LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de infla-
cién, en el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacion y
buscar la estabilidad del crecimiento del producto alrededor de su tenden-
cia de largo plazo. Por tanto, los objetivos de la politica monetaria combinan
la meta de estabilidad de precios con el maximo crecimiento sostenible del
producto y del empleo; de esta manera, dicha politica cumple con el man-
dato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la poblacién.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define metas cuantita-
tivas de inflacion para el afo en curso y el siguiente. Las acciones de poli-
tica de la JDBR estdan encaminadas a cumplir la meta de cada afio y a situar
la tasa de inflacién alrededor de 3% en el largo plazo. La medida de infla-
cién que se tiene en cuenta es la variacién anual en el indice de precios al
consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el analisis del
estado actual y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién
del pronéstico de inflacién frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con
suficiente grado de confianza, que bajo las condiciones vigentes de la
politica monetaria la inflacién se desviara de la meta en el horizonte de
tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviaciéon no se debe a
choques transitorios, la JDBR procedera a modificar la postura de su politica,



principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion
(tasas de interés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco
de la Republica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la re-
unién mensual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se
publica inmediatamente en la pagina electrénica del Banco de la Republi-
ca: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer trans-
parentes las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprensién y
credibilidad de la politica monetaria. Especificamente, los informes sobre
inflacién tienen los siguientes objetivos: i) comunicar al pablico la visién
de la JDBR y de la Gerencia Técnica del Banco acerca de la evolucién
reciente y esperada de la inflacién y de los factores que la determinan a
corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los anteriores
factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de
meta de inflacién; iii) explicar el contexto y el analisis que sustentaron las
decisiones de la politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer in-
formacién que contribuya a la formacién de expectativas de los agentes
econémicos sobre la trayectoria futura de la inflaciéon y del crecimiento del
producto.



EVALUACION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES
DE POLITICA

SINTESIS DE LA SITUACION INFLACIONARIA

En el segundo trimestre de 2007 lainflacién anual a consumidor retomé un tendencia decreciente, tal y
como se teniaprevisto. Lacifradejunio fue 6,0%, similar ala observada en marzo y 22 puntos béasicos
(pb) por debajo del maximo alcanzado en abril. Lainflacion anual habiaaumentado de manera continua
desde octubre de 2006 hasta abril del afio en curso, impulsada, en buena parte, por alzas en los precios
delos alimentos y por regjustes importantes en los precios de los combustibles y el transporte publico.
Sin embargo, y como se esperaba, algunas de estas presiones empezaron a ceder desde mayo, permi-
tiendo la reduccidn de lainflacion.

El quiebre en las tendencias a partir de mayo se observé igualmente en los diferentes indicadores de
inflacion basica, los cual es usua mente filtran choques transitorios de precios. Estos habian aumentado
de manera casi continua desde mediados del afio pasado, situandose por encima del techo del rango
establecido por laJuntaDirectivadel Banco delaRepublica (JDBR) parael presente afio. Parajunio, sin
embargo, lainflacién sin alimentos, con un registro de 4,4% anual, retornd a rango meta.

La reduccién de la inflacién en los Gltimos meses obedecié a un comportamiento favorable en los
precios de los alimentos perecederos, principalmente, y en menor medida a una moderacion en los
gjustes de precios de varios bienes transabl es. Adicionalmente, en los dos Ultimos meses los precios de
algunos bienes y servicios regulados registraron gjustes rel ativamente bajos.

En el caso de los alimentos las tendencias recientes fueron anticipadas por la JDBR en varios
comunicados e intervenciones, y son el resultado de la normalizacién de las condiciones climéticas
gue ha seguido ala presencia del fendmeno de El Nifio afinales de 2006 y comienzos de 2007. En
su momento este fendbmeno produjo al zas fuertes pero transitorias, en 1os precios de la mayoria de
alimentos perecederos que, en parte, explicaron el fuerte repunte de la inflacién a marzo. Por su
parte, la disminucién de la inflacién de transables entre marzo y junio esta relacionada con €l
fortalecimiento del peso desde mediados del afio pasado, aunque dadalamagnitud delaapreciacion
(14,8% afio corrido) la reaccion de lainflacion de transables a la tasa de cambio continda siendo
pequefia.

En general, €l resultado de lainflacion a mes de junio se gjusté al prondstico presentado en €l informe
trimestral anterior. A pesar de€llo, € nivel delainflaciéntotal ajunio continud siendo alto, superando en



1,5 pb el techo del rango meta para 2007. Asi mismo, lainflacion anual del grupo de no transables sin
alimentos ni regulados alcanzo 5,1%, por encima de los registros de marzo (4,9%) y diciembre (4,8%).
Esto indica que parte de | as presiones sobre preciosidentificadas en informes anteriores tuvieron efecto,
y en alguin grado podrian continuar en lo que resta del afio. Los hechos que respaldan esta afirmacion
son los siguientes:

A pesar de la reduccion de la inflacidn de alimentos, los precios de los procesados siguieron
aumentando, principalmente por el incremento en el precio delacarne. Enlaactualidad persisten
tres factores que podrian continuar presionando la inflacién de alimentos. una demanda interna
fuerte, un aumento de las exportaciones de alimentos hacia Venezuela, y |os atos precios exter-
nos de losinsumos para producir biocombustibles. Esto sefiala unamayor probabilidad de que el
choque en los precios de alimentos que se presentd hasta marzo pudiera prolongarse durante €l
segundo semestre.

Si bien las expectativas de inflacion para finales de afio disminuyeron en los Ultimos meses ala
par con el quiebre en las tendencias de precios, éstas contintian siendo altas (5% parafin de afio)
y se mantienen muy por encimade lameta de este afio y del rango anunciado parafijar lametaen
2008 (entre 3% y 4%).

En los Ultimos meses se observé una fuerte reduccién de la inflacién del indice a productor,
impulsada, sobre todo, por la apreciacion acumulada del peso. No obstante, parece poco proba-
ble que estadisminucion sereflgje rpiday significativamente en €l indice de preciosa consumi-
dor (IPC). En parte ello obedece a las importantes diferencias metodol gicas y de cobertura que
existen entre los dos indices. Estas en buena medida se deben a que el indice de precios del
productor (IPP) no incluye servicios, como si sucede con el IPC, 1o que hace que el componente
de transabl es pese mucho mas en la primera de estas canastas. De otra parte, existen indicios que
muestran un incremento importante en los margenes de comercializacion en lo corrido del afio.
Este comportamiento, que estaria asociado con lamayor demandainternay con laaceleracion de
la demanda de Venezuela, impediria que la reduccion de la inflacion al productor se traduzca
plenamente en unamenor inflacion al consumidor, al menos mientraslademanda continGe con la
dinamicaactual.

El crecimiento econdmico ha superado |as expectativas del mercadoy del Banco de la Republi-
ca, Y se encuentra por encimade su promedio histérico. Para el primer trimestre, €l crecimien-
to fue de 8%, liderado nuevamente por lademandainterna (11%), incluido el consumo privado.
Lainformacién disponible ajunio sugiere que la economia mantuvo esta tendencia durante el
segundo trimestre sin indicios claros de moderacion, lo que ha obligado a aumentar el pronds-
tico de crecimiento para 2007 a unatasa similar ala observada el afio pasado.

El prondstico anterior sejustifica porque buena parte de los factores que explicaron el crecimien-
to reciente siguen vigentes. Tal es el caso de lastasas deinterésreal, cuyos niveles aln son bajos
en términos histéricos; de la demanda externa, que continud siendo muy dinamica; de unos
términos de intercambio muy favorables, y del crédito, que sigui6 creciendo atasas del orden del
30% nominal. A lo anterior se suma el incremento de los precios de activos como vivienda y
acciones, el cual puede reforzar el crecimiento del gasto.
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En el dltimo mes se observd una aceleracion de latransmision de las tasa de interés de politica
hacia las tasas pasivas y activas del mercado. Pese a €ello, el efecto sobre las tasas activas y
pasivasreales en el periodo que vade abril de 2006 ajunio de este afio sigue siendo escaso, en
particular para el crédito ordinario y de consumo. En los casos de las tasas reales para el
crédito preferencial y de tesoreria se ha observado un aumento més importante, que actual-
mente las ubica ligeramente por encima de sus promedios histéricos. La DTF, por su parte,
continda por debajo de la tasa interbancaria (TIB), mostrando que la transmision todavia es
incompleta.

En cuanto al crédito, su crecimiento siguié siendo considerable en los diferentes segmentos,
aunque en algunos de ellos como € ordinario y € del consumo se observo una leve desacelera-
cion. El ritmo de expansion anual para estos dos tipos de cartera alin es ato: 44,2% para €
crédito deconsumoy 25,1% parael comercial. Igual sucede con el crecimiento mensual anualizado
(excluyendo el componente estacional y el de ruido estadistico de las series), que también mues-
tra una importante dinamica: 38% para el crédito de consumo y 18% para €l ordinario. Este
célculo, que suele mostrar con mayor oportunidad posibles quiebres en las tendencias, sugiere
gue el crecimiento de algunos tipos de crédito si se estaria atenuando, pero que esto sucede aln
muy lentamentey desde niveles muy altos. Ademés, ello estariasiendo parcial mente compensado
por la cartera hipotecaria la cual tendié a acelerarse durante el segundo trimestre.

Lamayoriade indicadores sugiere que el crecimiento de lademanda agregada durante laprimera
mitad de afio excedid la capacidad productiva de la economia. En abril y mayo todos los indica-
dores de utilizacion de capacidad instalada se encontraban en niveles histéricamente altos pese a
laelevadainversion en maguinariay equipo realizada en los Ultimos dos afios. De todas maneras,
€s necesario reconocer que la tendencia creciente que exhibian esos indicadores desde hace
varios trimestres se interrumpio en los meses pasados 'y que incluso se observo unaligera dismi-
nucion en algunos de el os.

En vistadel alza en los prondsticos de crecimiento, es posible que lademanda agregada continte
superando la capacidad productiva de laeconomiaen lo querestadel afio, y queincluso labrecha
entre estas dos variables se amplie un poco mas.

Los datos disponibles sobre salarios y productividad sugieren que hasta el momento los movi-
mientos de estas variables han continuado alineados. Sin embargo, en los Ultimos meses €l creci-
miento del empleo se ha acelerado en varios sectores como industria, comercio y construccion,
sobretodo en las principales dreas urbanas del pais.

Por ultimo,  tipo de cambio sigue sujeto aunaataincertidumbre, quizamayor quelaque seteniaen
€l informe de marzo. Esto por cuentadel aumento en las expectativas de tasas de interés internaciona-
les, asociado con un incremento reciente en la percepcion deriesgo. A pesar de dllo, lastendencias de
labaanza de pagos muestran términos de intercambio més favorabl es que | os contemplados anterior-
mente, un buen crecimiento de los socios comerciaesy flujos de capital importantes, en especia por
inversidn extranjera directa. En conjunto, todos estos factores permiten esperar un tipo de cambio
relativamente estable paralo querestadel afio, y similar d que se preveiaen € informe de marzo, por
lo que no se espera que esta variable sea fuente de presiones inflacionarias.



DECISIONES DE POLITICA
En los cuatro primeros meses del afio la JDBR habia tomado medidas en varios frentes:
. Aumento de 75 pb en latasas de interés de intervencidn, ubicandolas en 8,5% en abril.

. Activacion de las subastas de depdsitos remunerados no constitutivos de encaje asiete y catorce
diasapartir del 2 de abril. Posteriormente se habilitaron subastas de depésitos a 30, 60 y 90 dias.
Deigual manera, se habilitd la captacion ilimitada de recursos a siete dias mediante depositos no
remunerados constitutivos de encaje en el Banco de la Republica.

. En lajunta del 6 de mayo se impuso un encaje marginal no remunerado y diferenciado sobre
cuentas corrientes y de ahorro, certificados de depdsito a término menores a 18 meses y
exigibilidadessimilares.

. Serestablecio € depdsito al endeudamiento externo privado previsto en la Resolucién Externa 08
de 2000, fijandolo en el 40% del valor del desembolso liquidado a la tasa representativa del
mercado (TRM) de la fecha de su constitucion.

. Finalmente, seimpuso un limite de 500% de su patrimonio técnico alaposicién apalancadadelas
operaciones de derivados de los intermediarios del sistema financiero.

Deigual manera, y complementando las medidas sobre encajestomadaen mayo, € 15 dejuniolaJDBR
decidié unificar los encajes para las cuentas corrientes y de ahorro, reconociendo que en la actualidad
dichos activos financieros tienen caracteristicas de liquidez similares. Asi, €l encaje ordinario para estos
depdsitos se unificd en 8,3% y el encaje marginal en 27%. Lafecha del 7 de mayo de 2007 que servia
de base para el céalculo del encaje marginal no se cambid.

Entre enero y abril laJDBR continud con laintervencion discrecional en el mercado cambiario con
el fin de moderar la apreciacion del peso. Esta modalidad de intervencion se suspendi6 a partir de
mayo.

Como se explicé en su momento, todas | as decisiones que acompafiaron la subida de | as tasas de interés
tenian como propdsito reforzar sus efectos. En particular, los depositos remunerados no constitutivos
de encaje aumentan lacapacidad del Banco de la Republica paracompensar |os efectos monetarios de la
intervencion en el mercado cambiario. Las medidas sobre encaje estan encaminadas a moderar €l creci-
miento del crédito y la demanda agregada, complementando directamente la tarea de las tasas. Las
medidas sobre endeudamiento externo, por otro lado, buscan limitar la entrada de capitales de corto
plazo.

A partir de mayo las medidas sefial adas empezaron a arrojar algunos resultados. Asi, las entradas netas
de capitales de corto plazo, que venian creciendo a un ritmo importante en los primeros cuatro meses
del afio, disminuyeron notoriamente con laadopcion de | as disposi ciones sobre endeudamiento externo.
Por otro lado, la transmision de la tasa Repo del Banco hacia las tasas de mercado se aceler6 en los
ultimos dos meses, a lo cual pueden haber contribuido las medidas sobre encaje marginal.



Teniendo en cuenta estos hechos y la persistencia de presiones inflacionarias en diversos frentes, la
JDBR considerd que durante €l segundo trimestre y hasta julio los riesgos que pesaban sobre |a estabi-
lidad de precios en €l largo plazo continuaban siendo importantes, o que ameritaba actuar parareforzar
las medias tomadas anteriormente. En particular, se tuvo en cuenta que:

1. Lainflacion a consumidor se sitlia por encima de las metas establecidas.

2. Lainflacion de no transables siguié aumentando.

3. L os prondsticos de crecimiento han aumentado significativamente en los Ultimos meses.

4, Laapreciacion del tipo de cambio no se havisto plenamente reflgjadaen lainflacion detransables.

5. Hay una probabilidad no despreciable de que la inflacion termine el afio por encima del rango
meta, seguin lo muestran los prondsticos del equipo técnico del Banco de la Republica presenta-
dos en este informe.

En vista de todo lo anterior, durante los Ultimos meses la JDBR juzgd conveniente continuar con la

reduccion del estimulo monetario a través del aumento de las tasas de intervencion. Las tasas fueron

incrementadas en 25 puntos basi cos en tres oportunidades (mayo, junio y julio), con lo cua latasa base

para las subastas de expansion se situd en 9,25% a finales de julio (Gréfico).
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Fuente: Banco de la Republica.

Desde mayo la JDBR no harealizado intervenciones discrecionales en €l mercado cambiario, asi como
tampoco efectué compras ni ventas permanentes de TES. Sin embargo, en este periodo € Banco dela
Republicarealizé intervenciones parael control de lavolatilidad en varias oportunidades, mediante op-
ciones put y call, como ha sido usual en €l pasado.

La JDBR considera que la normalizacion de las condiciones monetarias que viene adel antando desde €l
segundo trimestre de 2006 ya ha empezado a tener efectos sobre €l crecimiento del crédito y los



agregados monetarios. De igual manera, se espera que € aumento de la tasa de Repos comience a
sentirse con més fuerza sobre las tasas de mercado en los préximos meses, y que a ello también
contribuya la recomposicién que empieza a observarse en los activos de las entidades financieras en
favor de los TES y otras inversiones de portafolio. Todo lo anterior debe permitir que la actividad
econdmica, y en particular la demanda interna, crezcan a una tasa mas sostenible que sea consistente
con lameta de inflacion de largo plazo (3%).

JuntaDirectivadel Banco delaRepublica





