BBVA

Research

Analisis econémico

El dia sin VA en octubre le da un respiro transitorio
a la inflacion: se ubico en 4,58%
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Vestuario, equipos de telefonia y electrodomésticos impulsan a la baja la
inflacién en octubre

La inflacion en octubre sorprendio a la baja nuestras expectativas y las del mercado con una variacion mensual de
0,01%, con esto se ubico en términos anuales en 4,58% (Encuesta Banco de la Republica: 0,18% y BBVA 0,23%).
Se acelera 7 puntos basicos (pb) frente al registro de septiembre y alcanza la variacién anual mas alta desde
mediados de 2017. Por su parte, la inflacién sin alimentos tuvo una variacion mensual de -0,25%, muy por debajo
de lo anticipado por el mercado y por BBVA (Encuesta Banco de la Republica 0,13% y BBVA 0,14%). De esta
manera, se ubica en 2,26% en términos anuales y se desacelera por segundo mes consecutivo.

Las divisiones de informacién y comunicaciones y prendas de vestir y calzado tuvieron las variaciones mensuales
mas negativas en octubre, con registros de -6,79% y -3,45%, respectivamente, y contrarrestaron los incrementos
de las nueve divisiones restantes. El primer dia sin IVA del afio es responsable de gran parte de las caidas en
precios de los bienes de estas divisiones, sin embargo, se observé una importante reduccion de las tarifas de los
planes de telefonia mévil y de internet (-7,02% m/m), que al aumentar considerablemente su capacidad indujeron
un precio relativo menor.

Es importante destacar la transitoriedad de este alivio en la inflacion, pues si bien el dato de octubre fue bajo,
estuvo muy influenciado por el impacto del dia sin IVA. De las doce divisiones de gasto, seis de ellas tuvieron
variaciones mensuales cercanas o superiores a 0,30% m/m, por encima del promedio histérico de estas divisiones
para este mes. Los bienes importados o con una alta dependencia del tipo de cambio y que no se vieron
beneficiados por la politica del dia sin IVA, contintan registrando importantes incrementos en sus precios, como es
el caso de los vehiculos que en el mes crecieron 1,38% y alcanzan una variaciéon anual por encima de la inflacion.

De igual forma, los alimentos para consumo al interior del hogar tuvieron una variacion mensual de 0,89% y se
mantienen como la divisién con la mayor contribucion positiva en el mes. El exceso de lluvias, la mayor
transmision de los costos de los insumos agropecuarios y el ciclo ganadero continian impulsando al alza esta
divisién que ya alcanza una variacion anual de 13,76%, la mas alta desde agosto de 2016 y en donde las
proteinas animales y los alimentos importados siguen siendo los protagonistas. En linea con lo anterior, la division
de restaurantes y hoteles registré una variacién mensual de 0,54%, la segunda mas alta del mes dentro de las
doce divisiones de gasto y en donde, ademas de un incremento en los precios de las comidas fuera del hogar, se
observa una mayor demanda por los sectores de turismo que ya comienzan a reflejarse en mayores precios.

Con base en la clasificacion econdmica, la canasta de bienes regulados se ubico en términos anuales en 6,52%,
28 pb menos frente al registro de octubre. La desaceleracion de esta canasta se explica principalmente por un
efecto de base estadistica debido a la finalizacidén de subsidios y descuentos en los servicios publicos que se
observo un afo atras. La canasta de bienes transables se desacelera por segundo mes consecutivo, ubicandose
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en 2,54% en términos anuales debido a los descuentos realizados en el dia sin IVA. Finalmente, la canasta de
bienes no transables se ubica en 0,64%, se desacelera 13 pb frente al mes anterior y permanece en niveles
histéricamente bajos. En esta canasta se destaca el impacto rezagado de la reduccion en las matriculas de
educacion superior que comenzo en septiembre y podria tener algun impacto adicional el préximo mes.

En los préximos meses, esperamos que la inflacion siga presionada al alza por cuenta de los alimentos y los
productos importados de la canasta. Sin embargo, aun esperamos un impacto adicional a la baja por cuenta del
dia sin IVA de octubre , dada la periodicidad de medicién que usa la entidad de estadisticas nacional, los dias sin
IVA restantes y una parte del efecto rezagado de los descuentos en las matriculas de educacién superior. De esta
manera, la inflacién cerraria el ano cerca del 4,9%. Por otro lado, es importante resaltar que la normalizacion de
precios de los bienes beneficiados por la politica de no IVA tendra importantes presiones al alza en el primer
trimestre del proximo afio, asi mismo, los ajustes de tarifas que se hacen en los primeros meses del afio y
dependen de la inflacién causada llevaran a la inflacion a ubicarse por encima del 5,0%. Estas presiones
comenzaran a ceder en la segunda parte del afio, con lo cudl, la inflacion se ubicaria al cierre de 2022 en 3,9%.

Con esto, el Banco continuara con un ciclo gradual de incrementos de tasas en lo que resta de 2021 y 2022. Para
el cierre de 2021 esperamos la lleve al 3,0% y para el cierre de 2022 a 4,5%. Sin embargo, este escenario
dependera del avance de la inflacién y en particular del comportamiento de las expectativas de inflacion. Por lo
que el ajuste puede ser mayor en el caso en que la inflacion y las expectativas se incrementen por encima de lo
anticipado por el Emisor.
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Grafico 1. INFLACION TOTAL Y BASICA

Grafico 2. INFLACION DE ALIMENTOS Y
(VARIACION ANUAL, %) SUB-COMPONENTES (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de 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.
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