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Inflacion de Noviembre se ubico muy por debajo de las
expectativas en -0.14% m/m, explicado por factores de oferta

La inflacion al consumidor a Noviembre se ubico en 2,77% (-0,14% m/m), muy por debajo de nuestras
expectativas (BBVAe: 0,13%) y del consenso del mercado (0,15%). El principal factor de la desinflacién fueron
algunos factores de oferta en alimentos (-0,5% m/m) y regulados (-0,4% m/m), sin presentarse mayores presiones
de desinflacion por el lado de la demanda. La inflacion sin alimentos ni regulados se ubicé en 0.13% m/m, en
linea con la variacién de octubre (0,12%). La variacién de Noviembre no deberia cambiar la posicién de pausa en
la politica monetaria, toda vez que los factores de demanda permanecieron sin mayores cambios frente al mes
pasado.

e Inflacién sorprende por debajo de las expectativas del mercado aunque sin efectos
sobre decisiones de politica monetaria

La caida intermensual de -0.14% m/m estuvo en muy buena parte explicada por fenédmenos de oferta. En efecto,
los precios de los alimentos y de los regulados se contrajeron de manera intermensual en -0.5% y -0.4%
respectivamente, siendo el componente de hortalizas el de mayor contraccion (-2,3% m/m) con una variacién
negativa generalizada en los alimentos de dicha canasta. Los combustibles por su parte se contrajeron en -1%

m/m, respondiendo a la reduccién decretada por el Gobierno para el mes de Noviembre.

Por el lado de la demanda no se observaron mayores variaciones. La inflacién sin alimentos ni regulados se
ubicé en 0.13% m/m (0.12% en Octubre), mientras que el componente de no transables se ubico en 0.15% m/m
(0.16% en Octubre). Por esta razén, y a pesar de la significativa desinflacion observada en Noviembre en contra
de su factor estacional (gréfica 2), la posicion del Banco Central de pausa monetaria no deberia verse afectada.
Si bien el BanRep permanece con un sesgo expansivo, los indicadores de inflacion basica observados en
Noviembre no reflejan mayores preocupaciones de actividad frente a las observadas en Octubre, que demanden

un estimulo monetario mayor.

e Efectos transitorios en alimentos con persistencia a diciembre en precios de la
gasolina

De acuerdo a los informes mas recientes de precios mayoristas del SIPSA-DANE (al 5 de diciembre), los precios
de las hortalizas estarian presentando algunos incrementos en los primeros dias de diciembre. Esto indicaria
gue, como es tradicional en los fendmenos de oferta, el choque en los alimentos (principalmente en hortalizas)

seria de caracter transitorio, y estaria presentando una recuperacién en diciembre.

Por su parte los precios de la gasolina deberian presentar una nueva contraccion en diciembre, teniendo en
cuenta que para dicho mes el Gobierno ordendé una nueva reduccion de 101 pesos (cerca de 1%) frente al mes
de Noviembre. Su efecto sobre la inflacion total no es menor, considerando el peso de dicho componente sobre

la canasta total (2,9%).

e Reforma tributaria y fenomeno del nifio como factores de riesgo de oferta adicionales
pero acotados

Algunos factores de riesgo permanecen para 2013, aunque acotados frente a lo esperado en meses anteriores.
La reforma tributaria propone algunos cambios en los impuestos al consumo y al valor agregado, que sin

embargo el Gerente General del Banco Central estimé que su impacto inflacionario deberia transitorio y “muy

insignificante”. El principal impacto sin embargo podria transmitirse en la reduccién en los precios de gasolina,

en donde la propuesta tributaria busca reducir su precio en cerca de 200 pesos (2.3%) aplicable a partir de
2013. Por otro lado, el fendbmeno del nifio parecer ser un factor de riesgo superado, en donde la agencia
meteorolégica colombiana (IDEAM) en conjunto otras agencias internacionales, redujeron su probabilidad de

ocurrencia a 37% (antes 55% y 63%).
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Gréfico 1 Gréfico 2

Inflacion total e indicadores de inflacion béasica (Var. % Factores estacionales mensuales de la inflacion de los
anual) precios al consumidor (Con base a informacién de 2007-2012)
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November CPI Inflation stood well below expectations at -
0.14% m/m, driven by supply factors

November CPI inflation stood at 2.77% YoY (-0.14% MoM) well below our expectations (BBVAe: 0.13%) and
consensus (0.15%). The main driver were supply factors such as food (-0.5% m/m) and requlated (-0.4% m/m)
prices, with no sianificant demand-driven disinflation factors. Inflation ex-food-and-reaqulated prices increased
0.13% MoM, in line with October’s variation (0.12%). We do not expect November’s disinflation chanaing the
monetary stance of interest rate pause, as demand-driven factors barely changed from last month’s dynamic.

Juana Téllez Julio César Suarez
Juana.tellez@bbva.com Julio.suarezl@bbva.com
+57 1 3471600 Ext: 11416 +57 1 3471600 Ext: 11410

| 9 No 72-21 Piso 10 Bogota | Tel: +57 1 347 16 00 | www.bbvaresearch.com

BBVA

AVISO LEGAL

RESEARCH

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros
instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningin
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
gue no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad
(highyieldsecurities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas
inversiones, las pérdidas pueden ser superiores ala inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales
para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores
deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los
valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
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con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversiéon por cuenta propia
gque sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005,
(en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d)
de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversién (segun el
significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas
relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transacciéon especifica de banca
de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direcciéon
Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nimero 0182.



