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

En junio de 2017 la inflacion anual al consumidor completd once meses consecu-
tivos de descenso y se situd en 3,99% (Grafico A). El comportamiento del grupo
de alimentos, y en menor medida el de transables sin alimentos ni regulados, ex-
plicaron la mayor parte del descenso de la inflacién en el segundo trimestre del
afio. Esto indica que se siguen diluyendo los choques de oferta (El Nifio y deva-
luacién nominal del peso, principalmente) que desviaron la inflacion de la meta,
y es probable que sus efectos acumulados desaparezcan en el segundo semestre.

Por su parte, las cuatro medidas de inflacion basica, aquellas que no incorporan los
precios que responden a choques de oferta, o que son muy volétiles, se redujeron
a un ritmo mas lento. A junio, el promedio de estas medidas se situé en 5,09%,
cifra inferior a la observada en el primer trimestre, pero aiin muy superior a la
meta de 3%.

Como se explico en el informe pasado, varios factores explican el menor descen-
so de la inflacion basica con respecto a la total. Uno de ellos es el aumento del
impuesto al valor agregado (IVA) y el de otros impuestos indirectos, cuyo mayor
impacto lo ha recibido el IPC de transables sin alimen-
tos ni regulados. Otro es la indexacion de precios y sa-
larios, que ha elevado la persistencia de la inflacion y
ha retardado la desaceleracion del IPC, especialmente
en aquellos bienes y servicios no transables, como los
arriendos.

Las expectativas de inflacion siguen convergiendo a la
meta. Las de los analistas econdmicos para diciembre
de 2018 se situan en 3,5%, cifra similar a las expectati-
vas de inflacion que se derivan de los papeles de deuda
publica a plazos mas largos, las cuales se encuentran
entre 3,3% vy 3,6%.
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Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.
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al deterioro del ingreso nacional registrado desde mediados de 2014. La caida en
los términos de intercambio, el comportamiento de los paises vecinos, y la reciente
reforma tributaria, necesaria para recuperar los ingresos publicos y garantizar la
sostenibilidad fiscal y externa del pais, han afectado la capacidad de gasto de los
hogares, y por esta via el consumo. El menor poder adquisitivo de las familias de-
bido al incremento de la inflacion y las acciones de politica monetaria necesarias
para hacerla retornar al 3%, también han sido factores que han contribuido a una la
dindmica econodmica. Se ha observado alguna recuperacion de la demanda exter-
na, pero su expansion ha sido lenta, e insuficiente para impulsar de forma robusta
las exportaciones del pais.

Los indicadores de actividad econdmica del segundo trimestre sugieren que la de-
manda interna sigue débil. En efecto, el indice de confianza del consumidor y las
ventas al por menor apuntan hacia un consumo que crece a tasas histéricamente
bajas. La inversion podria registrar una recuperacion modesta, principalmente por
el comportamiento de las obras civiles, y las exportaciones netas habrian restado
al crecimiento. Con estas cifras, el equipo técnico del Banco de la Republica esti-
ma un crecimiento econdémico de 1,2%' para el segundo trimestre de 2017, en un
rango entre 0,7% y 1,7%.

Para lo que resta de 2017 se seguiria registrando un lento crecimiento del pro-
ducto, con una recuperacion modesta durante el segundo semestre del afio. El
comportamiento de la demanda interna seguiria débil, liderado principalmente 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 dindmico, pero la incertidumbre es alta. Por todo lo anterior, el equipo técnico
redujo la proyeccion de crecimiento para todo 2017 desde 1,8% a 1,6%, contenida
en un rango entre 1% y 2%.

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 dindmica del producto ha sido mas débil que la proyectada, y
aumento el riesgo de que la desaceleracion de la economia sea mas fuerte que la
compatible con el deterioro registrado en el ingreso nacional. Los choques de ofer-
ta que alejaron a la inflacién de la meta se siguen diluyendo y explican la mayor
parte de la desaceleracion del IPC. La reversion de la inflacion basica ha sido mas
lenta que la total, pues ha estado afectada por los mayores impuestos, los mecanis-
mos de indexacidn y el incremento de la persistencia inflacionaria.

Ante esta coyuntura macroecondmica, la Junta del Banco de la Republica pondero
los siguientes factores en sus mas recientes decisiones:

1 El pronostico para el segundo trimestre y para todo 2017 se realizé con la informacion disponible
al 27 de julio.



Créfico B
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La creciente debilidad de la actividad econoémica y el riesgo de una

desaceleracion mas alla de la compatible con el deterioro en la dina-

mica del ingreso, originado por la caida en los precios del petréleo.

Los indicadores recientes confirman excesos de capacidad de la eco-

nomia, aunque la incertidumbre sobre su tamafio es elevada.

. La incertidumbre sobre la velocidad de la con-
vergencia de la inflacion a la meta del 3%. Los
mecanismos de indexacion y la persistencia de
la inflacion contintian reflejandose en el nivel
de los indicadores de inflacion basica, los cua-
les superan a la meta de inflacion del 3%.

. El nivel actual de la tasa de interés real de po-
litica ex ante es contractivo. Esta tasa se mide
teniendo en cuenta las expectativas de infla-
cion, las cuales se vienen reduciendo.

Al analizar lo anterior, entre mayo y julio del presente
afo la Junta Directiva decidi6 reducir la tasa de interés
de referencia en 100 pb (en mayo -25 pb; junio -50,
, y julio -25 pb) (Grafico B). Reducciones adicionales
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias hébiles; el dltimo dato corresponde al 11 agosto

de 2017.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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tendran en cuenta el balance de riesgos entre una con-
vergencia lenta de la inflacion al 3% y una mayor des-
aceleracion de la actividad econdémica con respecto a
lo previsto.

Juan José Echavarria
Gerente General
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