
Tema del día
Colombia: El FMI destaca los efectos inflacionarios de una política fiscal expansiva. Tras la cancelación de la Línea de Crédito
Flexible (LCF) por parte del gobierno a finales de septiembre, el FMI publicó un Selected Issues Paper sobre los riesgos
inflacionarios de choques inesperados de política fiscal expansiva en Colombia. Según el FMI, las estimaciones empíricas
muestran que un choque en el déficit fiscal equivalente al 1% del PIB incrementa la inflación total en aproximadamente 0,35
pp en el año del choque, con efectos que persisten hasta 0,30 pp el año siguiente. La transmisión inflacionaria ocurre a través
de una mayor demanda agregada, una depreciación de la tasa de cambio y aumentos moderados en las primas de riesgo.
Mientras tanto, las expectativas de inflación a corto plazo aumentan; sin embargo, las expectativas a largo plazo
permanecen ancladas. Adicionalmente, el FMI concluyó que un choque en la deuda pública equivalente al 1% del PIB elevaría
la inflación en 0,20 pp durante el año del choque y en 1,3 pp el año siguiente cuando la deuda supere el 55% del PIB (ancla de
deuda de Colombia), amplificando los efectos sobre la depreciación real de la tasa de cambio hasta un 1%.
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Datos claves de la jornada:
• En las próximas horas se publicará el Beige Book de la Fed, que podrá dar pistas sobre la decisión de tasas de

interés en la próxima reunión.

De qué se está hablando hoy:

• Brasil: El IPC de mitad de mes de noviembre aumentó 0,20% mensual, por encima de las expectativas del mercado

(0,18%). En términos anuales incrementó 4,5% (4,9% en octubre).

• Colombia: Min Hacienda presentó al Congreso el texto oficial de la reforma tributaria diluida. Esta busca recaudar $10

billones de pesos (0,5 % del PIB), por debajo de la versión original de la reforma ($26,3 billones de pesos; 1,3 % del PIB).

El proyecto eliminó la imposición del IVA a los combustibles, los impuestos a las iglesias, el impuesto al consumo de

servicios de entretenimiento superiores a diez UVT (130 dólares) y los aranceles al carbón, entre otras.

• Según Fedesarrollo, la confianza minorista aumentó 1,7 pp para situarse en 22,1 % (neutral = 0 %), recuperándose de la

caída de agosto. Esta recuperación mensual se explicó principalmente por un aumento en las expectativas para el

próximo semestre, que subieron 2 pp hasta 32,8 %, y una mejora en la situación actual (42,4 %). Por otro lado, la

confianza industrial disminuyó 4,1 pp hasta 4,9 %. Este resultado estuvo impulsado por un aumento en los pedidos y

niveles de inventario, pero se vio contenido por una caída de 16,3 pp en las expectativas para el próximo trimestre.

CO –A septiembre, déficit fiscal alcanza el 5,4% del PIB, cercano al nivel máximo en 10 años

Fuente: MinHacienda, Itaú
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Información relevante
La información contenida en este informe fue producida por Itaú Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas económicas, 
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información contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de análisis no puede entenderse como asesoría en los temas que trata por 
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Rating
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio: 
· Comprar: Cuándo se espera que la acción tenga un desempeño mejor que el promedio de mercado 
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