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Los regulados presionaron a la baja la inflacion anual en febrero

La inflacion mensual en febrero fue de 1,08%, inferior a lo esperado por los analistas (1,27%) y
por BBVA Research (1,35%). Con ello, la inflacion anual se ubicé en 5,29%, lo que representa
una disminucién de 6 puntos basicos (pb) frente a enero.

— La reduccion de la inflacién anual total estuvo explicada principalmente por la canasta
sin alimentos, cuya variacién anual se situ6 en 5,17%, registrando una disminucién de 24 pb
frente a enero. Este comportamiento obedecid, exclusivamente, a la moderacion de la
inflacién de los regulados, que mas que compenso la aceleracién observada en la inflacion de
bienes y servicios.

— La inflacién anual de los regulados disminuy6 a 4,05% (-143 pb frente a enero),
impulsada principalmente por el gas (-1.362 pb), la gasolina (-310 pb) y la electricidad (-91
pb). En el caso del gas, la fuerte desaceleracidon responde a un efecto base: en febrero del
afio pasado su variacion mensual fue de 14,42%, mientras que en febrero de este ano fue de
apenas 0,22%. En los proximos dos meses, este rubro podria volver a tener un papel
relevante, aunque en sentido contrario, dado que el fuerte incremento observado en febrero
de 2025 se revirtio en marzo y abril de ese afio, cuando la variacion mensual fue negativa.

— Por su parte, la disminucién en la inflacion de la gasolina se explica por la reduccion de 500
pesos decretada por el Gobierno para febrero. De cara a los proximos meses, el Gobierno ya
anuncié una reduccion adicional de 500 pesos para marzo, con lo que el ajuste acumulado en
el afo alcanzaria los 1.000 pesos. Este ajuste adicional podria restar alrededor de 10 pb a la
inflacién total en marzo. Sin embargo, hacia adelante surge la duda de si el Gobierno tendra
margen para continuar reduciendo el precio de la gasolina, teniendo en cuenta el aumento
reciente del precio internacional del petréleo, asociado al conflicto entre EE.UU., Israel e Iran.

— En el caso de la electricidad, la desaceleracion se explica principalmente por la fuerte
disminucioén registrada en Bogota, donde la variacion mensual fue de -3,86%. En las demas
ciudades principales el comportamiento fue considerablemente mas moderado: en Cali y
Medellin se observaron caidas de -1,11% y -0,19%, respectivamente, mientras que en
Barranquilla se registré6 un aumento de 0,21%.

— Por el contrario, la inflacion anual de los servicios aumenté a 6,45% (+12 pb frente a
enero). Este incremento estuvo impulsado principalmente por las comidas en
establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio (+40 pb), las comidas preparadas fuera
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del hogar para consumo inmediato (+113 pb), el servicio doméstico (+166 pb), las
inscripciones a carreras técnicas, tecnologicas y universitarias (+117 pb) y la administracion
de las copropiedades (+111 pb). Varios de estos servicios son intensivos en mano de obra y,
por ende, se ven mas afectados por el incremento del salario minimo, lo que sugiere que este
continua ejerciendo presiones al alza sobre la inflacién, particularmente en la canasta de
servicios. Adicionalmente, en el caso de la educacion, el aumento responde a la forma en que
el DANE mide la variacion mensual de esta divisién, que se concentra principalmente en
febrero. En contraste, la desaceleracion de los arriendos (-20 pb) contribuyé a moderar
parcialmente la inflacién de servicios, aunque su variacion mensual todavia es ligeramente
superior a las medias historicas pre-pandemia.

— Asimismo, la inflaciéon anual de los bienes aumenté a 3,03% (+12 pb frente a enero),
impulsada principalmente por los muebles (+93 pb), los alimentos para mascotas (+198 pb) y
los aparatos de procesamiento de informacién y hardware (+293 pb). La depreciacion del
peso colombiano observada durante febrero, particularmente hacia el final del mes, pudo
haber ejercido ligeras presiones al alza sobre los precios y podria tener efectos en los meses
siguientes de continuar la tendencia del peso.

— En este contexto, aunque la inflaciéon de regulados se redujo, el aumento en la inflacion
de bienes y servicios llevé a que la inflaciéon anual sin alimentos ni requlados —una
medida monitoreada de cerca por el Banco de la Republica— continie aumentando y
alcance 5,52% (+12 pb frente a enero).

— Por su parte, la inflaciéon anual de alimentos registré un aumento significativo y se
ubicé en 5,84% (+73 pb frente a enero), como resultado del comportamiento de la
subcanasta de perecederos. En particular, la inflacion anual de los perecederos aumento en
305 pb y se situd en 8,49%. Esta presion al alza podria estar asociada a la ola invernal. Por su
parte, la inflacidn de carnes se incrementé levemente en 10 pb, hasta 5,92%, mientras que la
de alimentos procesados disminuyd 34 pb y se ubico en 4,03%. Dentro de los perecederos, el
aumento estuvo explicado principalmente por la papa (+1.581 pb) y el platano (+1.263 pb). En
la categoria de carnes, el incremento respondié sobre todo al comportamiento de la carne de
pollo (+47 pb) y de la carne de res (+31 pb). Por el contrario, la desaceleracion en los
alimentos procesados se explicd principalmente por el café (-757 pb) y los dulces (-1.567 pb).

— Aunque la inflacién sorprendié a la baja frente a lo esperado, las presiones
inflacionarias persisten. En particular, dentro de los servicios contintan registrandose
presiones en rubros intensivos en mano de obra, como las comidas fuera del hogar, el servicio
doméstico y la administracion, que tienden a verse mas afectados por el incremento del
salario minimo. Adicionalmente, el efecto favorable observado este mes en el gas podria
revertirse en los proximos dos meses debido al efecto base mencionado anteriormente, lo que
generaria presiones al alza en la inflacion. Otros factores de riesgo incluyen una posible
depreciacion adicional del peso, que podria presionar al alza la inflacidn de bienes, asi como
los efectos de la ola invernal, que seguirian afectando los precios de los alimentos en el corto
plazo. Por su parte, aunque en marzo ya se materializé una reduccién adicional de 500 pesos
en el precio de la gasolina, persiste la incertidumbre sobre la capacidad del Gobierno para
continuar reduciéndolo en los proximos meses, especialmente en un contexto de mayores
precios internacionales del petréleo. Asi, esperamos que la inflacion aumente en lo que resta
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del ano, impulsada por los efectos del salario minimo —que prevemos no se limiten al inicio

del aino, sino que se extiendan a lo largo del mismo— y por los demas factores de riesgo
mencionados.
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

INFLACION DE ALIMENTOS Y PRINCIPALES
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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 elaboracién 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 evolucion historica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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 ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

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 informaciéon 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, comunicacién 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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