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La inflacién de alimentos siguié cediendo terreno, en tanto que la
basica continué al alza. La inflacién total se ubic6 en 13,3%

En marzo, la inflacién mensual fue 1,05% y la anual 13,34% (Grafico 1), cercana a las expectativas de los
analistas del mercado (encuesta de expectativas del Banco de la Republica: 0,99%) y de la esperada por BBVA
Research (1,14%). La inflacién de la canasta de alimentos se redujo en términos anuales, descendiendo en 235
pbs y ubicandose en 21,8%, ayudada por la elevada base de comparacion de 2022.

El resultado estuvo explicado, en parte, por la subcanasta de perecederos, que disminuyé en 410 pbs, alcanzando
una inflacion anual de 23,7% (Grafico 2). Al interior de esta, productos como el tomate y la papa mostraron
contribuciones negativas, con variaciones anuales de -11,2% y -12,9% respectivamente. No obstante, aun hay
productos puntuales que se mueven al alza, tales como las frutas frescas y los platanos. Las canastas de
procesados y de carnes también registraron disminuciones en la inflacion anual (de 74 pbs y 70 pbs
respectivamente), aunque mucho menores a las de perecederos. En el caso del primero, su inflacién anual se
ubica en 24,5%, manteniendo presiones aun por parte de subclases como leche, arroz, pan y queso, las cuales
exhiben inflaciones anuales del orden de 32,7%, 39,3%, 27,6% y 25,4% respectivamente. En lo que refiere a las
carnes, la de res continua al alza, mientras que la de aves disminuye en el mes.

Contrario a la de alimentos, la inflacién basica (sin alimentos) (Grafico 3) se incrementé frente al resultado de
febrero en 56 pbs, alcanzando una variacién anual de 11,4%, dindmica que se explica por aumentos en todas sus
canastas. La que mas subio fue la de regulados, que alcanzé una inflacion anual del 14,7%, 87 pbs por encima de
la registrada el mes anterior. Al interior de esta, las subclases que lideraron el alza fueron combustibles (con una
inflacion anual del 18,7%), electricidad (19,8%), gas (27,4%) y transporte (12,2%), el primero a razon de los
incrementos determinados por el gobierno, el segundo y el tercero por efectos aun de indexacién, y el ultimo a
causa de los ajustes usuales en las tarifas al inicio de afo.

Por otro lado, la canasta de bienes se aceleré en 70 pbs, alcanzando una variacién anual de 15,1%. El
incremento se asocia a una continuidad en la presién de subclases como vehiculos, articulos para higiene corporal
y productos de limpieza para el hogar, que ya alcanzan una inflacion anual de 23,3%, 18,3% y 30,2%
respectivamente. Como factor comun, estos se han visto afectados tanto por una alta tasa de cambio al momento
de la adquisicion de los inventarios, como por sus altos precios a nivel internacional, que aumentan el costo de
importacion. Esta canasta, en particular, refleja no solo estos efectos, sino también la capacidad de transmision de
estos costos a los precios finales, lo que sugiere que la demanda aun no se modera lo suficiente (Grafico 5) .

Finalmente, aunque la canasta de servicios fue la que menos incremento registrd, con apenas 38 pbs, es de las
que mas contribuye al resultado inflacionario por su alto peso dentro del total de la canasta basica, alcanzando
una variacion anual del 8,7%. Las subclases que mas explican el resultado son arriendo (con una variacion anual
del 4,6%), comidas en establecimientos de servicio a la mesa (18,6%) y comidas fuera del hogar (20,8%). El
aumento en la inflacion de la canasta se puede asociar a que, tras la pandemia, el ciclo del sector servicios inicié
una recuperacion mas tardia que los bienes, por lo que la demanda por los primeros aun no se desvanece y

La inflacién total se mantuvo estable en marzo mientras que la basica continué creciendo / 5 de abril de 2023 1



B BVA Creando Oportunidades

Research

permite la transmision de altos costos (relacionados con: el alza de salario minimo, precios aun altos de alimentos
y el retorno del impoconsumo) a los consumidores.

En general, la moderacion en la inflacion de alimentos, a razén de menores costos de produccién para los
agricultores, facilitara el descenso de la inflacion total. Sin embargo, la inflacién sin alimentos tiene aun espacio de
subida, por algunos factores de oferta que prevalecen (como altos costos externos en algunos productos), pero
también por una demanda que demora en moderarse, por lo que desde BBVA Research prevemos que la inflacion
se mantendra elevada durante este semestre y en guarismos cercanos al observado en marzo , iniciando su
moderacion a mitad de afo. Luego, en el segundo semestre del afio se acentuara la desaceleracion de la senda
inflacionaria, permitiendo que el dato de cierre sea cercano al 9% en 2023 y el 5% para 2024.

Grafico 1. INFLACION TOTAL Y BASICA (VARIACION ANUAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

La inflacién total se mantuvo estable en marzo mientras que la basica continué creciendo / 5 de abril de 2023



BBVA

Research

Grafico 2. INFLACION DE ALIMENTOS Y )
PRINCIPALES SUB-CANASTAS (VARIACION
ANUAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Grafico 4. INFLACION TOTAL: ENERO-ABRIL
(VARIACION MENSUAL %)
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Grafico 3. INFLACION SIN ALIMENTOS Y
PRINCIPALES CANASTAS

(VARIACION ANUAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Grafico 5. INFLACION DE BIENES: ENERO-ABRIL
(VARIACION MENSUAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos del 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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