EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

El crecimiento mundial en el primer trimestre del afio fue mas lento de lo esti-
mado. La actividad econdmica en los Estados Unidos fue débil y se espera que
se recupere en el segundo semestre. El crecimiento de la zona del euro y Japon
fue modesto, el de la economia China sigue disminuyendo y el de varios paises
latinoamericanos es bajo o presenta tasas negativas. Asi, es probable que el cre-
cimiento promedio de los socios comerciales del pais sea menor en 2015 que en
2014.

El fortalecimiento del ddlar frente a la mayoria de monedas se ha revertido par-
cialmente y las primas de riesgo de Colombia y de otros paises de la region han
disminuido. Con ello, las presiones al alza sobre el costo del financiamiento exter-
no del pais se han moderado. El mercado petrolero sugiere que parte de la caida
acumulada de los términos de intercambio del pais serd permanente y afectara de
forma negativa el ingreso nacional.

Ante este entorno internacional, la economia colombiana se est4 ajustando a las
nuevas condiciones externas. Los ingresos por exportaciones han caido debido a
los menores precios internacionales de varios productos de exportacion, en es-
pecial del petroleo. También, por el comportamiento de las exportaciones indus-
triales. Con respecto a la demanda interna, el consumo y la inversion en algunos
sectores se han desacelerado, situacion coherente con la pérdida de dinamismo
del ingreso nacional y con los menores incentivos a invertir en los sectores pro-
ductores de recursos naturales. En este contexto, el equipo técnico estima que el
crecimiento economico del primer trimestre de 2015 estaria entre 2,0% y 3,5%,
con 2,7% como cifra mas factible.

Para los siguientes trimestres se espera que la fortaleza del mercado laboral, la
solidez del sistema financiero y la dindmica del crédito contribuyan a moderar la
desaceleracion prevista del consumo. De igual forma, que la inversidon en obras
civiles y la construccion contintien dindmicas. También, se prevé que la devalua-
cion real del peso vaya teniendo un impacto positivo sobre el comportamiento de
los sectores que exportan y los que compiten con importaciones. En la medida en
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que el impacto del choque petrolero se disipe, es natural esperar que la economia
retorne a su tendencia de largo plazo.

Con la anterior informacion, el equipo técnico del Banco estima que el crecimien-
to econdémico en el segundo semestre superara al del primero y en todo 2015 estara
entre el 2,0% y el 4,0%, con 3,2% como pronostico central. Este intervalo de pro-
noéstico es coherente con una proyeccion del déficit en la cuenta corriente que se
reduciria en ddlares, y que como porcentaje del PIB se situaria en un rango entre
4,2%y 6,1%, con 5,3% como cifra mas factible. Cerca de 0,9 puntos porcentuales
de esta estimacion se explicarian por el menor valor del PIB en ddlares, debido al
mayor nivel de la tasa de cambio.

En materia de precios, en el primer trimestre de 2015 la inflacién continué au-
mentando y se situd en marzo en 4,56% (Grafico A), cifra superior al rango meta

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

Gréfico B

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)
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establecido por la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica para 2014. La desviacion frente al punto central
se explico principalmente por el incremento transitorio
en los precios de los alimentos y, en menor medida, por
el traspaso de la depreciacion del peso a los precios in-
ternos. El promedio de las medidas de inflacion basica
también aumentd y se situd en 3,65%.

En el segundo semestre de 2015 la inflacion deberia
iniciar su convergencia a la meta de largo plazo, en la
medida en que la oferta de alimentos se normalice. Si
bien se espera que el traspaso de la depreciacion del
peso a los precios de los bienes transables contintie por
unos meses, las escasas presiones de demanda y los
menores costos de produccion y del transporte, origi-
nados por la caida del precio del petréleo, contribuiran
a compensar estas alzas. De esta forma, los prondsti-
cos sugieren que la inflacion terminara cerca del limite
superior del rango meta en 2015 y continuara su con-
vergencia hacia 3% en 2016.

En el entorno econémico descrito, en las sesiones de
febrero, marzo y abril de 2015 la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica considerd apropiado mante-
ner la tasa de interés de referencia en 4,5% (Grafi-
co B). El analisis de la situacion econémica actual y
sus perspectivas han sugerido que el aumento de la
inflacion es en buena medida transitorio. Puesto que
parte de la menor dinamica del ingreso nacional se-
ria permanente, el gasto interno de la economia debe
ajustarse para reducir las vulnerabilidades y generar
asi las condiciones de un crecimiento sostenido en
el futuro. La Junta informd que continuard haciendo



un seguimiento del tamafio de dicho ajuste y de su coherencia con el nivel de
ingreso de largo plazo, con la sostenibilidad del déficit externo y, en general, con
la estabilidad macroecondémica. Reiter6 ademds su compromiso de mantener la
inflacion y sus expectativas ancladas en la meta, reconociendo que hay un incre-
mento transitorio en la inflacion.

José Dario Uribe
Gerente General
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