PRESENTACION, RESUMEN Y CONCLUSIONES

Con el fin de tener unos términos de referencia para las decisiones de politica monetaria, la Junta
Directiva del Banco de la Republica hace periédicamente un anélisis detallado de los resultados de
la inflacién, de los agregados monetarios y de otras variables de la economia.

La Junta ha decidido, a partir de ahora, hacer publico cada trimestre el documento que utiliza
como base para este analisis con el fin de que se conozcan mas ampliamente los elementos de
juicio utilizados para la toma de decisiones, en materia de politica monetaria.

La publicacién de un Informe sobre la Inflacion es una costumbre cada vez més difundida entre
los bancos centrales del mundo, pues contribuye a garantizar que la politica de la autoridad mone-
taria se mantenga enfocada hacia el objetivo de reducir la inflacién. Asi mismo, sirve para comu-
nicar a la opini6n publica cudndo y por qué razones es necesario modificar el rumbo de la politica.

Esta publicaci6n también responde a la importancia que tiene para los bancos centrales independien-
tes comunicar y explicar sus acciones y hacer més transparente el proceso de toma de decisiones.

El informe incluye una seccidn que analiza detalladamente la evolucion de la inflacién, medida a
través de diferentes indicadores. En los proximos informes, en lo relacionado con los precios al
consumidor, se utilizara el nuevo indice producido por el DANE. La segunda seccion describe el
comportamiento de los determinantes de la inflacion: los agregados monetarios, las tasas de inte-
rés, el tipo de cambio y la evolucidn de la oferta y la demanda agregadas. En la tercera seccion se
presentan las expectativas con respecto a diferentes variables, utilizando para ello la encuesta de
opinién que realiza el propio Banco de la Republica. La cuarta seccién presenta proyecciones de la
inflacién realizadas con diferentes modelos estadisticos y econométricos, las cuales dan pautas
sobre la necesidad de modificar 0 mantener las politicas con el fin de lograr el objetivo de reduc-
cion de la inflacion. Es de anotar que estas proyecciones deben ser tomadas con cautela, dadas las
limitaciones predictivas de este tipo de herramientas técnicas.

Este Informe de Inflacién se estudié en la reuni6n de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica
del 15 de enero de 1999 y contiene la informacion disponible hasta ese momento. Con base en el
contenido de este Informe, la Junta Directiva aprobé el resumen y las conclusiones que se
transcriben a continuacion.



La inflacién a diciembre de 1998, medida por el IPC, alcanzé 16,7%, inferior en un punto
porcentual a la registrada en 1997, con lo cual précticamente se cumplié la meta adoptada por la
Junta para este afio. Este nivel es el menor registrado desde 1983. Durante el afio pasado, la
mayoria de los precios de la canasta familiar aument6 menos que en 1997. El crecimiento de
precios fue inferior al promedio en los casos de vestuario, alimentos y vivienda y superior al
promedio en salud, transporte, otros gastos y educacién. También se destaca un incremento
superior al promedio de los precios de los bienes y servicios transables internacionalmente, que
estuvieron afectados por la devaluacion.

Los indicadores de inflacidn basica confirman que durante 1998 disminuyeron las presio-
nes inflacionarias. Tres de los cuatro indicadores evaluados por el Banco reflejan un descenso en
la inflacién a diciembre de 1998, en comparacién con los niveles registrados un afio antes. La
inflaciéon basica, medida como el promedio de los cuatro indicadores, descendié de 17,4% a
16,0% entre diciembre de 1997 e igual mes de 1998.

La inflacién en el mes de diciembre fue ligeramente mayor que la de diciembre de 1998.
Esto se explica por un fuerte salto en los precios de energia, por la interrupcién de la tendencia a
la caida en los precios de los alimentos primarios y por un repunte en el precio de los alquileres de
vivienda.

Los agregados monetarios mostraron al final del afio crecimientos modestos que reflejan la
contraccién monetaria que predominé durante buena parte del afio, como consecuencia de la
caida de las reservas internacionales inducida por la crisis financiera internacional. La situacion
monetaria cambi6 significativamente a partir del mes de noviembre. La base monetaria terminé el
afio temporalmente por encima de su corredor objetivo. El comportamiento de M3 més bonos ha
continuado por debajo del corredor indicativo. El crecimiento del crédito en moneda nacional fue
de 12,9%.

Luego del alza de mediados del afio, las tasas de interés terminaron con una clara tendencia
decreciente, en todos los plazos, lideradas por la tasa de interés interbancaria.

Después de haber estado en el techo de la banda cambiaria, 1a tasa de cambio representativa
del mercado (TCRM) termin el afio a $102 del techo, $5 por encima del punto medio de la banda.
El tipo de cambio nominal tuvo una devaluacion entre enero y diciembre de 1998 de 18,7% ,
mientras que la tasa de cambio promedio de 1998 fue 25,1% mayor que el promedio de 1997. La
devaluacion real, teniendo en cuenta varios indicadores, se situé al final del afio entre 4,9% y 5,7%
y en promedio estuvo entre 4,9% y 8,5%.

La actividad econémica se desaceleré durante el afio, comportamiento que parece haberse
mantenido en el ultimo trimestre, como consecuencia, entre otros factores, de la caida brusca de
los precios internacionales de la mayoria de los productos basicos que exporta Colombia, de la
desaceleracion del crecimiento econémico mundial, de los altos niveles de las tasas de interés y de
la incertidumbre propia del afio electoral. Los indicadores de produccién, consumo, inversion y
ventas muestran consistentemente el debilitamiento de la demanda. Esta situacion se refleja en el
empleo, cuyo ritmo de crecimiento ha sido inferior al de la poblacién econémicamente activa, con
el consecuente aumento en la tasa de desempleo.



Los salarios, por su parte, aunque han disminuido su ritmo de crecimiento, habian aumen-
tado para el sector industrial en 20,1% hasta octubre. No obstante, la mayoria de los pactos sobre
incrementos salariales se negoci6 durante 1998 alrededor del 18,5%. Es claro que las negociacio-
nes salariales se est4n haciendo con aumentos mais cercanos a la meta de inflacién que en el
pasado. Esto hara mas fécil la reduccién de la inflacién.

Las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos muestran un descenso desde ju-
nio, y se sitGian, segun la encuesta de diciembre, en 15,8% para 1999 (contra 20,2% en la encuesta
de junio) y en 14,4% para el afio 2000. Las expectativas de devaluacion que venian en aumento se
revirtieron en diciembre.

Los prondsticos derivados de los modelos estructurales indican que la inflacién seguird
descendiendo. El modelo de combinacién de pronésticos predice una inflacion para diciembre de
1999 entre 14,9% y 15,8%. Los pronésticos parecen consistentes con la reduccion de las presio-
nes inflacionarias inducidas por la desaceleracion de la actividad econdmica y el bajo crecimiento
de 1a demanda agregada registrados desde mediados de 1998, y por la menor diferencia entre los
nuevos incrementos salariales pactados y la meta de inflacion.

No obstante el favorable comportamiento de los precios durante los ultimos meses, la Junta
continuar4 haciendo un seguimiento cuidadoso a la evolucion de la inflacién en los primeros meses
de 1999, pues subsisten algunos factores que podrian ocasionar alzas de precios importantes,
tales como el repunte estacional de los precios de algunos alimentos primarios, la continuacion del
ciclo de precios ascendente de las carnes, el impacto de la extension de la base gravable del IVA a
partir de enero y el efecto de la generalizacion de la sobretasa de la gasolina y la liberacion de su
precio.

Teniendo en cuenta todos los factores aqui mencionados, la Junta Directiva ha decidido
mantener la politica monetaria coherente con una disminucién gradual de las tasas de interés. En el
contexto descrito, es bastante probable el logro de la meta de inflacion de 15%, y la Junta
mantendra politicas que garanticen la continua disminucion de ésta.
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