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Grafico A
Inflacion total al consumidor
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EVOLUCION DE LA INFLACION
Y DECISIONES DE POLITICA
MONETARIA

En marzo de 2017 la inflacién anual al consumidor descendié por octavo mes
consecutivo y se situd en 4,7% (Grafico A). El menor ritmo de aumento en el
grupo de alimentos continu6 explicando la desaceleracion general de los precios
al consumidor. Por su parte, el IPC sin alimentos (5,1%) y el promedio de las
cuatro medidas de inflacion basica (5,5%), que se refieren a aquellas que no tiene
en cuenta los precios que responden a choques de oferta, o que son muy volatiles,
volvieron a registrar un descenso lento en sus variaciones anuales, aunque con ta-
sas superiores a la meta del 3% y similares a las observadas en diciembre pasado.

Varios factores podrian explicar el lento descenso de la inflacién basica. Uno de
ellos, de caracter transitorio, fue el aumento del IVA y de otros impuestos indirec-
tos, cuyo impacto sobre el nivel de precios habria ocurrido, en su mayor parte, en
los primeros meses de 2017. El grupo de transables, sin alimentos ni regulados,
habria sido el mas impactado por este hecho, lo que explicaria en buena parte su
aceleracion. El precio de la gasolina, también afectado por la reforma tributaria,
registrd aumentos altos, e impidié mayores descensos en la variacion anual del
grupo de regulados.

La indexacién de precios y salarios ha elevado la per-
sistencia de la inflacion, un factor que también ha con-
tribuido a retardar la reduccién de la variacion anual
de los precios al consumidor. Este efecto se ha refleja-
do con mayor intensidad en el grupo de no transables,
cuya variacion anual se acelerd en los primeros tres
meses del afo. De hecho, sectores intensivos en mano
de obra, como la educacion y los servicios de salud,
que no fueron incluidos en la reforma tributaria, han
registrado importantes aumentos de precios, similares
al incremento del salario minimo y del nivel general
de salarios. La indexacion también esta afectando la
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.
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Nota adhesiva
FE DE ERRATAS
Esta actualización contiene las siguientes correcciones: 
Página 58: En el Gráfico 38, Fan chart del crecimiento anual del PIB, se corrige la serie histórica y la amplitud del balance de riesgos. En el Gráfico 39, Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral, se corrige la serie histórica y la amplitud del balance de riesgos. 
Página 63: En el Gráfico 43, Fan chart de la inflación total, se corrige la escala del eje vertical (porcentaje). En el Gráfico 44, Fan chart de la inflación sin alimentos ni regulados, se corrige la serie histórica y la escala del eje vertical (porcentaje).
Además, se incluyen correcciones ortotipográficas menores.
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La menor variacién anual del IPC y las acciones de politica monetaria han contri-
buido a reducir las expectativas de inflacion, algunas de las cuales ya se encuen-
tran dentro del rango del Banco de la Republica (3% + 1 pp). En particular, las
expectativas que se derivan de los papeles de deuda publica sefialan que en 2018
la inflacion promedio se ubicaria en 3,18%, y a plazos mas largos cerca del 3%.

En materia de crecimiento, la economia colombiana se encuentra culminando el
proceso de ajuste en su demanda interna, como respuesta al deterioro del ingreso
nacional registrado desde mediados de 2014. Ante este deterioro, reflejado princi-
palmente en una caida de los ingresos publicos, la reforma tributaria era necesaria
para alcanzar un ajuste ordenado de la economia, garantizar la sostenibilidad fiscal
y externa del pais y, en general, propender por la inversion y el crecimiento eco-
némico sostenible. No obstante, en el corto plazo el aumento del IVA y de otros
impuestos indirectos ha afectado la capacidad de gasto de los hogares, y por esta
via el consumo. El menor poder adquisitivo de las familias debido al incremento
de la inflacion y las acciones de politica monetaria necesarias para hacer retornar
la inflacion a la meta del 3%, también han sido factores que han contribuido a un
menor crecimiento economico. Ademas, aunque se ha observado alguna recupe-
racion de la demanda externa, su expansion sigue baja y ha sido insuficiente para
impulsar de forma robusta las exportaciones del pais.

Con este contexto macroeconémico, las cifras de actividad econdémica para el pri-
mer trimestre de 2017 sugieren que la dindmica de la demanda interna habria sido
mas débil que la estimada tres meses atras. En efecto, el indice de confianza del
consumidor y las ventas al por menor apuntan hacia un consumo que crece a ta-
sas histéricamente bajas. La inversidon podria registrar una recuperacion modesta,
principalmente por el comportamiento de las obras civiles. La dinamica de las
exportaciones netas habria restado al crecimiento. Con estas cifras, el equipo téc-
nico del Banco de la Republica estima un crecimiento econdmico de 1,5% para el
primer trimestre de 2017, en un rango entre 0,8% y 1,8%.

Para lo que resta de 2017 cabe esperar un aumento del producto bajo, con una recu-
peracion modesta en el segundo semestre del afio. El comportamiento de la demanda
interna seguiria débil, liderado por la inversion en obras civiles. Es probable que la
demanda externa y los términos de intercambio del pais se sigan recuperando, en un
entorno de comercio mundial mas dinamico, pero con alta incertidumbre. Por todo
lo anterior, el equipo técnico redujo la proyeccion de crecimiento para todo 2017
desde 2,0% a 1,8%, contenida en un rango entre 0,8% y 2,6%.

En sintesis, la economia colombiana contintia ajustandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y es probable que el déficit en la cuenta corriente se siga
corrigiendo. La dinamica del producto ha sido mas débil que la proyectada y au-
mento el riesgo de que la desaceleracion de la economia sea mas fuerte que la
compatible con el ajuste al deterioro registrado en el ingreso nacional. La inflacion
sigue disminuyendo, pero esto obedece, sobre todo, al comportamiento del precio
de los alimentos. La reversion de la inflacion basica ha sido mas lenta que la total,



pues ha estado afectada por los aumentos de los impuestos, por los mecanismos
de indexacion y por el incremento de la persistencia de la inflacion.

Ante esta coyuntura macroeconémica, la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca ponder? los siguientes factores en sus mas recientes decisiones:

. La creciente debilidad de la actividad econdmica y el riesgo de una desace-

leracién mayor a la prevista.

. La incertidumbre sobre la velocidad de la convergencia de la inflacion a

la meta del 3%: la reduccidon de la inflacion se explicd en su mayor parte

por el comportamiento de los precios de los alimentos. Los mecanismos de
indexacion y el aumento en la persistencia de la inflacion pueden demorar

dicha convergencia.

Gréfico B

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 19 de
mayo de 2017.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

. El nivel actual de la tasa de interés real de poli-
tica es todavia contractivo.

o Esta tasa se mide teniendo en cuenta las ex-
pectativas de inflacion, las cuales se vienen
reduciendo.

Al analizar lo anterior, en cada una de las reuniones de
febrero y marzo del presente afio, la Junta Directiva
decidi6 reducir la tasa de interés de referencia en 25
pby en la de abril en 50 pb. En esta tlltima reunion, la
Junta consider6 que 6,5% era un nivel acorde con el
balance de riesgos y coherente con el objetivo de lle-
gar a la meta de inflacion del 3% en 2018 (Grafico B).
Reducciones adicionales tendran en cuenta el balance
de riesgos entre una convergencia lenta de la inflacion
al 3% y una mayor desaceleracion de la actividad eco-
némica con respecto a lo previsto.

Juan José Echavarria
Gerente General

11]





