temporada en Semana Santa.

Con las sorpresas percibidas, se mantienen expectativas de presiones inflacionarias en la divisién de alimentos,
que podria seguir visiblemente afectada por el nivel de precios externo para productos finales e insumos agricolas.
La persistencia de cierres en China a razon de la politica de “cero tolerancia” frente a la Covid-19 adiciona riesgos
por los impactos en las cadenas productivas globales que estos puedan desencadenar de la mano con la
incertidumbre por la guerra en Ucrania. Por otro lado, a nivel interno se mantienen riesgos al alza por la decision
gubernamental frente a los precios de la gasolina, un choque mayor o de mayor persistencia por el incremento de
precios a nivel externo, entre otros.

El alto resultado inflacionario podria impactar nuevamente las expectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos, con lo que se incrementan los riesgos de desanclaje de expectativas. Esto seguramente jugara un
papel importante en la evaluacion que realice el Banco de la Republica en sus proximas reuniones, ratificando la
necesidad de continuar el ajuste en tasas al alza pero incrementando la discusién en torno al tamafio apropiado
del ajuste y la tasa final del ciclo alcista. En nuestro caso, resulta temprano para determinar si este dato tendra
algun impacto sobre la tasa final en el ciclo alcista (8,0% en nuestra prevision), pues dependera entre otras cosas
en la revision del pronéstico de inflacion y actividad. Pero consideramos que puede llegar a tener un impacto en la
media de tasa esperada por analistas (7,5%).
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Grafico 1. INFLACION TOTAL Y BASICA (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

Grafico 3. INFLACION POR DIVISIONES

Grafico 2. INFLACION POR DIVISIONES
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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» . Grafico 5. COMPONENTES DE LA INFLACION SIN
Gréfico 4. IN’FLACION DE ALIMENTOS ALIMENTOS
(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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.

La inflaciéon alcanza maximos de dos décadas en abril al 9,23% / 6 de mayo de 2022
5


http://www.bbvaresearch.com

