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I. Inflacion

Al concluir 2010 la inflacién anual al consumidoef3,17%, cifra cercana al punto medio
del rango meta de inflacion (entre 2% y 4%) fijguio la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR). La fuerte ola invernal durantéiléimo trimestre del afio junto con el
incremento en los precios internacionales de algummductos agricolas y mineros,
impactaron los precios de los alimentos y de algunenes y servicios regulados, grupos
gue fueron los principales causantes de la acéerate la inflacion. Las estimaciones
sugieren que el choque en el precio de los alinsergsultante de la ola invernal seria
transitorio, pero que su efecto puede tardar amiey dos trimestres en desaparecer. El
efecto del aumento en los precios internacionatdseslos precios de alimentos y
regulados podria permanecer por mas tiempo, depattwlide la evolucion de la demanda
mundial y del comportamiento del tipo de cambio.

En el dltimo trimestre de 2010 todos los indicadode inflacion basica que calcula el

Banco de la Republica también se aceleraron, auagueenor medida que la total. Sin

embargo, su nivel es aun bajo, puesto que al fZgal?010 el promedio de los cinco

indicadores de inflacion basica se situé en 2.5 inflacion sin alimentos en 2.8%, en

ambos casos situandose en la mitad inferior degjoraneta. Como resultado del choque
transitorio en el precio de los alimentos, las etqtevas de inflacidbn a un afio aumentaron
y se situaron en la mitad superior del rango mekg@sente afio. Las de largo plazo (cinco
a diez afos), medidas con los papeles de deudegUbliperaron el techo del mismo. No
obstante, los modelos empleados por el equipo décmroyectan, con una alta

probabilidad, que la inflacién culminara 2011 derdel rango meta de inflacion definido

para el presente afio (entre 2% y 4%).

Aunque en el primer semestre del afio los chogaasitorios de oferta pueden generar una
aceleracion de la inflacion, en la segunda mita@Qlel se revertiria esta tendencia, por lo



<Lom¥
qgue al finalizar el afio la inflacibn muy probableree estara cerca del punto medio de

dicho rango.

Il. Crecimiento

En cuanto al crecimiento de los principales socmserciales de Colombia se estima que
en 2010 alcanzaron un crecimiento de 3.2% y que @11 sea de 3.3%. Al respecto cabe
destacar el mejor desempefio reciente de la econestdé@lounidense que en el cuarto
trimestre de 2010 alcanz6 un crecimiento trimésimaalizado de 3.2% frente a 2.6% en el
tercero, para un total en el afio de 2.9%. Se esperda politica de estimulo fiscal y
monetario en ese pais, aunada a la expansion dxpastaciones, permita mantener esa
senda en 2011.

Respecto a la actividad econdmica en Colombia,|daereer trimestre de 2010 el PIB
crecio 3,6% anual, cifra inferior a los pronéstides equipo técnico. Este débil desempefio
obedecio al bajo crecimiento de la inversion yakedxportaciones como resultado de las
caidas registradas en la construccion de edifinasiy en las obras civiles, y por factores
climaticos que afectaron los volimenes de ventesmas de algunos productos basicos de
origen agricola y minero. El consumo de los hogaeeacelero, y fue el principal motor de
la demanda interna en dicho trimestre.

Para el cuarto trimestre del afio la intensidad inkgkerno pudo haber tenido efectos
negativos no sélo en la agricultura, sino tambignainversién en obras civiles, y en
ciertas exportaciones de origen minero, las cuadgsudieron ser atendidas por problemas
de extraccion o de transporte. Por esta razém, glartimo trimestre de 2010 se espera un
desempefnio de la economia similar al registrado lertereer trimestre, liderado
principalmente por la aceleracion en el consumdodehogares. Asi se estima que el
crecimiento para el afio 2010 pudo haber estaddemiog de 4%.

Para 2011 existen varios factores que permiterraspe crecimiento similar o superior al
registrado el afio pasado, con lo cual se cons@idar convergencia de la actividad
econdmica hacia sus niveles sostenibles de lamgppl se presentarian las condiciones
para que la actual politica monetaria expansivad#iehacia una postura mas neutral. En
primer lugar, el consumo y la inversion continuasgéendo impulsados por tasas de interés
reales histéricamente bajas y por un crédito qubasacelerado y se ha reflejado en el
incremento del endeudamiento de los hogares y Hgwesas. Las encuestas sobre la
percepcion de oferta y demanda de crédito indicanlg disponibilidad del mismo puede
permanecer e incluso acelerarse para algunos sectér mercado laboral, que se viene



recuperando desde inicios del afio pasado, serfafattor que seguiria alentando el
consumo de los hogares. Finalmente, el gasto adicidel Gobierno para atender la
emergencia invernal puede constituir otro factoredgémulo a la demanda interna, y con
ello al crecimiento. En el dltimo semestre tamHfi@alizan las administraciones publicas
locales, periodos en los cuales generalmente derack ejecucion del gasto en las
regiones. De acuerdo con lo anterior, el equipmi¢écestima un crecimiento para el
presente afio en un rango entre 3.5% y 5.5%, cé&nh ddno el valor mas probable. Hasta
el momento, el sesgo de la proyeccidn esta hacmtéal inferior de dicho rango.

I1l. Conclusién

En sintesis, el incremento de la inflacion durasteultimo trimestre de 2010 fue
basicamente el resultado en un choque de oferladalal efecto del invierno sobre el
abastecimiento de alimentos a nivel nacional. Epte de fenOmenos tiene un caracter
transitorio, pues la produccion agricola tenderécaperarse a medida que las condiciones
climaticas se normalicen. Si bien existe alto ndesincertidumbre, a nivel internacional se
prevé que nuestros principales socios comerciaesntien la senda de recuperacion que
lograron el afio pasado, lo cual sera un factaréhe para el pais, al generar una mayor
demanda por nuestras exportaciones y favorecégrdmsnos de intercambio. Respecto a la
actividad interna, en el tercer trimestre, se olisatierta desaceleracion frente a los
trimestres anteriores, como resultado de un leméximiento de la inversion y las
exportaciones, que el mayor crecimiento del consdeéns hogares logré compensar en
alguna medida. Para el cuarto trimestre se esfirada economia pudo haber crecido a un
ritmo similar al del tercero, debido al efecto negaque el invierno pudo haber tenido
sobre la agricultura y algunas exportaciones dgearminero. De esta forma el crecimiento
econémico de 2010 probablemente estuvo alrededdftle

Para el afio 2011 se identifican factores positiuges contribuirdn a la consolidacion de la
recuperacion econOmica, tales como el fortalecitoietlel consumo y la inversion
estimulados por las bajas tasa de interés y ladamae de crédito; la recuperacion del
mercado laboral reflejado en las progresiva reducade la tasa de desempleo; y los
programas de gasto publico para atender la emeegenernal.

En el contexto descrito, la JDBR en su pasadamsat@l 31 de enero decidi6 mantener
inalteradas las tasas de interés. No obstante, donsefialo en su comunicado, si la
economia continda por la senda de crecimiento adpeio las expectativas de inflacion
muestran sefiales de desviarse de la metas, serroanfan las condiciones que hagan
necesario retirar gradualmente el estimulo moretarn el fin de afianzar el crecimiento
sostenido de la produccién y el empleo.






