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Colombia Flash 
 Inflación rebota en Marzo a 1.91% a/a (0.21% m/m), con 

signos de recuperación de la inflación básica 
Después de cuatro meses de caídas continuas, la inflación al consumidor presentó un repunte a 1.91% a/a 
(vs. 1.82% en Febrero). La mayor variación mensual se presentó en el componente de bienes transables 
(0.39% m/m), explicada por la depreciación acumulada anual del tipo de cambio, aunque parcialmente 
compensada por la contracción de los bienes regulados (-0.12% m/m) que presentó la menor contribución a 
la variación mensual. Los indicadores de inflación básica también presentaron un rebote a 2.67% a/a (vs. 
2.48% en febrero), recuperando los niveles observados en Noviembre. La recuperación de la inflación se 
encuentra en línea con el consenso del mercado y BBVA Research, anticipando que la inflación en 
Diciembre se ubique dentro del rango meta inflacionario en 2.63% a/a. 

 

 Rebote inflacionario aunque aun por debajo del rango meta 

El rebote se explicó en buena medida por la contribución positiva de los bienes transables (0.39% m/m), 
que en los últimos doce meses había presentado variaciones intermensuales promedio de 0.06% m/m. Lo 
anterior, explicado por la depreciación acumulada del tipo de cambio, visiblemente más acelerada en el 
mes de marzo. El componente de los alimentos presentó una recuperación interanual a 1.41% a/a (1.19% 
en febrero), con una fuerte contribución de las hortalizas que incrementaron en 2.19% m/m aunque 
compensada por una nueva caída de los precios de los cereales en -1.26% m/m. Los bienes regulados 
aportaron negativamente a la variación mensual, con un cambio de -0.12% explicado por la contracción de 
los precios de la energía (-2.5%) y gas (-0.7%), a pesar de la variación positiva de los combustibles (1.4% 
m/m). 

 

 Indicios de recuperación de los indicadores de inflación básica 

A pesar de la discreta recuperación de la inflación al consumidor, algunos indicadores de inflación básica 
estarían dando indicios de recuperación de los indicadores de demanda. En efecto, la inflación sin 
alimentos ni regulados se recuperó en Marzo a 2.67% a/a (2.48% en febrero), nivel similar al observado en 
Noviembre del año anterior. La inflación sin alimentos tuvo un ligero repunte a 2.11% a/a (2.08% en 
febrero), limitado sin embargo por la variación negativa de los bienes regulados en el mes. Por su parte los 
bienes no transables se mantuvieron casi en estabilidad, con una variación interanual de 3.85% (3.84% en 
febrero), aunque aun por debajo de los niveles promedio observados en 4T12 (3.97%). Si bien la 
recuperación de los indicadores de inflación básica aun no es contundente, la dinámica de los indicadores 
en agregado sugiere que la desaceleración núcleo de meses anteriores ya habría llegado a su fin, 
sugiriendo incluso una recuperación mayor para los próximos meses.  

 

 A futuro esperamos que la recuperación de la inflación se mantenga, aunque 
factores a la baja persisten 

Esperamos que la recuperación de la inflación se mantenga, aunque con mayor dinamismo en 2S13. Para 
los próximos meses los indicios de recuperación de la inflación básica son positivos, sugiriendo que el 
repunte no sería explicado en exclusividad por efecto de menores precios base. En efecto, la 
desaceleración reciente de la inflación se ha explicado en buena medida por fenómenos de oferta 
(alimentos y regulados), cuyos repuntes podrían observarse más aun acumulando unos bajos precios 
base.  

No obstante algunos factores a la baja podrían hacer que la recuperación no se presente de manera 
acelerada. La estabilidad ya decretada de los precios de la gasolina para el mes de abril con una 
contracción de 0.06% del ACPM, restarían a la inflación de abril. De igual forma el componente de los 
bienes transables no necesariamente repetirá los elevados crecimientos intermensuales, anticipando que 
las depreciaciones del mes de marzo (promedio de 1%) no necesariamente continuarán en los meses 
siguientes. 

Por otro lado el incremento inflacionario implica un menor espacio para recortes adicionales a la tasa de 
política, en línea con nuestra perspectiva de estabilidad en lo que resta del año y las intervenciones 
verbales del Ministerio de Hacienda y BanRep.  

 

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp


 

  
 Consumer inflation rebounded in March to 1.91% YoY, with 

signs of recovery in core inflation 
After four months of annual drops, inflation jumped to 1.91% YoY (0.21% MoM). The biggest increase was in 
tradable goods (0.39% MoM), explained by the annual depreciation as of March, partly compensated by 
regulated prices (-0.12% MoM). Core prices (ex-food and regulated) rose to 2.67% YoY (vs. 2.48% in 
February), recovering their November levels. The rebound is in line with both our and market consensus 
expectations that inflation will finish 2013 at 2.63% YoY. The rebound in core inflation should also help to 
calm the present bearish tone of BanRep and the Ministry of Finance. 
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