EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En el primer semestre de 2015 la dindmica de la actividad econémica mundial fue
mas débil que la esperada. En ese periodo el crecimiento de los Estados Unidos
se modero y las zonas del euro y Japon tuvieron recuperaciones lentas. China se
desaceler6 un poco mas de lo proyectado mientras que las grandes economias
de América Latina registraron crecimientos bajos o negativos, e inferiores a los
estimados. Estos resultados han incidido en una demanda externa para los produc-
tores colombianos mas débil que la estimada antes.

El ddlar se sigue fortaleciendo y se espera que en lo que resta del afio la Reserva
Federal de los Estados Unidos aumente su tasa de interés. El precio internacional
del petréleo descendid al igual que otras cotizaciones de bienes basicos que ex-
porta Colombia, generando una caida en los términos de intercambio. El efecto
negativo sobre el ingreso nacional ha contribuido al aumento de las medidas de
riesgo del pais. Todo esto explica en parte la fuerte devaluacion del peso frente
al dolar, la cual contribuird a amortiguar parcialmente el efecto negativo de los
menores términos de intercambio sobre el crecimiento.

En estas condiciones, el gasto interno de Colombia se estd ajustando a la menor
dindmica del ingreso nacional. Para el segundo trimestre de 2015, los indicadores
de comercio al por menor, de confianza al consumidor y del comercio, de expecta-
tivas econdmicas, de importaciones de bienes de capital y de consumo, muestran
que la demanda interna se desaceler6. Con lo anterior y con la evolucion observa-
da de la demanda externa de bienes y servicios nacionales, el equipo técnico esti-
ma que el crecimiento econdémico para el segundo trimestre de 2015 habria sido
similar al registrado en el primero. Para todo 2015, el prondstico de crecimiento
del PIB mas probable se reviso de 3,2% a 2,8%, contenido en un rango entre 1,8%
y 3,4%. Respecto a la proyeccion de abril pasado, esta revision obedecid princi-
palmente a menores crecimientos esperados de nuestros socios comerciales, del
consumo publico y de la construccion de edificaciones.

En junio la inflacion anual al consumidor (4,42%) se mantuvo relativamente esta-
ble y el promedio de las cuatro medidas de inflacion basica (4,14%) aumentd por
noveno mes consecutivo (Grafico A). La menor dinamica en la oferta de alimen-
tos, la transmision de la depreciacion nominal a los precios al consumidor y el
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incremento en los costos de las materias primas importadas, explican en gran parte

la aceleracion de la inflacion en lo corrido del afio.

Créfico A
Inflacién total al consumidor
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Créfico 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 31 de
julio de 2015.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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Las proyecciones del equipo técnico sugieren que a fi-
nales de 2015 la inflacion estard cerca de los actuales
niveles e iniciard su proceso de convergencia a la meta
(3%) en 2016. Hasta el momento, los indicadores dis-
ponibles de expectativas de inflacién muestran que los
agentes también perciben el incremento de los precios
al consumidor como un fendmeno de naturaleza transi-
toria. Asi lo indican las expectativas de inflacion de los
analistas a uno y dos afos, y las que se derivan de los
TES a2, 3 y 5 afios, las cuales contintian cerca del 3%.

No obstante, existe el riesgo de que movimientos ne-
cesarios en un precio relativo, como la tasa de cambio,
en conjunto con otros choques de oferta, desanclen las
expectativas de inflacién a mas de un afio. Asimismo,
existe el riesgo de que la magnitud del ajuste del gasto
no sea compatible con la estabilidad macroeconomica.
Segun el contexto econémico descrito, durante lo que
resta del afo la inflacion se mantendra por encima del
limite superior del rango meta y el gasto interno de
la economia continuara ajustdndose gradualmente a la
menor dinamica del ingreso nacional. Se espera que en
el horizonte de accidn de la politica monetaria los cho-
ques temporales de precios se reviertan en un entorno
de expectativas de inflacion ancladas en la meta. En
estas condiciones, la Junta considerd apropiado man-
tener la tasa de interés en 4,5% (Grafico B).

La Junta continuara haciéndole seguimiento a la infla-
cion y las expectativas de inflacion y al tamafio del ajus-
te del gasto interno y su coherencia con la estabilidad
macroeconomica. También reiterd6 su compromiso de
mantener la inflacion y sus expectativas ancladas a la
meta, reconociendo el incremento transitorio del ritmo
de aumento de los precios.

José Dario Uribe
Gerente General



