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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

El crecimiento mundial sigue débil y es probable que la demanda externa de pro-
ductos colombianos crezca mas en 2016 que en 2015. Entre septiembre de 2015
y enero de 2016 el precio del petréleo cayd 33%. Esta caida implica deterioros
adicionales de los términos de intercambio y del ingreso nacional del pais. Con
el anterior entorno, y con el inicio del endurecimiento monetario en los Estados
Unidos, la prima de riesgo de Colombia aument6 y el peso se devalué 6,9%
frente al dolar.

La débil demanda externa, la caida en los precios del petrdleo y el mayor nivel de
la tasa de cambio se han reflejado en el comportamiento del comercio exterior y
en la cuenta financiera del pais. Durante 2015 las exportaciones en dolares des-
cendieron 34,9% anual, hecho explicado, principalmente, por la caida de las ven-
tas externas de bienes de origen mineroenergético (-46,5% anual). Entre enero y
noviembre del mismo afio el valor de las importaciones descendi6é 15% anual. La
ampliacion del déficit comercial de bienes explica en gran medida un déficit de la
cuenta corriente en 2015 cercano a USD 19 mil millones. Se espera que en 2016 el
déficit corriente se reduzca a cerca de USD 16 mil millones, como resultado de una
caida proyectada de las importaciones de bienes y servicios, por la menor remision
estimada de utilidades de las empresas extranjeras y por la recuperacion esperada
de las exportaciones de origen industrial.

Las ultimas cifras disponibles sugieren que en el cuarto trimestre de 2015
el crecimiento del producto habria sido similar al registrado en el tercero.
La demanda interna se habria desacelerado, en especial por un estancamiento
proyectado en la inversién y un menor consumo de bienes durables. Las ex-
portaciones netas habrian tenido un aporte positivo al crecimiento. Para todo
2015 se proyecta un crecimiento de 3% como cifra mas probable, contenida en
un rango entre 2,8% y 3,2%.

Segun el equipo técnico del Banco, el crecimiento del producto en 2016 estaria
en un rango entre 1,5% y 3,2%, con 2,7% como resultado mas factible. Esta cifra
refleja una demanda interna que se seguiria ajustando al menor ingreso nacional,
producto de unos precios promedio del petrdleo, que para este afio se proyectan
en 34% por debajo del promedio de 2015. La mayor devaluacion del peso indu-
ciria la sustitucion de bienes importados por produccion local y estimularia las
exportaciones.
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Grafico A

Inflacion total al consumidor
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La inflacién anual al consumidor en diciembre de 2015
fue de 6,77% y el promedio de las cuatro medidas de
inflacion basica se ubico en 5,43%. El aumento de la
inflacion en 2015 se explica, principalmente, por la
transmision parcial de la depreciacion nominal a los
precios al consumidor y a los costos de las materias
primas, y por el fuerte incremento en los precios de
los alimentos debido al fenémeno de El Nifio. Las ex-
pectativas de inflacién de los analistas, a uno y dos
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.
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Créfico B

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica y
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tasa de interés interbancaria (TIB)
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des dieas dicas cinco afios superan el 4,5% (Grafico A).

Meta de inflacién Rango meta

Aunque historicamente la transmision de la deprecia-

cion del peso a los precios al consumidor ha sido baja,
el actual nivel de la tasa de cambio es inusualmente alto y persistente, y puede se-
guir impactando con rezago las cotizaciones de bienes y servicios importados. De
igual forma, se proyecta que el deterioro en la oferta de alimentos contintie hasta el
segundo trimestre de 2016, fecha a partir de la cual deberia normalizarse el clima.
En este contexto, si bien ambos choques son de caracter transitorio, pueden seguir
teniendo un impacto negativo y directo sobre los precios, afectar las expectativas
de inflacién y activar mecanismos de indexacioén no deseados.

En este entorno, las proyecciones del equipo técnico, que tienen en cuenta una po-
litica monetaria activa, sugieren que la inflacién anual seguird aumentando hasta
mediados de 2016 y que luego comenzara a converger a la meta del 3,0% hasta
alcanzarla durante 2017.

La nueva informacion indica que los incrementos
mayores que los esperados en los precios de los ali-
mentos y los aumentos adicionales de la tasa de cam-
bio, relacionados en buena parte con la mayor caida
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intervencion se ubica en 6% (Gréafico B).



El 23 de diciembre de 2015, al considerar las condiciones de liquidez del mercado
cambiario, la Junta decidi6 modificar el porcentaje para la activacion de la subasta
de opciones de desacumulacion de reservas internacionales y del ejercicio de estas
de 7% a 5%. El resto de condiciones del mecanismo se mantuvo inalterado.

José Dario Uribe
Gerente General
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