| 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 Constitucién, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el ano en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estan
encaminadas a cumplir la meta de cada afo y a situar la tasa de inflacién alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacién 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 andlisis 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 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 procederd 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 Reptblica).

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 inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension 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 evolucion reciente y esperada de la inflacion 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 inflacion; 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.



EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En el pasado trimestre la inflacién continu6 con su tendencia decreciente registra-
da a lo largo de 2009, culminando el afio en 2%, cifra inferior al intervalo objetivo
establecido para el mismo afio (4,5% a 5,5%) e igual al limite inferior del rango
meta de inflacion de largo plazo (2%-4%). En dicho trimestre se presentd una pro-
porcion histéricamente alta de sectores del indice de precios al consumidor (IPC)
con inflaciones mensuales negativas, tanto en el grupo de alimentos como en el
rubro que los excluye.

La desaceleracion de la inflacion anual (-120 puntos basicos [pb]) del pasado tri-
mestre se explicd en un 62% por el menor ritmo de ajuste del IPC de alimentos,
grupo de gasto que termind con una variacion anual negativa (-0,3%). El descenso
en la variacion anual en este grupo fue generalizado, siendo los alimentos no pe-
recederos, junto con la carne de res y sus sustitutos, los que mas contribuyeron a
dicha tendencia. Los alimentos perecederos también redujeron su costo, pero a un
ritmo mas lento que el observado a inicios de afio.

El IPC sin alimentos (2,9%), al igual que los otros indicadores de inflacion basica
que calcula tradicionalmente el Banco, registraron también una desaceleracion
importante en el pasado trimestre, y todos ellos se situaron dentro del rango meta
de inflacion de largo plazo. Las expectativas de inflacion a diferentes plazos, re-
flejadas en las encuestas o las que resultan de los papeles de deuda publica (TES),
presentaron un comportamiento similar. A un afio dichas expectativas de inflacién
son inferiores a 4%. Las de 5 y 10 afios, que a diciembre pasado se encontraban
dentro del rango meta de largo plazo, se incrementaron en enero, ubicandose entre
4,0%-4,5%.

Las cifras de actividad econdmica reflejaron la ausencia de presiones inflaciona-
rias de demanda. Los niveles del PIB aumentaron en cada uno de los tres primeros
trimestres del afio pero en el tercero fue menor que el proyectado en informes
anteriores. El consumo presentd un crecimiento anual positivo, impulsado exclu-
sivamente por el gasto publico. Los hogares no aumentaron su consumo en térmi-
nos anuales. La inversiéon tuvo un comportamiento precario y cayo frente al nivel
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observado en el mismo periodo de 2008. Esta caida de la inversion no fue mayor
gracias al fuerte incremento de las obras civiles. Las exportaciones e importacio-
nes continuaron con su desaceleracion.

Para el ultimo trimestre de 2009 los indicadores de oferta y demanda disponibles
mostraban que la economia continuaba con una tendencia de recuperacion lenta.
Gran parte de ellos exhibieron una expansion en términos de crecimiento trimes-
tral y anual, esto ultimo explicado en varios casos por el bajo nivel de actividad
registrado un afio atras. Asi, es muy probable que en el cuarto trimestre de 2009 se
reporte un crecimiento econémico anual positivo, y que para todo el afio la varia-
cion anual del PIB se sittie alrededor de 0%.

La lenta recuperacion de la demanda agregada estuvo acompafiada de una baja
utilizacion de la capacidad productiva del pais, hechos que contribuyeron conjun-
tamente a la reduccion de la inflacion en 2009. En el pasado trimestre los indica-
dores de uso de la capacidad instalada de la industria publicados por Fedesarrollo
y la ANDI mostraron niveles similares a los registrados a comienzos de la década,
y muy inferiores a sus maximos, observados entre 2006 y 2007. Factores como la
reduccion en las demandas interna y externa, asi como las restricciones de comer-
cio con Venezuela, contribuyeron a este resultado. En este sentido, a pesar de que
en 2010 se espera una recuperacion en los niveles de produccion de la industria,
los excesos de capacidad instalada de las empresas pueden inducir estabilidad de
precios o bajos incrementos de los mismos.

Las encuestas de opinion aplicadas a consumidores, empresarios y comerciantes
siguieron reflejando importantes aumentos de las expectativas de actividad eco-
némica a diferentes horizontes de tiempo, lo que sugiere que la expansion podria
continuar en 2010. De la misma forma, los modelos utilizados por el equipo técni-
co del Banco proyectan que el crecimiento econémico en 2010 se ubique entre 2%
y 4%, siendo mas probable que se sitlie en la mitad inferior del intervalo.

En el mercado laboral la oferta de trabajo continué expandiéndose con mayor di-
namismo que la demanda por empleo, hecho que se ha reflejado en un aumento
continuo de la tasa de desempleo. En el trimestre mévil terminado en noviembre de
2009 el empleo siguié aumentando, e incluso se acelerd, pero al tiempo se presento
una mayor cantidad de personas buscando trabajo. Esto terminé generando un incre-
mento en la tasa de desempleo de las trece principales ciudades, en niveles similares
a los reportados a mediados de 2006, y superiores en mas de dos puntos porcentuales
que el minimo registro de la década, presentado en 2007. Para 2010 es probable que
el mercado laboral siga holgado y que las presiones sobre salarios sean bajas.

La cartera bruta mas leasing, que desde inicios de 2007 venia desacelerando su
crecimiento anual, a finales de 2009 y comienzos de 2010 dio sefiales de estabili-
zacion. En diciembre y las dos primeras semanas de enero, al restarle el compo-
nente estacional a las cifras de cartera, la hipotecaria siguid registrando aumentos
importantes y la de consumo mostr6 signos de recuperacion. La cartera comercial
fue la modalidad que present6 la mayor desaceleracion en 2009, en parte, explicada



por la fuerte emision de titulos de las grandes empresas. Con cifras a diciembre y
en términos reales, con excepcion de la hipotecaria, todas las modalidades crecieron
a tasas positivas, que se pueden calificar como bajas. De todos modos, como pro-
porcion del PIB, la cartera bruta total (mds bonos corporativos) se encuentra en el
maximo nivel de la década. Adicionalmente, los indicadores de riesgo de la cartera
total también se estabilizaron: en particular la calidad de la de consumo y la hipote-
caria mejoraron, mientras que la comercial se deterior6 levemente.

La transmision de la tasa de interés de politica del Banco de la Republica hacia las
tasas de interés del mercado se sigue dando. Las cifras de la primera quincena de
enero mostraron que las tasas de interés pasivas y las de créditos a los hogares y
a las empresas volvieron a reducirse, aunque a un menor ritmo que el observado
en diciembre pasado. Asi, se espera que el actual nivel de la tasa de referencia
continue estimulando el crecimiento econdomico en un ambiente caracterizado por
un sistema financiero saludable.

En el contexto externo durante el cuarto trimestre de 2009 la actividad econémica
mundial continu6 recuperandose, en especial por los estimulos monetarios y fis-
cales dados por los paises desarrollados y gracias al impulso observado en paises
asiaticos como China e India. Esta recuperacion se ha visto reflejada en un mejor
comportamiento del comercio mundial y en precios internacionales de los produc-
tos basicos que se encuentran por encima de su media histérica. De esta forma, es
probable que en 2010 el contexto externo para Colombia, excluyendo al mercado
venezolano, sea mas favorable que el observado en 2009, como resultado de: 1)
una reactivacion de la demanda externa; II) precios internacionales de nuestros
productos basicos en niveles superiores al promedio histérico, y III) una tasa de
interés internacional en niveles bajos que aminoran los costos de financiacion del
comercio internacional.

En cuanto a las exportaciones hacia Venezuela, de continuar las restricciones al
comercio es factible que en 2010 éstas se sitien en sus minimos historicos. El
impacto de este choque sobre la actividad econémica dependera de la capacidad
del sector exportador colombiano de encontrar nuevos mercados, de la competiti-
vidad internacional de sus productos, asi como de la recuperacion de la demanda
externa mundial. Mientras tanto, la mayor oferta interna de estos bienes contribui-
rd a mantener sus precios en niveles estables o con bajos incrementos.

Finalmente, los modelos del equipo técnico del Banco, actualizados con los prin-
cipales determinantes de oferta y demanda de la inflacion, sugieren que la va-
riacioén anual del IPC podria incrementarse en el primer semestre de 2010, pero
volveria a desacelerarse hacia finales de afio, ubicandose en el rango meta de largo
plazo. Lo anterior como consecuencia del efecto que tendria sobre los precios el
actual fenémeno de El Nifio. Como lo muestran los registros histéricos, cuando
este fendmeno no esta acompafado de presiones de demanda, ni aumentos abrup-
tos en los precios internacionales o en la cotizacion del dolar, dicho efecto sobre
los precios es transitorio, por lo que tiende generalmente a revertirse en el Gltimo
trimestre del afio.
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El anterior panorama macroecondmico sirvié de base para la toma de decisiones
de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) entre noviembre de 2009
y enero de 2010.

El 23 de noviembre la JDBR decidié por mayoria reducir en 50 pb su tasa de
interés de intervencion y fijarla en 3,50%. Los principales hechos que motivaron
esta disminucion fueron: I) una inflacién anual que se reducia mas rapido que lo
esperado y con expectativas que se situaban dentro del rango meta de inflacion de
largo plazo; II) un crecimiento de la economia mas lento que lo estimado, junto
con una cartera que se seguia desacelerando, y III) una caida del comercio con
Venezuela y un PIB para dicho pais que se proyectaba en descenso tanto en 2009
como en 2010. De esta forma, la reduccién de 50 pb de la tasa de intervencion
busco afianzar la recuperacion de la economia y reducir los efectos negativos de la
caida del comercio con Venezuela.

En diciembre pasado y enero del presente afio la JDBR volvié a analizar la situa-
cion internacional, asi como el comportamiento y proyecciones de la inflacion y el
crecimiento, con lo cual decidi6 mantener inalterada la tasa de interés de referen-
cia. La JDBR seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de estas variables y reitera
que la politica monetaria futura dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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