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Inflacion en febrero de 2021
sorprende al alza al consenso del mercado

La semana pasada, el DANE dio a conocer las cifras
de la inflacion para el mes de febrero. La variacion
mensual del IPC fue de 0.64% (vs. 0.41% un mes
atras) y sorprendi6 al alza al mercado y a los analis-
tas. En efecto el resultado mensual fue 0.14pp mayor
a la proyeccion del consenso del mercado segun la
Encuesta de Expectativas de Analistas Econdmicos
del Banco de la Republica (BR) mas reciente (0.50%)
y ligeramente inferior al registro de febrero de un afio

atrds (0.67%). La tasa responde a un crecimiento
tanto de la inflacion sin alimentos (0.46% mensual)
como de la de alimentos, que continda creciendo a
un ritmo superior al 5%.

A nivel anual, la tasa de inflacion se ubicé por octavo
mes consecutivo por debajo del rango-meta de largo
plazo del Banco de la Republica (2%-4%), con un va-
lor de 1.56% (0.04pp inferior al registrado en enero y

Grafico 1. Precios al Consumidor por Divisiones de Gasto
(Variacién % mensual, febrero)
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4)  Educacién 3.56 0.16 -0.36
(O]

(4) Prendas de vestir y calzado 0.07 -0.12
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.04 -0.03
(4) Recreacion y cultura 0.03 0.00
9) Restaurantes y hoteles 0.07 0.32
(13)  Transporte 0.08 0.22
(5) Bienes y servicios diversos 0.03 0.13
(2) Salud 0.01 0.08
(15)  Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0.07 0.76
(2) Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.01 0.04
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0.09 0.56
(4)  Informacién y comunicacion -0.09 0.00 -0.03
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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2.16pp inferior al de hace un afio). Asi, se consolidé
como uno de los valores a nivel anual mas bajos re-
gistrados en la historia, después del visto en noviem-
bre de 2020 (1.49%). No sobra decir que lo anterior
esta relacionado con los malos resultados del mer-
cado laboral en el primer mes del afio, consecuencia
de los cierres y restricciones que se implementaron
dado el segundo pico de contagios.

En términos de divisiones, el resultado se explica
principalmente por: (i) educacién (variacion de 3.56%
mensual, contribucién 0.16pp), (ii) prendas de vestir
y calzado (1.82%, 0.07pp), (iii) muebles y articulos
para el hogar (0.96%, 0.04pp). En contraste, las me-
nores variaciones se registraron en: (i) informacion y
comunicacion (variaciéon de -0.09% mensual, contri-
bucién nula), (ii) alojamiento, agua, electricidad, gas
y otros (0.27%, 0.09pp), (iii) bebidas alcohdlicas y
tabaco (0.30%, 0.01pp), ver Gréfico 1.

Ahora bien, esas 3 divisiones (educacion, prendas
de vestir y calzado, muebles y articulos para el ho-
gar), a pesar de registrar las mayores variaciones
mensuales en febrero, reportan las menores contri-
buciones al crecimiento anual. Lo anterior refleja, por
un lado, el paulatino cambio de los Gltimos meses en
los patrones de consumo de los hogares, que mues-
tran el inicio de la dinamizacion de los bienes semi-
durables. Por el otro, que estos aln no alcanzan sus
niveles pre-pandemia. Frente a la “normalidad”, el
resultado de febrero indica que todavia hay una mar-
cada priorizacién del gasto orientada a los alimentos
y la vivienda.

Andlisis de la variacion
de precios por divisiones

La divisién de educacion sorprendiendo al alza, fue
la que mas contribuyé al aumento del IPC con 0.16pp
de los 0.64pp, que representa un cuarto del aumento
total. Ese resultado se explica por el retorno parcial a
la normalidad escolar. En cuanto a las subclases, las
de educacién preescolar y basica primaria (5.01%) y

de educacion secundaria (3.63%) fueron las que pre-
sentaron un mayor incremento en precios, mientras
gue la de inscripciones y matriculas en carreras téc-
nicas, tecnoldgicas y universitarias (1.75%) present6
una de las menores. Asi, aunque todos los niveles de
educacién contribuyeron al aumento de la variacién
mensual de la divisién (3.56%), el efecto mas impor-
tante fue el de la atencidn a la primera infancia con
un aporte de 7pb y el de basica primaria y secundaria
con 3pb.

Como ya se menciond, lo anterior se debe al retorno
paulatino de las clases presenciales bajo la modali-
dad de alternancia y secuencialidad, lo que impulsé
el ajuste en precios de las matriculas escolares (es-
pecialmente para esos primeros niveles de educa-
cion). Cabe resaltar que el efecto de la educacién
presencial sobre los precios también se extendi6 a
otras divisiones de gasto, producto de los encadena-
mientos con otros bienes y servicios, como por ejem-
plo los uniformes y el transporte escolar. Eso impulsé
la division de calzado y prendas, que paso6 de aportar
dos puntos basicos negativos en enero a contribuir
7pb positivos en febrero (consecuente con la indexa-
cion estacional de precios de los uniformes de los
estudiantes). Por su parte, el transporte escolar tam-
bién mostré una recuperacion, con un aporte de 1pb
a la variacién del IPC para el mes de referencia.

Ahora bien, la divisién de alojamiento, agua, electri-
cidad, gas y otros combustibles contribuy6 0.09pp a
la variacién del IPC. El efecto mas importante dentro
de esa divisién fue el de los arriendos, cuya variacién
aport6 6 de los 9pb del rubro, luego de un aumento
en los arriendos imputados y efectivos de 0.25% y
0.21%, respectivamente. Lo anterior esta relaciona-
do con un retorno a la normalidad de los contratos o
canones de arrendamiento que se habian ajustado
para mitigar los efectos de la pandemia. En cuanto
a la variacion, los mayores incrementos de precio se
registraron en las subclases de recogida de basuras
(5.00%), materiales para la conservacién y la repa-
racién de la vivienda (1.00%) y suministro de agua
(0.56%). En contraste, los crecimientos mas bajos se
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registran en el suministro de la electricidad (-0.17%)
y del gas (-0.13%).

Al analizar los otros grupos de gasto que explican la
variacion mensual del IPC, se observa un compor-
tamiento “atipico” de ciertas divisiones para el mes
de febrero. Especificamente, se encuentra que las
de prendas de vestir y calzado, muebles y articulos
para el hogar y recreacién y cultura, que general-
mente presentan variaciones mas bajas en el mes
de febrero, se ubicaron entre las 4 divisiones con ma-
yores variaciones mensuales (1.82%, 0.96% y 0.82%
respectivamente).

Si analizamos ese particular comportamiento con
mas detalle encontramos que en las 3 divisiones es-
tan los productos que tuvieron mayores descuentos
en los dias sin IVA. Entonces, teniendo en cuenta
gue en noviembre -mes en el que se llevé a cabo el
tercer dia sin IVA- esos productos contribuyeron de
manera negativa a la variacion del IPC, que en di-
ciembre y enero no contribuyeron y que en febrero lo
hicieron de forma positiva, se podria deducir que las
variaciones atipicas de las divisiones corresponden
al efecto rezagado del ajuste de precios con respecto
a los descuentos que se observaron en su momento.
Tiene sentido que los precios se vinieran a ajustar
sélo hasta febrero, ya que la demanda agregada de
bienes durables y semi-durables no pudo retornar a
niveles pre-pandemia ni a finales del afio (a pesar de
los mejores prondsticos) ni en enero 2021 (principal-
mente por los malos resultados del mercado laboral
debido a las restricciones impuestas en los mayores
centros urbanos — ver Comentario Econémico del Dia
5 de marzo de 2021).

Otras prioridades y expectativas

En cuanto a la inflacién subyacente (sin alimentos),
para febrero de 2021 la cifra se ubicé en 0.93%,
0.05pp mayor a la registrada en enero de 2021 y
2.41pp menor a la de febrero 2020. Por otra parte, la
inflacion de alimentos fue de 5.02%, 0.50pp menor
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gue la registrada en enero 2021 y 0.85pp menor a la
registrada en febrero 2020 (ver Grafico 2).

Los cambios en los niveles del IPC se explican por
el inicio de la temporada escolar. En efecto, a pesar
de que la demanda por bienes de primera necesidad
sigue siendo la prioridad, el inicio de la temporada
escolar en febrero lleva a los hogares a invertir sus
ingresos en otro tipo de bienes, como utiles y uni-
formes, por ejemplo. Eso se traduce en una ligera
disminucion en la demanda de bienes de primera ne-
cesidad y un aumento en la de otros bienes, lo que
hace que la inflaciéon de alimentos también baje un
poco y que la subyacente aumente.

Puesto que el BR regres6 a su antiguo esquema
de toma de decisiones de politica monetaria, en el
mes de febrero no hubo nuevas determinaciones. En
todo caso, diversos sondeos mostraban que la ma-
yoria de los analistas esperaba que se mantuviera
la tasa de intervencion en 1.75%. Sin embargo, en
ANIF pensamos que hay espacio para un recorte de

Grafico 2. Precios al consumidor
(Variacién % anual, a febrero de 2021)
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25pb en el futuro cercano. Por un lado, la inflacién
se mantiene sistematicamente por debajo del rango
meta del BR y las expectativas estan ancladas por
debajo del 3% para este afio. En efecto, con corte al
19 de febrero, la inflacion implicita (BEI Breakeven
Inflation) derivada de los TES denominados en pe-
sos indica que las expectativas permanecen bajas.
Segun el informe presentado ante la Junta Directiva
del BR, la BEI disminuy6 entre 10 y 14pb para los
TES con plazo de 1, 2, 3, 5y 10 afios, acercandose
al 2% para el primero y superando el 3.3% para el
plazo méas amplio. Lo anterior, junto con el rezago en
la demanda y el mal desempefio del mercado labo-
ral, dan paso para pensar que aun hay espacio para
un mayor estimulo monetario.

Conclusion

Cuando se analiza la variacion mensual de la infla-
cion desde los grupos de gasto, se encuentra que en
febrero hubo un aumento en la demanda de bienes
durables y semi-durables. Es decir que ya se empie-
za ver el efecto de la relajacion de las medidas res-
trictivas y la reactivacion de sectores como el de la
educacion. Por otra parte, en febrero también se dio
un ajuste importante del nivel de precios respecto al
tercer dia sin IVA que tuvo lugar el 21 de noviembre
de 2020. Ese ajuste se refleja en el aumento de la
variacion mensual en febrero (0.64%) con respecto
a aquellas de diciembre 2020 y enero 2021 (0.38% y
0.41%, respectivamente).

Ahora bien, aunque se esperaba que la inflacion
anual comenzara a aumentar desde febrero a me-

dida que avanzaba la reactivacion plena de las ac-
tividades econdmicas, ese no fue el caso. El segun-
do mes del afio 2021 no so6lo siguié la trayectoria
de bajas presiones inflacionarias que trazo el 2020,
sino que ademas presenté el segundo valor anual
mas bajo en la historia (reciente) del pais, después
de aquel registrado en noviembre de 2020 (1.56% y
1.49%, respectivamente). Lo anterior esta por com-
pleto relacionado a los nefastos resultados del mer-
cado laboral en el mes de enero como consecuencia
de los nuevos cierres y restricciones. El inicio del
proceso de vacunacion en febrero da un nuevo aire,
pero para que su impulso se materialice en mejores
indicadores, por ejemplo, de los ingresos de los ho-
gares, debe avanzar mas rapidamente.

Pese a esas situaciones y sobre la expectativa de
un mayor dinamismo de la actividad econdmica una
vez se fortalezca el proceso de vacunacion, se es-
pera que la inflacién se recupere paulatinamente y
gue llegue a los niveles deseados por el Banco de la
Republica (2%-4%) a finales del afio. De no ser asi,
la estabilizacién del nivel de precios podria no ser
posible sino hasta el afio 2022.

En ANIF, proyectamos una inflacion anual de
2.94% al cierre del 2021, dentro del rango meta del
BR y por debajo del umbral del 3%. No obstante,
la posibilidad de que las tasas de inflacién lleguen
a un rango mas acorde con la normalidad de la
economia esta supeditada al dinamismo de la de-
manda interna y a la recuperacion del mercado la-
boral. Entonces, del seguimiento a la evolucién de
esos dos factores dependera también la revision
de nuestras proyecciones.
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