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muestra que presiones del salario
minimo siguen vigentes
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— La inflacién en marzo se ubicé en linea con lo esperado por BBVA Research y retomoé
su senda alcista, alcanzando 5,56% anual, lo que representa un aumento de 27 pb frente
a febrero y de 46 pb frente al cierre del aio pasado.

— El aumento frente a febrero estuvo explicado por alimentos y servicios.

— En alimentos, por el repunte de los perecederos asociado a la ola invernal, a lo que se
suma el riesgo de un fenémeno de El Nifio en la segunda mitad del afio, que podria
generar presiones adicionales sobre esta canasta.

— En servicios, las presiones se concentran en rubros distintos a los arriendos: la
inflacién sin arriendos alcanza 8,7%, con un aumento de alrededor de 200 pb frente al
cierre del ano pasado, lo que sugiere que el incremento del salario minimo continuaria
presionando estos componentes, junto con el dinamismo de la demanda interna.

— Hacia adelante, esperamos que la inflacion continie aumentando hasta 6,5% al cierre
del afio, impulsada por el incremento del salario minimo y el dinamismo de la demanda
interna, junto con riesgos adicionales como el conflicto en Medio Oriente y la mayor
probabilidad de ocurrencia del fenémeno de EI Nino.

La inflacion mensual en marzo fue de 0,78%, en linea con lo esperado por BBVA Research
(0,83%) y ligeramente superior a lo previsto por los analistas (0,68%). Con ello, la inflacién
anual se ubicé en 5,56%, lo que representa un aumento de 27 puntos basicos (pb) frente a
febrero y de 46 pb frente al cierre del ano pasado.

La aceleracion de la inflacion anual estuvo explicada principalmente por la canasta de
alimentos, cuya variacion anual se situ6 en 6,27%, registrando un aumento de 43 pb frente al mes
anterior. Este aumento respondi6 exclusivamente a la subcanasta de perecederos, cuya variacion
anual ascendié a 10,95% (+246 pb), impulsada por el comportamiento de las frutas frescas, el
tomate, el tomate de arbol y la cebolla. Este fendmeno estaria asociado a la ola invernal, que afecta
principalmente a este tipo de alimentos.

Por su parte, la inflacion de alimentos procesados y de carnes mostro un alivio, ubicandose en
3,57% (-47 pb) y 5,77% (-18 pb), respectivamente. En el caso de los procesados, la moderacion se
explico principalmente por el café, los quesos, los dulces y el arroz. En la categoria de carnes, el
alivio respondio sobre todo al comportamiento de la carne de cerdo y del pescado.
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A las presiones derivadas de la ola invernal se suma un riesgo adicional: la mayor probabilidad de
ocurrencia de un fendmeno de El Nifio en la segunda mitad del afio, que ya alcanza el 80%, lo que
podria generar presiones adicionales sobre la inflacion de alimentos.

Asimismo, la inflacién sin alimentos aumenté y se ubicé en 5,40%, lo que representa un
aumento de 23 pb frente al mes anterior. Este incremento estuvo explicado principalmente por la
subcanasta de servicios.

En los servicios, la inflacion anual aumenté a 6,80% (+36 pb), impulsada principalmente por los
servicios de comunicacion fija y movil, las comidas fuera del hogar, los cines, el servicio doméstico
y la administracién de propiedades horizontales. En particular, los servicios de comunicacion fija y
movil sorprendieron al alza, con una variacion mensual de 2,96%, muy superior al promedio
observado en el periodo pre-pandemia.

En contraste, la inflacién anual de los arriendos —rubro que representa cerca del 60% de la
subcanasta de servicios— disminuyd en 10 pb, hasta 4,83%, acumulando tres meses consecutivos
de moderacion. Este comportamiento sugiere que las presiones en servicios no provienen de este
componente, sino de otros rubros, posiblemente mas sensibles al incremento del salario minimo y
al dinamismo de la demanda interna.

De hecho, la inflacion de servicios sin arriendos se ubico en 8,66%, registrando un aumento de 78
pb frente a febrero y de 201 pb frente al cierre del afio pasado, alcanzando niveles no observados
desde febrero de 2024. Esto sugiere que las presiones asociadas al incremento del salario minimo
y al dinamismo de la demanda interna persisten, y podrian extenderse mas alla de los primeros
meses del afno.

En los regulados, la inflacién anual aument6 a 4,14% (+9 pb), como resultado de fuerzas
contrapuestas dentro de la subcanasta. La disminucion en el precio de la gasolina no logro
compensar las presiones al alza provenientes de la electricidad y el gas. Aunque el precio de la
gasolina se redujo en 500 pesos en marzo, las tarifas de electricidad aumentaron
significativamente: a nivel nacional, la variacion mensual fue de 2,78%. En el caso del gas, el
aumento respondié a un efecto base, dado que en marzo de este afio la variacion mensual fue de
1,39%, frente a -1,42% en el mismo mes del afio anterior.

Asi, el ligero alivio observado en febrero resultd ser transitorio. Ademas, persiste un riesgo adicional
asociado al conflicto en Medio Oriente, que ya ha comenzado a materializarse con el aumento del
precio de la gasolina en abril en 375 pesos (2,5%), lo que podria afiadir cerca de 7 pb a la inflacion.
Al tiempo que podria tener implicaciones adicionales indirectas via costos de fertilizantes y las
necesidades del gas importado.

Por su parte, la inflacién de bienes se mantuvo relativamente estable en 3,06% (+3 pb), reflejando
presiones contrapuestas dentro de la subcanasta. Mientras que los productos de limpieza y los
equipos de telefonia mévil presionaron al alza, las bebidas alcohdlicas registraron una reduccion en
su inflacién tras la suspensién, a finales de enero, y posterior declaratoria de inexequibilidad de la
emergencia econdmica que habia dado origen al impuesto a las bebidas alcohdlicas.

En este contexto, la inflacién sin alimentos ni regulados —indicador seguido de cerca por el Banco
de la Republica— continué aumentando y alcanzé 5,79%, lo que representa un aumento de 27 pb
frente a febrero y de 77 pb frente al cierre del afio pasado.
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Adicionalmente, el resultado de inflacién de marzo es consistente con las proyecciones del equipo
técnico del Banco de la Republica en su ultimo Informe de Politica Monetaria, lo que sugiere que la

postura de politica monetaria desarrollada por el Banco Central puede continuar en los siguientes
meses.

Asi, esperamos que la inflacién continile aumentando en lo que resta del afo, para cerrar en
6,5%. A las presiones ya identificadas —como el incremento del salario minimo y el dinamismo de

la demanda interna— se suman riesgos adicionales, como el conflicto en Medio Oriente y la mayor
probabilidad de ocurrencia del fenémeno de El Nifio en el segundo semestre. De hecho, el reciente

aumento en el precio de la gasolina en abril evidencia que algunos de estos riesgos ya comienzan
a materializarse.
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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ALIMENTOS (VARIACION ANUAL, %)

3,1

|

jul-24

mar-24
may-24
sep-24
nowv-24
jul-25

ene-25
mar-25
may-25
sep-25
nov-25
ene-26
mar-26
rmar-24
may-24
jul-24
sep-24
nov-24
ene-25
mar-25
may-25
jul-25

— A\ iMENTOS
Perecederos

sep-25
nov-25
ene-26
mar-26

Procesados

Sin alimentos — Hicnes
Carnes Servicios Regulados
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

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 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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