EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

Al finalizar el tercer trimestre de 2010 la inflacion observada fue menor que la
prevista y se situo en la parte inferior del rango meta fijado por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) (entre 2% y 4%). Las expectativas de inflacion
a diferentes plazos continuaron descendiendo y las proyecciones para final de afio
indican que una variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) en la
mitad inferior del rango meta es altamente probable.

En septiembre de 2010 la inflacion anual fue 2,29%, cifra superior en 4 puntos
basicos (pb) al registro de junio. Este leve incremento obedecid principalmente al
aumento anual del IPC de alimentos, que en el mismo periodo paso de 1,52% a
1,72%, aceleracion que de todos modos termind siendo menor que la proyectada
por el equipo técnico del Emisor. Durante el mismo trimestre el crecimiento anual
del IPC sin alimentos se mantuvo relativamente estable y en septiembre se situd
en 2,50%. Similar comportamiento presentaron las otras medidas de inflacion ba-
sica, en septiembre que registraron tasas anuales inferiores al punto medio del
rango meta.

Dentro del IPC sin alimentos el Ginico grupo que entre junio y septiembre registro
una aceleracion en su comportamiento anual fue el de regulados. Salvo transporte,
todos los demas componentes de esta subcanasta contribuyeron a dicha acelera-
cion. Las dos clasificaciones restantes, transables y no transables (sin alimentos
ni regulados), se desaceleraron en el pasado trimestre y compensaron la tendencia
alcista observada en la variacion anual del grupo de los regulados.

Los indicadores de costos salariales y no salariales contintan sugiriendo presiones
minimas sobre los precios al consumidor. En el primer caso, al tercer trimestre
de 2010 los ajustes salariales en la mayoria de sectores se efectuaron a tasas que
se encuentran dentro del rango meta de inflacion. Adicionalmente, el mercado
laboral permanece holgado y, pese al aumento observado en el empleo, la tasa de
desocupacion todavia se encuentra por encima de su nivel de largo plazo. En el
segundo caso, el indice de precios del productor (IPP), que es un indicador de los
costos no salariales, a septiembre mostré una variacion anual de 2,3% y, aunque
aumento con respecto a meses anteriores, su variacion mensual fue negativa.
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En materia de actividad econémica los nuevos indicadores sugieren que el cre-
cimiento anual del PIB para el tercer trimestre podria ser similar al promedio re-
gistrado en la primera mitad del afio. El consumo privado, y en menor medida la
inversion, deberian ser los grupos de mayor contribucion al crecimiento econd-
mico. Con este ritmo de crecimiento el equipo técnico proyecta una brecha de
producto todavia negativa, que se cerraria hacia mediados de 2011.

Las cifras recientes acerca del comportamiento de las ventas al por menor, del
crédito de consumo y de la confianza de los consumidores sugieren una acelera-
cion del gasto de los hogares en el tercer trimestre. En el periodo analizado este
componente de la demanda agregada fue favorecido por las bajas tasas de interés,
el adecuado flujo de crédito y una inflacion en niveles histéricamente bajos. La
inversion también puede presentar un aumento importante. Indicadores como el
incremento de las importaciones de bienes de capital, de la inversion extranjera y
de la produccion local de maquinaria y equipo, observados para el mes de agosto,
asi lo indican. El aumento de las licencias de construccion y del crédito hipoteca-
rio también sustentan un mejor desempefio de la construccion.

Por el lado de la oferta, los riesgos de un menor crecimiento para el tercer trimestre
se han disipado, de acuerdo con los indicadores sectoriales disponibles. En agosto
el desempefio de la industria fue mejor al de meses anteriores y algunos sectores
podrian estar siendo beneficiados por la reduccion de los costos en las materias
primas importadas, asi como por las bajas presiones salariales debido a la holgura
en el mercado laboral. De otro lado, se espera un aumento mayor de la produccion
de café, del comercio (con una dindmica muy importante de las ventas totales y
de vehiculos) y también de la construccién. La mineria, asimismo, ha crecido en
el periodo, apoyada en la expansion de la produccion de petrdleo y de otros pro-
ductos basicos.

En el contexto externo la nueva informacion del tercer trimestre de 2010 muestra
una recuperacion de la economia mundial, que se estd dando de forma desigual.
Los principales paises desarrollados, que en el primer semestre habian registrado
una aceleracion en la expansion anual del producto interno bruto (PIB), volvieron
a presentar sintomas de menor crecimiento o de estancamiento. En las economias
emergentes las politicas monetarias relativamente laxas junto con las medidas fis-
cales expansivas, los bajos niveles de endeudamiento, los amplios flujos de capi-
tal, los altos términos de intercambio (para productores de bienes basicos) y una
confianza elevada siguen favoreciendo el fuerte crecimiento, especialmente de la
demanda interna. El desarrollo de mayores nexos comerciales entre ellos en los ul-
timos afios también ha contribuido al crecimiento de sus exportaciones y ha com-
pensado en parte el menor dinamismo de la demanda de los paises industrializados.

El deterioro econémico en los Estados Unidos ha inducido una fuerte inyeccion
monetaria y expectativas de mayores estimulos por parte de su banco central, lo
que continua generando una pérdida del valor del délar frente a la mayoria de
las monedas. En el continente asiatico, Japon realizo fuertes compras de reservas
internacionales y China no ha permitido que su moneda se aprecie. Todos estos



hechos, junto con unos flujos de inversion extranjera directa importantes, han con-
tribuido a que las monedas de la region se aprecien, incluido el peso colombiano.

Los precios internacionales de varios productos basicos que exporta Colombia,
como el café y el azlicar, se mantuvieron en niveles histéricamente altos. Por su
parte, el precio promedio en dolares del petréleo fue superior a la media de 2009.
De esta forma, los términos de intercambio de Colombia continlan mostrando
indices superiores a los observados en promedio el afio pasado. Es muy probable
que para lo que resta de 2010 y para 2011 los términos de intercambio continuen
siendo favorables.

Las exportaciones colombianas en dolares siguen creciendo a buen ritmo, com-
portamiento explicado principalmente por las ventas de productos basicos de ori-
gen minero (carbon, oro, ferroniquel petréleo y sus derivados) y café. El resto
sigue recuperandose lentamente, pero aun presenta variaciones anuales negativas.
Por destino se ha observado alguna recuperacion hacia los Estados Unidos y un
fuerte incremento a paises como Ecuador y otras regiones de centro y Suramérica.
Las ventas externas a Venezuela se mantienen en minimos histéricos.

El equipo técnico del Banco tuvo en cuenta los datos sefialados sobre la demanda
externa, los precios internacionales de los productos basicos y las tendencias de
nuestras exportaciones e importaciones para realizar las proyecciones de balanza
de pagos. Se espera un déficit en la cuenta corriente para 2010 entre 2,0% y 2,6%
del PIB; en 2011 podria incrementarse a un rango entre 2,4% y 3,0% del PIB.

En este contexto externo e interno el equipo técnico proyecta que el crecimiento
econdmico en el tercer trimestre esté entre 4,0% y 4,8% y para todo 2010 entre
3,8%y 5,0%. El aumento del PIB del siguiente afio podria ser superior, entre 3,5%
y 5,5%. Con estas proyecciones es probable que en 2010 la brecha del producto se
mantenga en terreno negativo y que se cierre hacia mediados de 2011.

De esta forma, el panorama macroeconémico de Colombia se puede resumir en
los siguientes puntos:

o La inflacién observada, sus proyecciones y sus expectativas estan dentro
del rango meta de largo plazo.

o Las tasas de interés reales del Banco de la Republica, de captacion y de
préstamos se encuentran en niveles histéricamente bajos. Por su parte, el
crédito se sigue acelerando especialmente el destinado a los hogares.

o La demanda externa mundial se ha recuperado, pero sigue débil y los tér-
minos de intercambio permanecen en niveles altos. La inversion extranjera

directa en Colombia contintia registrando entradas significativas.

o La politica monetaria holgada en los Estados Unidos y otros paises avanza-
dos ha mantenido altos niveles de liquidez a nivel global.
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Al igual que la mayoria de paises emergentes, el peso colombiano se ha
apreciado frente al dolar.

La actividad econdmica en Colombia se sigue recuperando impulsada por la
demanda interna.

Ante este panorama la JDBR decidié mantener inalterada su tasa de interés de
referencia en 3%. También decidi6 extender la intervencion del Banco en el mer-
cado cambiario y reforzar sus mecanismos de intervencion:

La Junta decidi6 aumentar su programa de compras de reservas interna-
cionales. Para ello efectuara compras diarias de al menos US$20 millones
hasta al menos el 15 de marzo de 2011. Anteriormente, el programa de
compras diarias se extendia hasta al menos el 15 de enero de 2011.

La Junta fortaleci6 sus instrumentos de intervencion cambiaria mediante la
vinculacion del Banco a la Camara de Compensacion de Divisas de Colom-
bia, S. A. desde el 14 de octubre de 2010, lo cual amplia las modalidades
disponibles para comprar dolares en el mercado.

Por tultimo, la Junta destaca las medidas del Gobierno nacional encaminadas a
contrarrestar la tendencia al fortalecimiento del peso y su compromiso con la re-
duccion del déficit fiscal, lo cual es un paso fundamental para ampliar las posibili-
dades de intervencion esterilizada del Banco en el mercado cambiario.

La JDBR seguird haciendo un cuidadoso seguimiento de la situacion internacio-
nal, del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento, y reitera
que la politica monetaria futura dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica



