| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia 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 mandato de la Constitucion, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el afio en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estén
encaminadas a cumplir la meta de cada afio y a situar la tasa de inflacion alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacion que se tiene en cuenta es la varia-
cién anual del 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 inflacion
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 desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién 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 inte-
rés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco de la Repblica).



COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacion, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
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 publico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la evolucion 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 ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacién; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.



EVALUACION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA

En diciembre de 2008 la variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC)
se situd en 7,67%, cifra que super6 tanto el rango meta de inflacion del mismo
afio (entre 3,5% y 4,5%) como el registro de diciembre de 2007 (5,69%). De esta
forma, se completaron dos afios consecutivos en los cuales la inflacion super6 el
rango objetivo fijado por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).

El anterior comportamiento de los precios se dio en un contexto de diversos cho-
ques de oferta y demanda que afectaron la economia colombiana. En primer lugar,
se presentaron aumentos significativos en los precios internacionales del petrdleo
y de otros productos basicos, tendencia que se revirtid especialmente en el Gltimo
trimestre del afio. Esta situacion, ademas de generar presiones alcistas en los pre-
cios internos de los alimentos y combustibles, mantuvo elevadas las expectativas
de inflacion de los agentes y afectd el crecimiento econdomico del pais.

Como lo revelan las cifras del PIB del tercer trimestre de 2008, las elevadas tasas
de inflacion se presentaron junto con una desaceleracion de la demanda interna
mas pronunciada que la prevista a comienzos de dicho afio. El comportamiento de
este ultimo rubro lo marc6 la tendencia del consumo de los hogares, grupo que,
hasta el tercer trimestre de 2008, presentd un crecimiento cercano a la tercera
parte del registrado en el mismo periodo de 2007. La informacion disponible mas
reciente de la industria, comercio, construccion, y otros sectores, asi como los
indicadores de expectativas de actividad econoémica, revelan que el crecimiento
continua debilitindose y que 2008 podria terminar con un aumento del PIB real
menor a 3,5%.

Las cifras de empleo en noviembre de 2008 también mostraron destruccion de
puestos de trabajo, situacion que se atenud debido al aumento de los ocupados
cuenta propia (empleo no asalariado). No obstante, este ultimo rubro se viene
desacelerando desde mediados de 2008. De este modo, la caida en el namero de
ocupados fue mayor que el descenso en la oferta laboral, situacion que gener6 un
aumento en la tasa de desempleo.
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Pese a todo lo anterior, los grupos del IPC que pudieron haber sido més afectados
por una demanda interna mas débil (inflaciones basicas y no transables sin alimen-
tos ni regulados) no dieron sefiales de ceder. Adicionalmente, la fuerte apreciacion
del peso presentada hasta octubre tampoco gener6d desaceleraciones significativas
en los precios de los bienes al consumidor importados (transables sin alimentos ni
regulados).

La crisis financiera internacional, y sus repercusiones sobre el crecimiento eco-
némico mundial, también fueron un choque importante recibido por la economia
colombiana, el cual se dio con mayor intensidad en el Gltimo trimestre de 2008.
Este fenomeno, ademas de disminuir la demanda externa por nuestros productos,
generd un descenso en el precio internacional de los bienes basicos que exporta
Colombia y una desaceleracion en las remesas de los trabajadores, situacion que
ha afectado el ingreso disponible de los hogares. En 2009 la profundidad de la
recesion mundial y su efecto sobre la inflacion y el crecimiento econémico en
Colombia seran determinantes para fijar la politica monetaria.

En el campo financiero el crédito total continué aumentando a buen ritmo, a tasas
cercanas a dos veces el aumento del PIB nominal. La mayor desaceleracion en el
aumento de la cartera se presentd en el crédito de consumo, pero desde niveles
considerados como histéricamente altos. Las carteras hipotecaria y comercial tam-
bién mostraron una moderacion en su crecimiento, pero a tasas mas elevadas.

El anterior panorama venia antecedido de una politica monetaria activa iniciada
desde mediados de abril de 2006. Los 14 incrementos en las tasas de interés de
referencia del Emisor realizados hasta diciembre de 2007 empezaron desde tasas
reales bajas, como respuesta a presiones inflacionarias que podrian provenir de
niveles de demanda agregada superiores a sus valores sostenibles de largo plazo.

El aumento en las expectativas de inflacion y el contagio de la mayor inflacion
de alimentos y bienes regulados a otros grupos de la canasta familiar, motivaron
a que en febrero y julio de 2008 se realizaran dos incrementos adicionales en
las tasas de interés de referencia, desde un nivel de 9,5% hasta 10,0%. En los
siguientes cuatro meses la tasa de expansion repo a un dia permanecid estable.
El cambio hacia una postura mas relajada de la politica monetaria se inicié en
octubre, cuando se redujeron los encajes requeridos sobre depdsitos bancarios y
se realizaron compras de TES con el proposito de ampliar los montos de liquidez
suministrados a la economia. Ese cambio en la postura de la politica se consolido
con las reducciones en las tasas de interés de intervencion realizadas en diciem-
bre de 2008 y enero de 2009, de 50 pb cada una.

Motivos del incumplimiento de la meta de inflacion de 2008
La mayor parte (78%) de la aceleracién anual de la inflacion en 2008 fue ex-

plicada por el comportamiento de los alimentos, grupo que registr6 a lo largo
de todo el afio incrementos de precios superiores en mas de dos veces al limite



superior del rango meta de inflacion. Este fendmeno, que también fue uno de los
principales motivos por los cuales se incumplio la meta de crecimiento de precios
en la mayoria de paises que tienen un esquema de inflacion objetivo, afecto las
expectativas de aumento de precios de los agentes y contribuy6 a la activacion de
diversos mecanismos de indexacion de precios que existen en nuestro pais.

En el primer semestre de 2008 los aumentos en los precios de alimentos estuvie-
ron asociados principalmente con el alza en la cotizacion internacional del pe-
troleo y de sus sustitutos, los cuales generaron un incremento en los fletes, en los
costos de produccion agricola y en el precio de algunos productos basicos (maiz,
oleaginosas, cafia de azulcar, entre otros) que se utilizan para generar biocombus-
tibles. Para el segundo semestre, y con mayor énfasis en el tltimo trimestre, la
anterior tendencia se revirtio y se present6 un fuerte descenso en el precio inter-
nacional del petroleo y de otros bienes basicos agricolas. Pese a ello, el IPC de
alimentos en Colombia continu6 registrando variaciones anuales elevadas. Fac-
tores como la depreciacion del peso, que compenso en parte la caida en el precio
internacional de los productos basicos; el paro de transporte y su repercusion en
el aumento de los fletes; el ciclo de la oferta agricola, y los cambios climaticos
contribuyeron a explicar este Ultimo comportamiento.

El incremento de la inflacién anual en 2008 también se explico por la tendencia
del IPC sin alimentos. Este tltimo indice present6 hasta octubre aumentos conti-
nuos en su variacion anual y sdlo en los tltimos dos meses de 2008 se desacelero,
terminando el afio con un incremento superior al rango meta de inflacion. Las
otras dos medidas de inflacion bésica que calcula tradicionalmente el Banco (nu-
cleo 20 e IPC sin alimentos primarios ni servicios publicos ni transporte) presen-
taron un comportamiento similar, aunque con aumentos anuales mas elevados.

La totalidad de la aceleracion del IPC sin alimentos en 2008 se explico por el
comportamiento de los precios del grupo de bienes y servicios regulados. En
efecto, con excepcion de diciembre, la variacion anual de este tltimo item man-
tuvo una tendencia ascendente en todos los meses, finalizando 2008 con una
variacidn anual cercana a dos veces el limite superior del rango meta de infla-
cion. Adicional al aumento en el precio de los combustibles (gasolina y gas) y
su incidencia sobre el transporte, rubros como la energia, y en menor media el
acueducto, presionaron al alza los precios de esta canasta.

Los dos grupos restantes, transables y no transables sin alimentos ni regulados,
terminaron 2008 con una variacidn anual similar a la registrada un afio atras. La
fuerte revaluacion del peso registrada hasta septiembre y la posterior deprecia-
cion observada en el Ultimo trimestre no generaron cambios importantes en los
transables sin alimentos ni regulados, canasta que presentd en el transcurso del
afo variaciones anuales entre 2,0% y 2,5%.

Pese al debilitamiento de la demanda interna y a las acciones de la politica mo-

netaria, los bienes y servicios no transables sin alimentos ni regulados se mantu-
vieron en una franja (entre 5,0% y 5,5%) superior al rango meta de inflacion. Las
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altas expectativas de inflacion, la persistencia inflacionaria y un efecto contagio
debido al comportamiento de los grupos de alimentos y regulados pueden ser
algunos de los factores que explicaron esta tendencia.

Decisiones de politica monetaria entre octubre de 2008 y enero de 2009

En los ultimos cuatro meses se presentaron algunos hechos tanto en la economia
nacional como en la externa que motivaron un viraje en la postura de la politica
monetaria. En dicho periodo las decisiones de la JDBR estuvieron enmarcadas en
un panorama macroeconomico que se puede describir como sigue:

° Una inflacion elevada que finaliz6 en 2008 por encima del rango objetivo
de incremento de precios y unos indicadores de inflacion basica que no
han dado sefiales de ceder. Por su parte, las expectativas de inflacion a
diferentes plazos se redujeron, pero todavia se mantienen en niveles algo
superiores a 5%. Adicionalmente, las proyecciones del equipo técnico del
Banco le asignan una alta probabilidad a que se presente una desacelera-
cion significativa de la inflacion a lo largo de 2009.

° Un sector externo mas adverso tanto para la demanda de nuestras exporta-
ciones como para el acceso al crédito externo. Los riesgos de una recesion
profunda en los Estados Unidos y Europa se estdn materializando y diver-
sos indicadores apuntan a una contraccidon econdmica en esos paises mas
fuerte que la prevista en informes anteriores. El comercio internacional,
principal motor de crecimiento de la presente década, se estd contrayendo
a un ritmo acelerado, por lo menos cuando se examinan cifras nominales
de exportaciones e importaciones. El deterioro de la demanda mundial y la
caida de precios de los productos basicos han venido acompainiados de una
rapida disminucion de la inflacién en economias desarrolladas y algunos
paises emergentes.

° Unas sefiales de desaceleracion economica en varios paises en desarro-
llo, acompanadas de una pérdida de valor de las monedas frente al ddlar.
Con datos a noviembre, indicadores como la produccion industrial y las
ventas al por menor muestran una contraccion en Chile y México. Adicio-
nalmente, la caida en los precios de los productos basicos ha disminuido
los ingresos de paises que son socios comerciales, y dependientes de las
exportaciones de materias primas, como es el caso de Ecuador y Venezue-
la. De esta forma, si la recesion observada en varios paises desarrollados
continua acentuandose durante 2009, el ingreso disponible de los hogares
colombianos se veria afectado, se resentiria la demanda agregada y se po-
dria dar un menor ritmo de ajuste de precios internos.

° Una actividad econdmica interna que continia desacelerandose, lo cual
podria llevar a que la brecha del producto se ubique en terreno negativo a
lo largo de 2009. La debilidad en la demanda interna, especialmente la del



consumo, podria acentuarse si las condiciones externas continian afectan-
do el ingreso disponible de la economia o se resiente el mercado laboral.

° Un mercado financiero local que hasta el momento mantiene buenos fun-
damentales. El crédito, aunque desacelerandose, contintia creciendo a
buen ritmo, con riesgos de cartera en niveles aceptables.

Ante este panorama macroecondmico la Junta tomo las siguientes decisiones:

° En octubre la JDBR redujo los porcentajes de encaje que deben hacer los
bancos sobre sus depositos y ampli6 el suministro de liquidez a través de
la compra de TES en el mercado abierto por $500.000 millones.

o En noviembre fijé la meta de inflacién de 2009 en un rango entre 4,5%
y 5,5%, con 5,0% como meta puntual para efectos legales. Asi mismo,
estableci6 en 4,0% el punto medio del rango meta de inflacion para el afio
2010.

° En cada una de las dos reuniones pasadas (19 de diciembre de 2008 y 30
de enero de 2009), redujo en 50 pb su tasa de interés de intervencion. De
esta forma, la tasa repo de expansion a un dia se situd en 9,0%. La Junta
también informo en su ultima reunidon que hay condiciones para continuar
con la reduccién de la tasa de intervencion y consolidar el cambio en la
postura de la politica monetaria.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso seguimiento de la situaciéon internacio-
nal, del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento, y reite-

ra que la politica monetaria dependera de la nueva informacién disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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