EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En 2010 Ila variacion anual del IPC fue 3,17%, cifra cercana al punto medio del
rango meta de inflacion fijado para dicho afio (entre 2% y 4%) por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR). En el pasado trimestre el fendmeno de La Nifia,
junto con el incremento en los precios internacionales de algunos productos basicos,
impactaron los precios de los alimentos y de algunos bienes y servicios regulados,
grupos que fueron los principales causantes de la aceleracion de la inflacion.

El mayor aumento en los precios de los alimentos, registrado entre septiembre y
diciembre de 2010, se dio en los productos perecederos afectados por la fuerte ola
invernal. Aunque en menor medida, el indice de precios al consumidor (IPC) de
alimentos procesados también incremento su ritmo de crecimiento anual. Este ulti-
mo comportamiento se dio en un contexto de depreciacion del peso y un alza en las
cotizaciones internacionales de algunos bienes basicos de origen agricola. Ademas,
el mayor precio mundial del petréleo se ha trasladado al IPC de regulados.

En el ultimo trimestre de 2010 todos los indicadores de inflacion basica que calcula
el Banco de la Republica también se aceleraron. Sin embargo, su tasa de crecimiento
anual promedio todavia se encuentra en la parte inferior del rango meta.

Dentro del IPC sin alimentos ni regulados, los transables continuaron registrando
tasas de incremento anuales negativas durante el pasado trimestre, pero con tenden-
cia ascendente. Por su parte, el grupo de no transables se mantuvo estable, compor-
tamiento que pueden ser el reflejo de bajas presiones de demanda, y afin con una
brecha del producto atin negativa, con una tasa de desempleo todavia alta y con la
presencia de algunos excesos de capacidad productiva en sectores como la industria.

Las expectativas de inflacion a un afio aumentaron y se situaron en la mitad supe-
rior del rango meta de 2011. Las de largo plazo (cinco a diez afios), medidas con
los papeles de deuda publica, superaron el techo del mismo. Este comportamiento
se explica en buena parte por el choque transitorio en el precio de los alimentos.

En cuanto a la actividad econdémica, en el tercer trimestre de 2010 el PIB cre-
cio6 3,6% anual, cifra inferior al rango proyectado por el equipo técnico. El débil
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desempefio de la inversion y de las exportaciones se explico, en su orden, por las
caidas registradas en la construccion de edificaciones y en las obras civiles, y por
factores climaticos que afectaron los volumenes de ventas externas de algunos
productos basicos de origen agricola y minero. El consumo de los hogares se ace-
leré nuevamente y fue el principal motor de la demanda interna en dicho trimestre.

A finales de 2010 la intensidad del invierno pudo haber tenido efectos negativos
no solo en la agricultura, sino también en la formacion bruta de capital fijo, y en
ciertas exportaciones de origen minero, las cuales no pudieron ser atendidas por
problemas de extraccion o de transporte. De esta forma, para el ultimo trimestre de
2010 se espera un desempeiio de la economia similar al registrado en el tercer tri-
mestre, liderado principalmente por la aceleracion en el consumo de los hogares.

Para 2011 existen varios factores que permiten estimar una aceleracion del creci-
miento, y su tasa podria estar alrededor de 4,5%. Con ello se consolidaria la con-
vergencia de la actividad econdémica hacia sus niveles sostenibles de largo plazo
y se presentarian las condiciones para que la politica monetaria tienda hacia una
postura menos expansiva. En primer lugar, el consumo y la inversion continuarian
siendo impulsados por tasas de interés reales histéricamente bajas y por un crédito
que se ha acelerado y se ha reflejado en el incremento del endeudamiento de los
hogares y las empresas. Las encuestas sobre la percepcion de oferta y demanda de
crédito indican que la disponibilidad del mismo continuard e incluso podré acele-
rarse para algunos sectores.

El mercado laboral, que se viene recuperando desde inicios del afio pasado, seria
otro factor que seguiria alentando el consumo de los hogares. En 2010 se presentd
una aceleracion del el empleo, tanto en el denominado cuenta propia como en el
formal, éste ultimo concentrado en aquellos trabajadores con mayor educacion.

En el panorama externo una demanda mundial mas favorable, pero que se recu-
pera de forma lenta después de la fuerte crisis internacional, también contribuiria
a mejorar la balanza comercial de nuestro pais. Los términos de intercambio, que
probablemente se mantendran en niveles historicamente altos en 2011, estimula-
rian las exportaciones de productos basicos y aumentarian el ingreso disponible
de la economia.

Finalmente, a pesar de que en el primer semestre el fendémeno climatico podria
afectar de nuevo el PIB, el gasto adicional del Gobierno para atender la emergen-
cia invernal podria atenuar este impacto. En el Gltimo semestre también finalizan
las administraciones publicas locales, periodos en los cuales generalmente se ace-
lera la ejecucion del gasto en las regiones.

Con este contexto macroeconémico, el equipo técnico proyecta, con una alta pro-
babilidad, que la inflacion culminard 2011 dentro del rango meta de inflacion defi-
nido para el presente aflo (entre 2% y 4%). Aunque en el primer semestre del afio
los choques transitorios de oferta pueden generar una aceleracion de la inflacion,
en la segunda mitad de 2011 se revertiria esta tendencia.



Por lo anterior, en las reuniones de noviembre y diciembre de 2010 y de enero de
2011 la JDBR decidié mantener inalterada su tasa de interés de referencia. En la
ultima sesion anuncid que, si la economia continua la senda expansiva esperada,
o las expectativas de inflacion muestran seiales de desviarse de las metas, se
darén las condiciones apropiadas para retirar gradualmente el estimulo moneta-
rio con el fin de afianzar el crecimiento sostenido de la produccién y el empleo.

Junta Directiva del Banco de 1a Republica
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