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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 28 DE AGOSTO DE 2009

El 28 de agosto de 2009 se llevd a cabo en la ciudad de Bogota la
reunion ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Repuablica con la
presencia del ministro de Hacienda y Crédito Pablico, Oscar Ivin Zuluaga:
¢l gerente general, Jos¢é Dario Uribe, v los directores de dedicacion exclu-
siva Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Fernando Tenjo, César
Vallejo v Juan Pablo Zirate, en la cual se¢ discuten las situaciones infla-
cionaria vy de crecimiento economico y sus perspectivas, v se toman deci-
siones relacionadas con la politica monetaria. A continuacion se hace un

resumen de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES
a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacién anual al consumidor en julio se situo en 3.28%, cayendo por
noveno mes consecutivo. En lo corrido del ano hasta julio se acumulo
una inflacion de 2,18%, muy por debajo del mismo registro del ano pa-
sado (6,53%). Los indicadores de inflacion basica continuaron disminu-

vendo.
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La variacion anual de los precios de los alimentos cavo de 2,8% en junio
a 1,58% en julio, principalmente por los precios de los alimentos perece-

deros.

El incremento anual de precios de los bienes regulados disminuyo de 5,9%

en junio a 4,7% en julio, debido al comportamiento de los combustibles.

La variacion anual de los precios de los bienes no transables sin alimen-
tos ni regulados se ubicod en 4,68% en julio, cifra similar a la de junio. Lo
anterior, fundamentalmente por los rubros con baja indexacion y los
arriendos. La variacion anual de precios de los rubros de alta indexacion
mantuvo niveles superiores al 7%. El rubro de arrendamientos, por su

parte, completd cinco meses de caidas consecutivas y se situo en 4,43%.

El aumento anual de precios de bienes transables sin alimentos ni regula-

dos paso de 2,78% en junio a 3,0% en julio.

Los indicadores de las expectativas de inflacion obrenidas de los TES se
encuentran por debajo del punto medio de la meta de inflacion para
este ano: entre 1,46% (TES negociados a un ano) v 4,.37% (TES a 10
anos). Sin embargo, las de TES a 10 anos estin por encima de la meta de

largo plazo anunciada por la Junta (2%-4%).

La variacion anual de los precios al productor (IPP) disminuy6 de 2,7%

en junio a 1,4% en julio.

b. Crecimiento

La informacion disponible sugiere que la actividad economica en el se-
gundo trimestre mostré una contraccion anual cercana a la observada
en el primero, en linea con lo proyectado por el equipo técnico del Ban-
co. Al igual que en ¢l mes pasado, las expectativas de los empresarios v

consumidores revelan signos de recuperacion:

*  Los datos del DANE para produccion industrial a junio muestran una
aida anual de 6,6%. Para el segundo trimestre, la caida anual fue de

9.4%. mayor que la registrada en el primer semestre, de 7.4%.

* La Encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo para la

industria muestra que la actividad continua débil. Sin embargo,

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



la confianza de los industriales se siguio recuperando por mavores

expectativas de produccion en los proximos tres meses.

* Las ventas anuales al por menor en abril segun el DANE cayeron 4,5%.
registro peor que ¢l del mes anterior (-3,5%) pero mejor que ¢l ob-
servado en lo corrido del ano. En los seis primeros meses, las ventas
totales al por menor completaron una caida anual de 5,1%, tasa si-

milar a la observada en el trimestre anterior (-5.3%).

. La encuesta de Fenalco en julio continua reflejando una contraccion

en las ventas, pero con expectativas a seis meses al alza.

* La demanda de energia no regulada cavo en julio a una tsa anual de

1,0%, cuando se corrige por dias habiles ¢l crecimiento fue de 3,0%.

* El Indicador de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo en junio
Mejoro por ercer mes consecutivo v se situd por encima de los pro-

medios del primer y segundo trimestre del ano.

* Las licencias de construccion para ¢l mes de junio, tanto las dirigidas
a vivienda como a otros destinos, siguieron con caidas anuales, supe-
riores al 20%. La produccion de cemento registro una caida anual en
ese mismo mes de 15%. A pesar de la fuerte contraccion en el mes, el
crecimiento anual de este indicador en ¢l segundo trimestre (-14,2%)

fue mejor que el del primero (-17,5%).

En lo corrido del ano a julio, ¢l promedio de los términos de intercambio
ha sido superior que ¢l de los anos anteriores. Desde marzo, los precios
de los bienes exportados en dolares han aumentado a un mayor ritmo
que los precios de los bienes que se importan. Para lo que resta del ano,
es factible que dicha tendencia continue. Por otra parte. los niveles de
exportacion e importacion acumulados en el primer semestre de 2009
han sido menores a los registrados en el mismo periodo de 2008, pero

superiores a los observados entre enero y junio de 2007.

Entre enero y junio de 2009 las exportaciones totales en dolares se redu-
jeron 19.1% respecto al mismo periodo de 2008, con una contraccion
de las tradicionales de 23 2% y de las no tradicionales de 15,0%. El des-
censo en el valor exportado de las tradicionales (US$2.690m) estuvo

explicado principalmente por café (-22,5%), crudo y derivados (-40,0%)
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y ferroniquel (-39,4%). En el caso del café, su caida obedecio al menor
volumen exportado, mientras que para los otros productos el descenso
obedecio principalmente a menores precios. La mavor desaceleracion
del valor de las exportaciones tradicionales se origino en ¢l mercado de

los Estados Unidos.

En lo corrido del ano a junio las exportaciones no tradicionales en dola-
res hacia Vencezuela, que representan ¢l 36% del tortal no tradicional, re-
gistraron un descenso de 4%, que se explica por una caida de las ventas
del sector industrial de 13,6%. Por otra parte, las ventas a los Estados
Unidos, que representan el 17% del total de las exportaciones no tradi-

cionales (sin oro), disminuyeron 25,6%.

Entre enero y junio de 2009 las importaciones (CIF) ascendieron a
UUS$15.574 m, disminuyendo anualmente 17,7%. La caida miis impor-
tante fue registrada por las importaciones de bienes intermedios (28,3%).
en particular las provenientes de los Estados Unidos. La reduccion de las
importaciones totales también se presento en los bienes de consumo y
los bienes de capital (-13,1% y -7,3%, respectivamente). En volimenes,

todas las importaciones exhibieron caidas.

En ¢l primer semestre de 2009 las remesas en dolares cayeron 10% anual.

ot Contexto externo

Los resultados de las principales economias desarrolladas han llevado a
que los analistas esperen una recuperacion mundial lenta en el segundo
semestre de 2009 vy en 2010 superior al proyectado. Esta mejora en cl
crecimiento permitio que los precios internacionales de los productos

basicos siguicran con su fase de recuperacion iniciada tres meses atras.

En las economias emergentes las senales son mixtas. China, India vy Corea
muestran mejores indicadores de produccion, comercio interno y expor-
tacion. Sin embargo, México vy Chile registraron una gran contraccion en
su actividad economica en el segundo trimestre. Para el resto de econo-
mias de la region, las expectativas del mercado sugieren una reduccion

menos marcada.

En los Estados Unidos, la zona del euro v el Reino Unido, las restricciones

de crédito podrian retardar la recuperacion y reducir la eficacia de los
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estimulos macroeconomicos. A esto se agrega una tasa de desempleo
que continta aumentando. En estas condiciones, la recuperacion del

consumo pucde verse afectada, a pesar de la reduccion de la inflacion.

d. Variables financieras

La base monertaria v el M3 siguieron creciendo a tasas cercanas a (res
veces el aumento del PIB nominal estimado para 2009.

La variacion anual en agosto 7

de la cartera en moneda legal se situo en
11,8%, como resultado de la desaceleracion de la cartera comercial, que
para las mismas fechas paso de crecer 20,6% a 15,3%. Estos menores
niveles de cartera comercial han sido compensados en parte por mayo-
res colocaciones de deuda del sector privado. A junio de 2009, la suma
de los saldos de bonos del sector real (§10,2 b) v de la cartera comercial
crecia 19,1% en términos anuales. En julio la cartera comercial cayo §1
b. mientras que la emision de bonos del sector real aumentéd $0,5 b. En
los dias transcurridos de agosto las nuevas emisiones de deuda del sector

real ya superaron el billon de pesos.

En julio la cartera de consumo continuo con crecimientos bajos (1,8%
anual) y la hipotecaria se estabilizd en aumentos cercanos a 12,5% anual.
Sin embargo, los crecimientos anualizados de las dltimas trece semanas

sugieren que ambas modalidades estin en una fase de recuperacion.

Las tasas de interés pasivas y activas de mercado continuaron descen-
diendo. Al 14 de agosto la DTF se situ6é en 5,04%, cifra inferior en 28 pb
a la registrada un mes atrds y menor en 515 pb que el registro del 19 de
diciembre de 2008. En cuanto a las tasas de interés activas, el descenso
se¢ ha dado con mayor intensidad en las de créditos a las empresas, grupo
en el cual sus modalidades (tesoreria, preferencial, ordinario y construc-
cion) han presentado desde diciembre de 2008 caidas en las tasas de

interés cercanas a 550 pb.

En la primera semana de agosto la tasa de interés de créditos de consu-
mo ¢ hipotecarios se situaron en 22 4% y 14,7%, respectivamente, cifras
inferiores en su orden en 39 pb y 23 pb a las del mes pasado y menores

:

en 344 pb v 265 pb que las registradas el pasado 19 de diciembre.

En términos reales, las tasas de interés promedio activas y pasivas se si-

tuaron cerca de sus minimos historicos de la ultima década.
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La curva de los TES registro un movimiento al alza de 25 pb, 38 pb y 73 pb
en los tramos corto, medio y largo, respectivamente. La curva presento
un empinamiento, reflejado en la diferencia entre ¢l tramo largo v el

(ramo corto.

2. DIScUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) el
ritmo de crecimiento de los precios y su tendencia sostenida a la baja; ii)
la continua caida en el crecimiento anual del precio de los alimentos; iii)
¢l efecto sobre la inflacion total que podrian provocar los precios inter-
nacionales de los alimentos, las materias primas y el perroleo, depen-
diendo del comportamiento de la tasa de cambio: iv) la continua mejora
en la confianza de productores vy consumidores a pesar de la debilidad
de la actividad econdmica; v) la cartera del sistema financiero en mone-
da legal, que sigue creciendo por encima del PIB nominal, aunque en las
ultimas semanas presentd una desaceleracion; vi) las importantes emi-
siones de bonos que han complementado la financiacion del sector real;
vii) la rapida disminucion de la mayoria de las tasas de interés del merca-
do en respuesta a la baja de la tasa de referencia del Banco; viii) el com-
portamiento del mercado interbancario de credito; ix) el crecimiento
negativo de los Estados Unidos y ¢l menor crecimiento de Venczucla,
Ecuador y otros socios comerciales; x) ¢l efecto de la tasa de cambio
sobre la inflacion y el crecimiento de los sectores transables: xi) el com-
portamiento de las tasas de interés de los titulos de deuda pablica; v xii)
el comportamiento de las expectativas de inflacion de mediano y largo

plazo.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: i) los elementos que afectan las pro-
yecciones de inflacion para 2009 y 2010, en especial un eventual repunte
en los precios de los alimentos; ii) el efecto rezagado de las medidas de
politica monetaria sobre la produccion y los precios; iii) la incertidumbre
generada por la crisis financiera mundial en los mercados internaciona-
les y su incidencia en la economia colombiana; iv) el acceso de la region
al financiamiento externo, los flujos de inversion directa y las causas de
la reciente baja dinamica de la cartera comercial del sistema financiero:

v) ¢l balance de riesgos entre crecimiento ¢ inflacion en un contexto de
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desaceleracion de la economia y caida de la inflacion; vi) la pertinencia
de continuar reduciendo la tasa de intervencion ante la altima informa-
cion disponible; vii) ¢l comportamiento de la tasa de cambio en las ulti-
mas semanas; v viii) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la
autoridad monetaria y anclar las expectativas de inflacion alrededor de

la meta de largo plazo.

Los miembros de la Junta destacaron la caida de la inflacion anual al
consumidor por noveno mes consecutivo, que se ubico en julio en 3,28%,
Este descenso se presento nuevamente en los precios de los alimentos y
los bienes regulados, mientras que los indicadores de inflacion basica

continuaron disminuyendo.

Estas menores presiones inflacionarias contintan como resultado de va-
rios factores tales como: la debilidad de las demandas interna y externa,
las menores expectativas de inflacion, que se situan cerca del limite supe-
rior del rango meta de largo plazo fijado por la Junta (entre 2% v 4%) v la
disminucion en los precios de los productos basicos frente al nivel muaxi-
mo alcanzado en 2008. En consccuencia, la Junta preve que la inflacion

anual termine ¢l ano por debajo del limite inferior del rango meta (4,5%).

La economia mundial se estd estabilizando. Se espera una lenta recupe-
racion economica en el segundo semestre v han mejorado las proyeccio-
nes de crecimiento para 2010, La mayoria de economias de América Latina
continuan mostrando una reduccion moderada en su crecimiento y una

caida de la inflacion.

Gracias a la disminucion de la tasa de intervencion del Banco de la Repu-
blica v a la menor demanda de crédito, las tasas de interés de captacion
y colocacion han descendido persistentemente. La Junta Directiva espera
que esta disminucion continue v estimule ¢l crecimiento economico. Por
su parte, el sistema financiero presenta un comportamiento saludable y
se destacan las grandes emisiones de bonos por parte del sector real que

han complementado el crédito otorgado por el sector financiero.

A lo anterior se suma que los indicadores de opinion v confianza de las
empresas v los consumidores siguen mostrando mejoras para el segun-
do semestre. Por otra parte, los altimos resultados de la industria, comer-
cio y la construccion se encuentran en linea con las provecciones de

crecimiento realizadas por el equipo técenico para fin de ano.
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Algunos directores indicaron su preferencia por mantener inalterada la
tasa de interés de intervencion, a partir de las siguientes consideracio-
nes: i) la postura de la politica monetaria es expansionista; ii) la econo-
mia colombiana no sufre de una crisis financiera que justifique, como en
otros paises, medidas extremas de politica v tasas de interés nominales
anormalmente bajas: iii) parte del descenso de la inflacion al consumi-
dor, en particular la caida de la variacion anual de los alimentos, puede
tener clementos temporales; iv) el importante peso de factores externos
en la explicacion de la desaceleracion del crecimiento en el pais, hace
probable que menores tasas de interés no tengan un efecto positivo im-
portante sobre la acrividad productiva; v) las cifras de crecimiento de
cartera sugieren ue su comportamiento no esta afectado por proble-
mas de liquidez sino por la baja dinamica del mercado crediticio; v vi) la
actual postura de la politica monetaria hace compatible la estabilidad de
las tasas de interés con la consolidacion de la reduccion de la inflacion

hacia sus meras de largo plazo.

Otros directores propusicron una reduccion de 25 o 50 puntos bisicos
de la tasa de interés de intervencion del Banco. Lo anterior teniendo en
cucnta que las proyecciones de inflacion para este ano muestran quc
¢sta se situarda por debajo del limite inferior del rango meta para 2009,
micntras que para 2010 tendra una caida superior a la prevista inicial-
mente. Uno de estos directores enfatizé que la medida se justifica tam-
bi¢n en que: i) hay una brecha del producto crecientemente negativa,
reflejada en la continuacion del deterioro de la economia v del aumento
del desempleo; ii) los crecientes riesgos de indole comercial para Colom-
bia de parte de Venezuela v Ecuador; y iii) la acentuada revaluacion del
peso, una de las mas altas de la region y superior a la de nuestros princi-

pales competidores.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd por mayoria mantener inalterada la tasa de
intervencion del Banco de la Repuablica De esta manera la tasa de intercs

de intervencion del Banco serda de 4.5%.

Minutas publicadas en Bogota D. €., el 11 de septiembre de 2009,
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COMUNICADOS
DE PRENSA

3 de agosto de 2009

EL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA, JOSE
DARIO URIBE, PRESENTA EL INFORME SOBRE INFLACION DEL
SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO

1. Contexto externo

En su presentacion, el doctor Uribe resaltd los datos de crecimiento de
las economias industrializadas, que para el primer trimestre de 2009
mostraron una contraccion superior —en la mayoria de los casos— a la
observada hacia finales de 2008. En particular, la zona del curo vy Japon
registraron caidas trimestrales anualizadas de actividad econémica de
9.7% y 14.2%, respectivamente, algo sin precedentes en la historia re-
ciente. La economia de los Estados Unidos se contrajo 5.5%, magnitud

similar a la del altimo trimestre de 2008.
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La crisis del mundo desarrollado repercutio fuertemente sobre la activi-
dad real de las economias emergentes, que ¢n su conjunto mostraron
una contraccion de 4% en el primer trimestre frente al mismo periodo
de 2008. En el caso de América Latina, se observo una fuerte caida en
México (8,2%), resultado de sus estrechos vinculos comerciales y finan-
ciecros con los Estados Unidos, en tanto que Brasil, Chile y Colombia ex-
perimentaron contracciones de menor magnitud. Por su parte, Peru crecio
a una tasa de 1,8%. significativamente inferior al crecimiento del ano

anterior,

Para ¢l segundo semestre de 2009, indicadores lideres de produccion
industrial y comercio internacional sugieren que la contraccion econo-
mica mundial comenzaria a ceder, y que podria estarse iniciando un pro-
ceso de estabilizacion de la economia global, apoyada en las fuertes
medidas contraciclicas adoptadas por los gobiernos y bancos centrales
alrededor del mundo. La mejoria en las expectativas a seis meses y un
ano de empresarios y consumidores en los Estados Unidos y Europa con-

firman esta percepcion.

s Crecimiento economico

El producto interno bruto (PIB) del primer trimestre de 2009 publicado
recientemente por el Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
ticas (DANE) mostro que la economia colombiana ha logrado resistir los
duros efectos de la crisis mejor que muchos otros paises emergentes.
Esto no es algo fortuito, sino el reflejo de los buenos fundamentos eco-
nomicos del pais y de la politica econémica prudencial que antecedio a

la crisis.

A pesar del dificil contexto externo, ¢l PIB colombiano no s¢ contrajo
durante el primer trimestre de 2009 mads alla de la caida del 1% anual
registrada durante el cuarto trimestre de 2008. Concretamente, frente
al altimo trimestre de 2008, la ¢conomia colombiana crecio 0,2%. Los
pronosticos del equipo técnico del Banco muestran, con informacion a
la fecha, que el crecimiento econdomico de este ano se podria ubicar en

un rango entre -1% y 1%.

La desaceleracion del crecimiento economico se ha reflejado en un in-
cremento de la tasa de desempleo, que por sus consecuencias sociales

constituye sin duda uno de los efectos mds preocupantes de la crisis

9
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mundial. El mavor desempleo ha sido el resultado de una expansion de
la oferta laboral que ha superado el aumento de la demanda. La entrada
de trabajadores adicionales a la oferta laboral, que buscan compensar
una caida de ingresos familiares o la pérdida de trabajo del jefe del ho-
gar, supera la capacidad de creacion de empleo que actualmente tiene la

cconomia, incrementindose asi la tasa de desempleo.

3. Inflacion

Durante el primer semestre del ano se revirtio el aumento de los precios
de los alimentos y, en menor medida, de los bienes vy servicios regulados
(como los combustibles. ¢l transporte v los servicios puablicos). que afec-
taron la inflacion al consumidor durante 2007 y 2008. En consecuencia,
la inflacion anual al consumidor presento una  pronunciada
desaceleracion al pasar de 7,7% en diciembre de 2008 a 3,8% en junio
de 2009.

Los pronosticos de inflacion indican que hay una alta probabilidad de
que ¢ésta termine en 2009 por debajo del rango meta establecido por la

Junta Directiva del Banco de la Repuablica (4,5%-5.5%).

4. Respuesta de politica monetaria

El doctor Uribe sostuvo que la respuesta de politica monetaria por parte
de la Junta Directiva del Banco de la Repuablica para amortiguar los efec-
tos negativos de la crisis global ha sido dgil y oportuna, sin apartarse de
su mandato constitucional de preservar el poder adquisitivo de la mone-
da. En efecto, ante la evolucion esperada de la inflacion y el crecimiento,
la Junta redujo la tasa de interés 250 pb en ¢l segundo trimestre, la cual

s¢ ubica en la actualidad en 4,5%.

La transmision de la reduccion de las tasas de politica a las tasas de intercés
de los créditos del sistema financiero ha sido muy rapida. Por su parte, las
menores tasas de interes del crédito v la solidez del sistema financiero han

contribuido a sostener cierto dinamismo de la cartera total.
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14 de agosto de 2009
ASIGNACION DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (DEG)

La Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) apro-
bo una asignacion general de derechos especiales de giro (DEG) por
1/S8$250 mil millones. Adicionalmente, ¢l FMI hard efectiva la asignacion
especial por US$33 mil millones contemplada en la Cuarta Enmienda
del Convenio Constitutivo. La distribucion de DEG se realizara en pro-
porcion a la cuota de participacion de cada pais en ¢l FMIL. Con estas
asignaciones se proporcionara liquidez al sistema economico mundial,
complementando las reservas internacionales de los paises miembros.
Este ¢s un esfuerzo cooperativo para fortalecer la liquidez de la red fi-

nanciera internacional y enfrentar eventos de crisis.
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Los DEG forman parte de las reservas internacionales v pueden ser
intercambiados por monedas de reserva de otros paises miembros (do-
lar, euro, libra esterlina, ven) para enfrentar necesidades de

financiamiento de la balanza de pagos.

En ¢l caso de Colombia, la asignacion general se harid efectiva el 28 de
agosto y aumentari las reservas internacionales en cerca de US$890 mi-
lHlones (DEG 574 millones). Por su parte, la asignacion especial se hara
efectiva ¢l 9 de septiembre vy elevarid las reservas internacionales en aproxi-
madamente USS78 millones (DEG 50,3 millones). Colombia tiene ac-
tualmente una asignacion de USS$177 millones (DEG 114.3 millones),
con lo cual la asignacion total ascendera a US$1.145 millones (DEG 738,4

millones).

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA
SU TASA DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en sesion del dia hoy, deci-
dio por mayoria mantener inalterada su tasa de interés de intervencion.
De esta forma, la tasa base para las subastas de expansion continuaria en

4.5%. La decision se tomo teniendo en cuenta lo siguiente:

* La inflacion anual al consumidor ha disminuido por noveno mes conse-
cutivo y en julio se ubicod en 3.28%. Este descenso se presento nueva-
mente en los precios de los alimentos y los bienes regulados
(combustible, servicios publicos v transporte). Los indicadores de infla-
cion basica (aquella que excluye los precios de los productos mas voli-

tiles como los alimentos) continuaron disminuyendo. Las expectativas
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de inflacion se sitdan cerca del limite superior del rango meta de

largo plazo fijado por la Junta (entre 2% v 4%).

* Las menores presiones inflacionarias continuan como resultado de
varios factores: 1) la debilidad de las demandas interna y externa; 2)
las menores expectativas de inflacion; y 3) la disminucion en los pre-
cios de los productos basicos frente al nivel miximo alcanzado en
2008. En consecuencia, la Junta prevé que la inflacion anual termine

el ano por debajo del limite inferior del rango meta (4.5%).

*  Gracias a la disminucion de la tasa de intervencion del Banco de la
Republica, las tasas de interés de captacion y colocacion han descen-
dido persistentemente. La Junta Directiva espera que esta disminu-
cion continue y estimule el crecimiento econdomico. Por su parte, el
sistema financiero presenta un comportamiento saludable. Se desta-
can las grandes emisiones de bonos por parte del sector real que han

complementado ¢l crédito otorgado por el sector financiero.

. Los indicadores de opinion v confianza de las empresas y los consu-
midores siguen mostrando mejoras para ¢l segundo semestre. Por
otra parte, los ultimos resultados de la industria, el comercio v la
construccion se encuentran en linea con las proyvecciones de creci-

micnto realizadas por el equipo técnico para fin de ano.

* La nueva informacion ratifica que la economia mundial se esta
estabilizando. Se espera una lenta recuperacion economica en el se-
gundo semestre v han mejorado las proyecciones de crecimiento para
2010.

* La fuerte expansion monetaria, la menor variacion en los precios de
alimentos y regulados, un ambiente externo menos negativo y un
mayor dinamismo en las obras civiles, permiten esperar una recupe-
racion gradual del crecimiento economico a partir del segundo se-

mestre del ano.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitorco de la situacion inter-
nacional, del comportamiento v provecciones de la inflacion v del creci-
miento, v reitera que la politica monetaria futura dependera de la nueva

informacion disponible.
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