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La inflación anual al consumidor lleva ya casi un año y medio de alzas significativas, alcanzando su nivel más alto 

en los últimos 22 años, desde junio de 2000. Este vertiginoso ascenso ha despertado la preocupación en especial 

en los hogares más vulnerables que ven que su capacidad adquisitiva se reduce mes a mes. Quizás no sea la 

mejor noticia, pero seguramente en lo que resta del año, la inflación se estabilizará en torno a los niveles actuales, 

aun cuando sea elevada. Esperamos cerrar este año en 9,2 %, una cifra todavía muy alta, pero será el inicio de 

una moderación esperada para 2023 y 2024. 

De cara a lo que se espera para el próximo año, hay dos factores que deben destacarse: el efecto base y la 

moderación de la demanda y de las presiones de costos. Empecemos por el efecto base, que alude a una 

situación en la que ha habido fuertes alzas en precios por una vez en el pasado, y que aumentan la inflación 

interanual solamente durante los siguientes 12 meses. 

Por ejemplo, supongamos algo que suba el 20 % de su precio por una sola sola vez. Si no hay más cambios en 

ese precio, cuando transcurra un año, su variación interanual será de cero. Igual va a ocurrir con un número 

amplio de bienes y servicios de la canasta, que si bien no necesariamente se espera que presenten una variación 

de cero, si tendrán una moderación importante. Esto ocurrirá especialmente en los meses de diciembre de 2022 y 

los primeros meses de 2023, aproximadamente 12 meses después de las fuertes subidas de inflación de inicios de 

2022. 

Por otro lado, se encuentran varios factores económicos que ayudarán a moderar la demanda y la estructura de 

costos. Entre ellos el más importante es el alza en tasas de interés que ha materializado el Banco Central. Este 

ajuste llevará a que menos hogares tomen créditos para consumir y prefieran guardar, con un mejor retorno, sus 

recursos, recuperando el ahorro y reduciendo la presión sobre la inflación. 

Un segundo factor, quizás algo irónico, es la propia inflación. En especial en la medida que esta afecte la 

capacidad adquisitiva de los hogares, es decir, cuando se presenta un alza relevante en los precios de bienes y 

servicios esenciales, ello hace que los recursos libres disponibles para otro tipo de gasto se reduzcan y por ende 

se presente una moderación en el precio de aquellos otros bienes y servicios. 

El tercer factor tiene que ver con los costos de producción. Aquí tenemos una influencia externa importante y 

esperamos que la presión que ejerce sobre la inflación ceda gradualmente. Por una parte, la menor demanda 

global, porque la economía mundial se está desacelerando y tendrá un bajo crecimiento en 2023, ayudará a que 

los cuellos de botella vigentes continúen reduciéndose, que mejoren las cadenas de logística y valor globales y 

que los precios de muchas materias primas puedan moderarse y reducir los costos de producción, aun cuando 

sea parcialmente. 
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Ahora bien, en un escenario tan incierto como el actual, también habrá algunos factores que hagan contrapeso a 

la moderación de la inflación anual. Uno de ellos es las posibles alzas en los precios de combustibles en 

Colombia, hoy ampliamente subsidiados. Otro efecto a vigilar es el componente inercial de la inflación, por 

mecanismos de indexación que todavía son relevantes en nuestra economía. El principal de estos ajustes 

relacionados con la inflación pasada es el salario mínimo, pero existen muchos otros. Por ejemplo los arriendos, 

que son el bien que mayor peso tiene en la canasta de gasto de los hogares. 

Otro elemento que puede sostener a la inflación más allá de lo anticipado es la escasez de algunos productos 

críticos, como los alimentos (por el conflicto entre Rusia y Ucrania) o algunos productos intermedios como los 

fertilizantes. A pesar de ello, esperamos que la inflación se modere significativamente en 2023 y alcance 5 % al 

final de año, una cifra que corrige a cerca de la mitad de su nivel actual y, si bien todavía está por encima de la 

meta del Banco Central, marcaría una clara tendencia de convergencia hacia ella. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 

opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 

consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, 

expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas 

y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas 

(positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 

interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 

ningún tipo. 

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables 

económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar 

este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les 

puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para 

esta toma de decisión. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida 

su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización 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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