BBVA

Research

Analisis econémico

Colombia | La inflacion anual de mayo desciende al
9,07%, pero aun lejos de cantar victoria
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La alta base de comparacion en 2021 fue uno de los factores que
permitié alcanzar una menor inflacion anual en mayo, pero las
presiones al alza no se disipan del todo

En mayo la inflacion mensual fue del 0,84% y la anual del 9,07% (Grafico 1), ubicandose cerca de las
expectativas de los analistas (promedio de 0,82% en variacion mensual de acuerdo a la encuesta del Banco de la
Republica) y de BBVA Research (0,80% en la variacion mensual). A pesar de que la inflacion anual descendié
respecto al mes anterior, la mensual fue mas de dos veces el promedio de los 9 afos prepandemia (2011-2019)
(Grafico 2), con lo que el alza en el nivel de precios sigue siendo destacada. La inflacién mensual sin alimentos fue
0,68%, desacelerandose en 22 pbs respecto al mes anterior respecto a abril, y alcanzando una inflaciéon anual de
6,50%.

La inflacion de alimentos llegé al 21,6% en la variacién frente a mayo del afio pasado, descendiendo 4,58 puntos
porcentuales frente al dato de abril. Parte del descenso se explica por una alta base de comparacion en el mes de
referencia de 2021, y aunque el dato mensual en esta division fue inferior a los vistos en los primeros meses del
afo, la inflacién mensual de alimentos fue cinco veces su promedio de los 9 afios prepandemia, reflejando que a
pesar de que los precios han cedido aun se mantienen en niveles altos.

Desde la perspectiva de las principales canastas de alimentos (Grafico 3), la de procesados registré un incremento
de 30 pbs respecto a su dato de abiril, llegando a 16,9% en la variacidon anual, como resultado de aumentos en los
precios de procesados como el arroz, pastas alimenticias, avena, trigo, maiz y pan, incrementos que pueden
asociarse en buena parte a los altos costos de los cereales a nivel internacional. Por su parte, la canasta de
carnes volvié a desacelerarse en su inflacion anual de mayo en 4,04 puntos porcentuales respecto a abril como
resultado de una base de comparacion alta en 2021 a razén del paro nacional en dicho mes. No obstante, cabe
resaltar que en la variacion mensual esta canasta contribuyd positivamente al resultado final en 11 pbs , pues se
han registrado incrementos en el precio de la carne de res a causa de la escasez del producto por menor sacrificio
de ganado, incremento de las exportaciones del mismo y encarecimiento de insumos para su produccion.
Finalmente, la canasta de perecederos, que habia protagonizado los mayores incrementos en los ultimos meses,
muestra una disminucion de 13,7 puntos porcentuales respecto al dato de abril, no solo como resultado de efectos
base (como el caso de las carnes), sino porque se registraron descensos en precios de productos como las papas,
la cebolla, los platanos y las frutas frescas.

La division de restaurantes y hoteles sorprendi6 al alza alcanzando una inflacién anual del 14,7%, 37 pbs por
encima del dato de abril. Las comidas en establecimientos de servicio a la mesa, las comidas rapidas, y las
bebidas calientes muestran las mayores inflaciones anuales dentro de la division, incrementando respecto al mes
previo pero con una dinamica de desaceleracion en esta tendencia. El resultado esta explicado por el alza en las

La inflaciéon anual de mayo desciende al 9,07%, pero aun lejos de cantar victoria / 6 de junio de 2022
1



BBVA

Research

canastas de alimentos procesados y carnes, pues algunos de sus insumos como el arroz, el pan y la carne se
encarecieron durante el mes llevando a una transmision de estos precios al consumidor en el producto final.

La inflacion basica tampoco cede, a pesar de que la variacion mensual descendié respecto al mes de abril, la
inflacién anual ascendié desde 5,9% hasta 6,5%. La inflacion sin alimentos ni regulados (utilizada por el BanRep
como inflacién core para sus estimaciones de regla de Taylor), por su parte, incrementd 61 pbs respecto al mes
anterior en la variacion anual, ubicandose en 5,9%, lo que refleja cierta aceleracién en regulados como se
detallara mas adelante.

Desde la perspectiva de las principales canastas de inflacion basica (Grafico 4), los mayores incrementos en la
inflacion anual se registraron en la de transables, que lleg6 al 8,56%. Al interior de esta, los productos de limpieza
para el hogar (23%) y aseo personal (15,7%) siguen liderando las presiones al alza, a razén de los altos precios de
sus insumos a nivel internacional. A los productos mencionados se adicionan los vehiculos nuevos y usados y
motos (13,2% y 15,9%) que mantienen una alta demanda a la par de una escasez relativa por la disminucién de
chips para su produccion.

La canasta de no transables se acelera en mayo (2,66%) desde los niveles comparativamente bajos que ha
registrado frente a las demas canastas, incrementando 30 pbs respecto a su inflacién de abril. El lavado y
planchado de ropa, el arriendo, los servicios relacionados con la copropiedad y el servicio doméstico registra una
inflacién anual mayor al mes de mayo. Los primeros asociados a costos de insumos, mientras que en el arriendo
los incrementos se adjudican a su indexacion a la inflacién y las altas expectativas que tienen los agentes frente a
esta.

La canasta de regulados tuvo una inflacion de 9,2% en mayo, 31 pbs por encima del dato registrado en abril. En
esta los servicios publicos se destacan con importantes aportes durante el mes, con lo que los de acueducto y
alcantarillado alcanzan una inflacion del 9,8% asociada al incremento de tarifas como resultado del espiral
inflacionario del agua, en tanto que las tarifas de electricidad llegan al 17,3% principalmente como resultado de los
incrementos en el caribe, en donde continda la transmision de pérdidas desde las prestadoras de servicio a los
consumidores.

Aunque el efecto base llevé a una desaceleracion en la inflacidn de mayo, para junio se tendra un efecto contrario,
pues la base en dicho mes es mas baja (Grafico 2), por lo que se espera que en este incremente la inflacion
anual. Asi mismo, a pesar de que algunos alimentos han bajado de precio, las presiones por costos aun se
mantienen, por lo que es de esperar que esta tendencia no sea de largo aliento y vuelvan a presentarse presiones
al finalizar las cosechas de estos productos. Entre tanto, la inflacién basica aun tendra efectos rezagados de la alta
tasa cambiaria de los ultimos meses, ademas de impactos de costos de bienes importados a causa de los cuellos
de botella que aun persisten. Con lo anterior, las expectativas de los agentes de la economia aun no se ajustaran,
por lo que las decisiones de politica monetaria seguiran dirigidas a incrementos de la tasa de intervencion.
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Grafico 1. INFLACION TOTAL Y BASICA
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Grafico 3. INFLACION DE ALIMENTOS
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Grafico 2. INFLACION TOTAL PROMEDIO, 2021 Y
2022
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Grafico 4. COMPONENTES DE LA INFLACION SIN
ALIMENTOS
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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.
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