PRESENTACIéN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

B¢ En su reunion del 13 de octubre de 2000, la Junta Directiva del Banco de la Republica
revisd la estrategia parala conduccion de la politica monetaria, introdujo algunas modificaciones
a los parametros de las variables mas importantes en el proceso de decision de la politica 'y
considerd conveniente precisar a publico los criterios que guian dicho proceso.

¥ La politica monetaria continuara teniendo como objetivo el logro de tasas de inflacion
coherentes con €l mandato constitucional de garantizar |a estabilidad de precios, en coordinacion
con una politica macroeconémica general que propenda por el crecimiento del producto y el
empleo. Se espera conseguir este objetivo mediante la definicion de metas de inflacion gradual -
mente decrecientes.

¥ Hasta ahora, para alcanzar dichas metas la Junta Directiva ha definido un programa mone-
tario a partir de una trayectoria de la base monetaria que se considera congruente con el logro de
las metas de inflacién presentes y futuras, y con el resto del programa macroeconémico del
Gobierno. Periddicamente la Junta haanalizado la situacién monetaria e inflacionaria con base en
| os siguientes elementos:

* El examen del comportamiento del promedio mévil diario de orden 20 de la base
monetaria respecto a un corredor de +/-3,0% arededor de la trayectoria definida inicial-
mente.

* Laidentificacién de cambios significativosdel nivel y lacomposicién delabase monetaria.

* Laevauacion de un conjunto de indicadores y prondsticos de inflacion y actividad
economica.

Y Con base en este andlisis, se han tomado decisiones sobre las modificaciones de la postura
de lapoliticamonetaria que se consideran necesarias. La explicacion de estas decisiones, laexpo-
sicion del proceso de andlisis y la presentacion de la informacion relevante en el mismo se han
publicado en los informes sobre inflacidn trimestrales, los informes a Congreso de la Republica
y comunicados de prensa mensuales.

¥ Conviene anotar que las decisiones de la Juntasobrelaposturade su politicano han respon-
dido mecanica o exclusivamente alas desviaciones del promedio de la base monetaria respecto a
su corredor. De hecho, en los Ultimos meses la Junta Directiva del Banco de la Republica ha



permitido tales desviaciones porque ha identificado cambios en la velocidad de circulacion de la
base monetaria que requieren un mayor crecimiento de este agregado sin poner en peligro el logro
delas metas de inflacion. Dichos cambios se relacionan con el impacto del impuesto alas transac-
ciones financieras en la demanda de efectivo y de cuentas corrientes por parte del pdblico, como
se menciond en el Informe a Congreso de julio pasado y en comunicados de prensa anteriores.
Adicionalmente, las proyecciones deinflacion y losindicadores de actividad real han sugerido que
la postura reciente de la politica monetaria era congruente con la meta de inflacion.

¥ Larevision de la estrategia monetaria adoptada busca, en primer término, aclarar a publico
€l proceso de decisidn de politica de la Junta, recalcando que la evaluacion de los indicadores y
prondsticos de inflacion y de otras variables econdmicas tiene tanta importancia como el examen
del comportamiento de la base monetaria respecto a su trayectoria de referencia. De esta manera,
se avanza en el proceso de incorporar elementos de un esquema de Inflacién Objetivo en la
estrategia monetaria de la Junta. En segundo término, introduce algunos cambios en €l nivel y
promedio moévil de la trayectoria de referencia de la base monetaria.

Y A continuacion, se expone los principales elementos de la estrategia de politica monetaria
definida por la Junta:

¥ L as decisiones se seguirén tomando con base en |os siguientes elementos:
* Lametade inflacion.

* Laevaluacion del estado general delaeconomia, delastendenciasy perspectivas de
lainflacion y de la situacién de desempleo.

* El seguimiento al comportamiento de la cantidad de dinero respecto avalores de
referencia previamente definidos para ser conducentes a logro de la meta de inflacion.

Y Con €l propdsito de guiar laformacion de las expectativas deinflacién y tomando en cuenta
la existencia de rezagos en los efectos de la politica monetaria sobre los precios, las metas de
inflacion son multianuales. Paralos afios 2001 y 2002, la Juntaratificalas metas de 8,0% y 6,0%,
respectivamente.

B¢ LaJunta, en su proceso interno de toma de decisiones, continuararealizando mensual mente
una evaluacion detallada de las presiones inflacionarias y de las perspectivas de la inflacién. La
evaluacion se hara a partir de un informe realizado por el equipo técnico del Banco. Trimestral-
mente, se seguira publicando un Informe sobre Inflacién para que los mercados conozcan la
percepcion de la Junta sobre la probabilidad de cumplir la meta de inflacion y evalGien la coheren-
ciadelas acciones de laJuntacon el andlisistécnico. Si laevaluacién sugiere que bajo las condi-
ciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviaré de la meta del afio en curso o €l
siguiente, la Junta procedera a modificar la postura de su politica.

Y El comportamiento del dinero, en especial de labase monetariay su composicion, juegaun
papel importante en el proceso de toma de decisiones de la Junta. Por estarazon, sefijardun valor
de referencia para la base monetaria, construido de manera coherente con la meta de inflacion, la



proyeccion del crecimiento real del PIB y cambios previsibles en lavelocidad de circulacion. La
Junta evaluard las presiones inflacionarias y analizar4 el comportamiento de la base monetaria
respecto a valor de referencia. Bajo condiciones normales, desviaciones significativas de la base
monetaria en relacién con su valor de referencia sefialan riesgos de no cumplir las metas de
inflacion.

FH Al igual que en el pasado, el concepto de valor de referencia de la base monetaria no
significa un compromiso del Banco de la Republica de corregir mecanicamente cualquier desvia-
cion de corto plazo de la base respecto asu vaor de referencia. Teniendo en cuenta el aumento en
la demanda de efectivo y cuentas corrientes, la Junta ha considerado desde hace varias semanas
gue, en lo que resta del afo 2000, lalinea de referencia de |a base monetaria debe ser aproxima-
damente superior en 7,0% a centro del corredor de base monetaria definido a finales del afio
anterior. Cuando la base monetaria se desvie significativamente y por un periodo de varias sema
nas de los valores de referencia, la Juntatomara medidas de politica o explicara publicamente por
qué no lastoma. Esto ultimo puede suceder cuando los indicadoresy prondsticos delainflacion y
otras variables econdmicas arrojen evidencia fuerte sobre el cumplimiento de las metas de infla-
cion. Para un fécil seguimiento de este agregado en relacidn con la linea de referencia, el Banco
publicara semanamente la base observada y los promedios mdviles de 45 y 20 dias de la base
observaday €l valor dereferencia. De manerarutinaria, laJuntaevaluaralos valores de referencia
de la base monetariay podra modificarlos si existen solidas razones técnicas para hacerlo, mien-
tras no se comprometa el logro de las metas de inflacién.

W Los cambios en la estrategia buscan darle una mayor transparencia a proceso de decision
de la Junta Directivay facilitar el entendimiento de la politica monetaria.

EVALUACION SOBRE LA SITUACION INFLACIONARIA EN SEPTIEMBRE DE 2000

B¢ En lamismareunién del 13 de octubre de 2000, |a Junta Directiva efectud un andlisisde la
situacion inflacionariaa mes de septiembre de este afio, cuyos principal es resultados se presentan
a continuacion;

W En septiembre, lainflacion a consumidor, medida como la variacion anual del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue de 9,2%, inferior en 0,5 puntos porcentuales a la registrada en
junio de este afio einferior en 0,1 puntos porcentual es ala de septiembre de 1999. Este crecimien-
to anual del IPC es el menor para un septiembre desde 1971, y con éste se completaron 17 meses
consecutivos con unainflacién igual o0 menor que 10,0%.

B¢ La inflacién, afo corrido, a septiembre alcanzd un crecimiento de 7,7%, inferior en 0,1
puntos porcentuales al registro del mismo periodo de 1999. Dentro de los rubros que mas contri-
buyeron a la inflacién trimestral sobresalen vehiculos, acueducto, alcantarillado y aseo, taxi y
combustibles. Estos cinco items explican cerca del 62,0% de lainflacion del tercer trimestre. Al
igual que en el primer semestre del afio, durante €l tercer trimestre el incremento del precio dela
gasolinay la devaluacién fueron los factores que mas presionaron el alza de precios junto con el
desmonte de | os subsidios de | os servicios publicos. Durante estos Ultimos tres meses|os alimentos



dejaron de acelerar lainflacion tal y como se habia observado en buena parte del primer semestre
y por €l contrario contribuyeron a reducirla a presentar variaciones mensual es negativas o nulas
€N SUS precios.

¥ En el afio completo, €l crecimiento de precios fue superior a promedio en el grupo trans-
porte (17,2%), gastos varios (15,0%), salud (10,0%) y educacion (9,4%). Por debajo del prome-
dio delainflacién observada se situaron los grupos vestuario (2,9%), vivienda (5,8%) y alimentos
(8,2%).

¥ En la clasificacion alterna (transables y no transables) el hecho més sobresaliente en el
tercer trimestre lo constituye la disminucion de la variacién anual de precios para el grupo de no
transables, la cual pasd de 10,4% en junio a 9,6% en septiembre. Esta disminucion se explica
fundamental mente por la menor variacion registrada en los precios del subgrupo de bienes flexi-
bles (tubérculos, hortalizas y frutas) en septiembre (13,3%) frente alo observado tres meses atras
(25,5%) y obedece al muy buen desempefio de la of erta agricola durante estos Ultimos tres meses.
Respecto alos bienes transabl es, en septiembre lavariacion anual de precios fue de 9,9%, superior
alaobservadaen junio (9,4%), lo que pone de presente laincidencia que hatenido la devaluacion
en los precios a consumidor.

¥ La inflacion basica medida como la tasa de crecimiento anual promedio de los cuatro
indicadores calculados por e Banco de la Republica fue de 8,5%, al finaizar €l tercer trimestre,
disminuyendo 0,5 puntos porcentuales con respecto a registro de junio. Este descenso se explica
por el menor crecimiento de lamediatruncaday lamedia asimétrica. Lainflacion niicleo registrd
un ligero incremento mientras el |PC sin alimentos permanecio estable. Cuando del promedio se
excluye la media asimétrica para evitar la alta volatilidad que Ultimamente ha mostrado este
indicador tal y como se explicaen el capitulo I, lainflacién bésica asi medida se sitlia en septiem-
bre en 9,0%, superior en 0,1 puntos porcentuales a la de junio.

Y Lainflacion anual del productor, medida como la variacion anual del Indice de Precios del
Productor (IPP) fue 12,9% al finalizar el tercer trimestre, superior dos puntos porcentuales a la
registrada en septiembre de 1999 e inferior en 2,7 puntos porcentuales ala observada en junio de
este afio. La desaceleracion de lainflacion anual a productor durante el tercer trimestre obedecié
esencialmente ala menor variacion anual de precios de los bienes industriales y de los bienes de
origen agropecuario y se dio a pesar de un importante repunte en los precios de la mineria, debido
a repunte en el precio de los combustibles.

¥ La proyeccion de la inflacion bésica promedio utilizando |os cuatro indicadores para di-
ciembre de 2000 es en la actualidad de 8,2%, inferior en 0,3 puntos porcentuales ala prevista con
cifrasajunio. Si se excluye lamediaasimétrica, el promedio proyectado a diciembre es de 8,7%,
muy similar al prondstico efectuado hace tres meses.

B¢ Al finalizar el tercer trimestre, el promedio movil de orden 20 de la base monetaria se situd
2,8% por encima del techo del corredor. Esto obedecié a que el crecimiento del saldo promedio
del efectivo fue superior al crecimiento implicito contemplado en el limite superior del corredor
de base. Como se sefia 6 oportunamente en € Informe anterior y se confirma en este, el mayor
crecimiento que han venido registrando |os agregados monetarios mas liquidos (Base y M1) ha



obedecido al incremento en la demanda del efectivo por diversos motivos, dentro de los que
sobresalen €l bajo nivel de las tasas de interés y la ampliacion del impuesto del dos por mil. En
razon de ello, esteincremento no deberd afectar 10s precios através deincrementos en lademanda
agregada por encima de |os inicialmente previstos.

FH Paraseptiembre, las carterasnominal y real del sistemafinanciero continuaron contrayéndose
atasas similares alas observadas el trimestre anterior. La excepcion dentro del sistema financiero
sigue siendo la cartera de las entidades financieras privadas, excluidas|as corporaciones de ahorro
y vivienda (CAV) y los bancos hipotecarios, la cual continla presentando crecimientos positivos
del orden del 3,5%. Por otro lado, €l indicador de cartera, resultante de sumar a la cartera bruta
aquellos retiros efectuados por los intermediarios financieros de los balances en los Ultimos 18
meses, mostraba un crecimiento anual a agosto de 3,5% para €l sistema financiero en conjunto.
Finalmente, a término del tercer trimestre, las tasas de interés nominal y real fueron superiores a
las observadas en junio. La tasa nominal pasiva promedio en septiembre fue de 12,9%, en tanto
gue la activa se situd en 28,9%. Frente a junio, los incrementos de estas tasas fueron de 0,9 y 5,0
puntos porcentual es respectivamente. En cuanto alastasas reales, en septiembre la pasiva se situd
en 3,4%, en tanto que la activalo hizo en 18,1%. Estos valores son superiores en 0,8 y 3,4 puntos
porcentuales, a los observados hace tres meses. Al finalizar el tercer trimestre, la tasa pasiva real
continud por debajo de su promedio histérico, en tanto que latasa activareal se situd por encima
de este nivel.

FH Seglin se desprende del comportamiento de los diferentes indicadores del sector real, du-
rante el tercer trimestre la economia continué expandiéndose a un ritmo similar a que se observé
en el segundo trimestre. En estos Ultimos meses el crecimiento ha seguido siendo liderado por €l
sector industrial y por las exportaciones menores, sin embargo, otros sectores como el comercioy
algunos servicios también estan dando muestras importantes de reactivacion. De igual manera, €
comportamiento reciente de los indicadores de pedidos y existencias de laindustriay las favora-
bles expectativas de |os empresarios permiten ser optimistas respecto a crecimiento econdmico en
los préximos meses. Los niveles actuales de las tasas de interés y las buenas perspectivas de
crecimiento internacional apoyan esta apreciacion. Gracias ala recuperacién econdémicalos dife-
rentes indicadores de capacidad instalada han continuado repuntando y en la actualidad se encuen-
tran cerca de sus niveles histdricos promedio. A pesar de €llo, los actuales niveles de produccion
siguen siendo inferiores a los observados con anterioridad a la recesion para la mayoria de las
ramas, por |0 que no se prevé que surjan presiones inflacionarias de demanda importantes en los
préximos meses.

FH Lareduccion en el ritmo de devaluacion observado en las Ultimas semanas se ha reflejado
en una disminucién de los prondsticos de inflacion para diciembre de este afio y para el préximo,
incrementando en principio la probabilidad de cumplir la meta del 8,0% en 2001. Aun asi, la
volatilidad de latasa de cambio y €l alto nivel de incertidumbre que encierran los prondsticos de
inflacién a més de un afio, exige ser muy prudentes al ponderar |os riesgos todavia existentes.
Estos se centran alin en un posible repunte de | os precios de los alimentos por factores ciclicosy en
menor medida, en nuevosincrementos de los precios delos combustibles. Deigual manera, si bien
no es arriesgado prever paralo que restadel afio estabilidad en el frente cambiario, laincertidum-
bre al respecto sigue siendo altaparaél proximo afio. Asi mismo, no debe descartarse una eventual
sorpresa por el lado de los precios de arrendamientos para 2001, en especia s se tiene en cuenta



que lacrisis del sector de la construccion puede haber reducido de maneraimportante la oferta de
inmuebles para arrendamiento. Por Ultimo, la evidencia empirica internacional y la de Colombia
indican que las reformas a la estructura del VA tienden a producir efectos favorables sobre la
inflacién en el largo plazo en lamedida en que contribuyen al equilibrio fiscal, pero pueden tener
efectos desfavorables sobre precios en € corto plazo.

W Dado el buen desempefio de los precios en € Gltimo mes, acorde con la meta de inflacion
del 10,0% para este afio, la estabilidad que registra la inflacién bésica y la reduccion en varios
pronésticos de inflacién e inflacion basica para 2000 y 2001, la Junta ha decidido mantener su
postura de politica inalterada.
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