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El pasado viernes, el DANE publico los resultados del
indice de Precios del Consumidor (IPC) para el mes
de abril, en esta medicién la inflacién continud su
senda de reduccién pero modero su ritmo de ajuste.
Ademas, la DIAN revel6 las cifras de recaudo
tributario para el mes de marzo, donde una vez mas
se pudieron apreciar los efectos de la reforma
tributaria.

A nivel internacional, se destaca la Ultima de decisién
de politica monetaria del Banco Central de Inglaterra;
el comportamiento de los Indices de Precios al
Consumidor (IPC) y al Productor (IPP) para China; la
posible extension del acuerdo de recortes de
produccion de crudo entre la OPEP y los paises no
miembros y por Uultimo los resultados de las
elecciones presidenciales en Francia.
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Economia nacional

Para abril de 2017 la inflacion se redujo por
noveno mes consecutivo y se situé en 4,66%. En
términos anuales, la inflaciéon continda su tendencia
de moderacion, aunque su ritmo de correccion
empieza a ser mas lento. Este resultado se encontrd
3,27 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del nivel
registrado en el mismo mes del afio anterior (7,93%)
(Gréfica 1).

La inflacion mensual se ubico en 0,47%, el rubro con
mayor crecimiento fue transporte (1%), seguido de
salud (0,72%) y vivienda (0,67%), en conjunto estos
grupos aportaron 0,36 p.p. al crecimiento del nivel de
precios. En esta medicién el grupo de alimentos
presentd una expansion de 0,13%, esto fue -0,34 p.p.
menos respecto a marzo del presente afo.

Grafica 1. Inflacion total y rango meta del
Banco de la Repiiblica
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En cuanto a los indicadores de inflacion basica, la que
excluye alimentos, tuvo una variacion anual de 5,6%,
lo cual indica un retroceso de 0,4 p.p. respecto a abril
de 2016 cuando se situd en 6,02% y un incremento
de 0,47 p.p. respecto al mes anterior (marzo). Entre

tanto, la inflacién sin alimentos ni regulados fue de
5,28%.

En el comportamiento regional, 5 de las 17 ciudades
analizadas tuvieron una inflacion superior a la
presentada a nivel nacional, Manizales fue la ciudad
con mayor incremento en el nivel de precios al



ECONOMIA EN LA MIRA

registrar un 5,52%. Por el contrario Tunja, Valledupar,
Neiva y Villavicencio presentaron las menores
variaciones, todas inferiores al 3% (Grafica 2).

Grafica 2. Inflacion por ciudades- Var % 12 meses
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¢ La Direcciéon de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) revelo que el recaudo de impuestos
durante el mes de marzo llegé a los $10,14
billones, un 9% mas que en mismo mes del afio
anterior, cuando el recaudo alcanzé los $9,3 billones.

En el balance sobresalen los resultados del Impuesto
al Valor Agregado (IVA) que reflejé un crecimiento
nominal de 26,9% al pasar de $3,1 billones en 2016 a
$4 billones en 2017, explicado por el incremento en
la tarifa general en 3 p.p.

En cuanto a los llamados tributos asociados a
.. ;. . 1
actividad econdmica interna’, estos aumentaron en

Renta, IVA interno, Gravamen a los Movimientos
Financieros (GMF), Timbre, Riqueza, Impuesto al Consumo,
Impuesto a la Gasolina y ACPM, Impuesto al Carbono y CREE.

10% con respecto a marzo del afio anterior y llegaron
a los $8,5 billones.

Finalmente, es importante recordar que la meta de
recaudo bruto que estima la DIAN para 2017 es de
$136,9 billones. De esta manera, el acumulado al
primer trimestre en 2017 es de $32,4 billones y
representa un 23,7% de cumplimiento de la meta,
cifra que es levemente superior al cumplimiento de
2016 (23,2%) (Gréfica 3).

Grafica 3. Recaudo tributario I trimestre
(billones de pesos ) y % de cumplimiento
respecto a la meta anual
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Coyuntura Internacional

¢ En su ultima reunidon (mayo), el Comité de Politica

Monetaria (MPC) del Banco de Inglaterra decidié
no modificar sus acciones de politica monetaria.
Con una votacién de 7 a 1 se mantiene la tasa de
politica en 0,25%, nivel en el que se encuentra desde
agosto de 2016 luego de que se realizara una
reduccidén de 25 pbs para contrarrestar los efectos
del Brexit (Grafica 4).

Los montos del programa de compra de deuda
continuaran en 435 mil millones de libras y las
adquisiciones de deuda corporativa permaneceran en
10 mil millones de libras. MarK Carney quien preside
esta entidad anunci® modificaciones sobre las
previsiones en materia de inflacién y crecimiento


http://www.dinero.com/noticias/dian/500
http://www.dinero.com/noticias/dian/500
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para 2017 frente a lo anunciado en el mes de febrero.
Primero se ha elevado la estimacién del nivel de
precios, al considerar que al cuarto trimestre llegara a
2,82% y se redujo la proyeccién de crecimiento al
1,9%.

Grafica 4. Tasa de politica monetaria en

Inglaterra

6% - 9

5% -

1% -

3% -

2% -

1% - 0,25%
—

O% T T T T° T+ T T T T T T T 7

00 00 OO O O - N N NN < < N O O~

@ Q@ Q o A H A A g g g g g

O O > 0O O > U O > 0 O > o0 a >

cC o ® ¢ o ® ¢ o © ¢ o ©®© < @ ®©

¢ W £ © W £ @ VW £ O W £ @ v £

Fuente: Bank of England

+ El indice de Precios al Consumo (IPC) en China

crecié un 1,2% interanual en el mes de abril, asi lo
reveld la Oficina Nacional de Estadisticas de este pais.
Este registro de inflacién, se ubicé tres décimas por
encima del dato de marzo, el resultado fue
impulsado por el incremento en el consumo. El
precio de los alimentos por su parte, experimentd
una caida del 3,5%.

Ademas, la misma entidad dio a conocer el indice de
Precios del Productor (IPP), que para abril tuvo
una variacién positiva del 6,4%, frente al 7,6% del
mes de marzo. Con lo anterior se presenta una
desaceleracién en el crecimiento luego de siete
meses, atribuido a las reducciones en los precios del
hierro y el carbén.

Los recortes a la produccion de crudo de la OPEP
y otros paises no miembros podrian extenderse
hasta el primer trimestre de 2018. El ultimo
acuerdo entre estos paises, establecia reducir el
bombeo en 1,8 millones de barriles diarios hasta
junio del presente afo, pero la produccidn en paises
no participantes del acuerdo (Estados Unidos y
Canadd) ha incrementado las existencias en el

mercado, lo que ha llevado a los precios (Brent y WTI)
a ubicarse por debajo de los $50 USD.

Por lo anterior, los paises parte del acuerdo empiezan
a contemplar la posibilidad de prolongar los recortes
por nueve meses 0 mas para que el mercado pueda
reequilibrarse, la decisién formal se tomara en la
reunién prevista el 25 de mayo.

Emmanuel Macron gana las elecciones
presidenciales en Francia. En la segunda vuelta de
las elecciones presidenciales de este pais el
candidato socioliberal obtuvo el 65% de los votos,
frente al 35% que consiguid la candidata Le Pen. La
participacion fue del 74%, la mas baja registrada en la
segunda vuelta de unas elecciones presidenciales en
este pais desde 1969.

Articulo académico

“Endogenous UK Housing Cycles and the Risk
Premium: Understanding the Next Housing Crisis”,
Department of Economics, University of Reading,
(2017)

A pesar de las lecciones de la crisis de la vivienda
posterior a 2007, seria peligroso sugerir que no habra
eventos futuros similares. Aqui se define una "crisis"
como un periodo de deterioro sostenido de la
asequibilidad seguido por un colapso de los precios de
la vivienda, los cuales fueron caracteristicas del periodo
1996-2009. Al extender el enfoque estandar de ciclo de
vida de la vivienda a un modelo de tres activos que
incorpora interacciones con los mercados financieros y
la incertidumbre, se puede demostrar que los ciclos
enddgenos del mercado de vivienda pueden explicar la
volatilidad.

Tres parametros impulsan el sistema: las elasticidades
de ingresos y precios de la demanda de vivienda y el
grado de aversion al riesgo. Ademas, una caracteristica
clave de la politica de vivienda del Reino Unido
durante los Ultimos diez aflos o mas ha sido el esfuerzo
de aumentar la oferta de vivienda para estabilizar la
asequibilidad. El modelo demuestra que |la
estabilizacion es imposible para cualquier nivel
plausible de construccidn, si la asequibilidad se mide
por la relacion entre los precios de la vivienda y los
ingresos.
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Sin  embargo, el mercado tiene estabilizadores
incorporados; el modelo muestra que las primas de
riesgo para comparar vivienda (Housing risk Premium)
como un determinante clave del costo del usuario vy,
por tanto, de los precios de la vivienda y la
asequibilidad, un factor cominmente ignorado en
muchos modelos de vivienda.

Articulo en la mira

“Brecha de profundizacion financiera en

Colombia”, Semana Econdmica, Asobancaria,
(2017)

Durante la ultima década, la literatura que explora el
vinculo entre la profundizacion financiera y el
crecimiento econdomico ha aumentado. El rol que
desempefa este sector es indiscutible, pero se
cuestiona si un tamafo excesivo del sistema respecto
al tamafio de la actividad econdmica puede conducir a
una reduccion en el crecimiento de la produccion. A
esto Ultimo se le conoce como la hipétesis “Too much
finance”.

Asobancaria ha venido evaluando esta hipotesis para el
caso Colombiano, de esta manera en el siguiente
articulo se presentan los resultados del nivel de
profundizacién 6ptimo de la economia local, asi como
la estimacion del nivel a partir del cual la mayor
profundizacién conduce a un menor crecimiento
econdémico y, claro el grado de profundizacion actual.


http://www.reading.ac.uk/web/files/economics/emdp2016119.pdf
http://marketing.asobancaria.com/hubfs/Asobancaria%20Eventos/Asobancaria%20-%20Semanas-Economicas/1088.pdf

