LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de infla-
cion, en el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién 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

LaJunta Directiva del Banco de la Republica JDBR) define metas cuantita-
tivas de inflacién para el afio en curso y el siguiente. Las acciones de poli-
tica de la JDBR estan 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 inflacion frente a las metas. Si la evaluacién sugiere, con
suficiente grado de confianza, que bajo las condiciones vigentes de la
politica monetaria la inflacion 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 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 publico la vision
de la JDBR y de la Gerencia Técnica del Banco acerca de la evolucién
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 anteriores
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 in-
formacion 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

SINTESIS DE LA SITUACION INFLACIONARIA

En diciembre lainflacién anual a consumidor se situd en 4,48% (frente a 4,58% en septiembre),
cifra que corresponde a punto medio del rango meta que se habia fijado para el afio. Aunque €
aumento de lainflacion de diciembre estaba dentro de lo previsto, sorprendio e repunte del indice
de precios a consumidor (IPC) sin alimentos y de otros indicadores de inflacién basica, cuyo
promedio se ubico en 4,51%.

El incremento en lainflacion sin alimentos fue explicado, en buena parte, por los bienesy servi-
cios no transables sin aimentos ni regulados. Por su parte, lainflacion de transables se mantuvo
estable, comportandose acorde con latendencia del tipo de cambio.

Para el afio completo la inflacion al consumidor se redujo de 4,86% en 2005 a 4,48% en 2006,
principalmente por el menor incremento en los precios de alimentos perecederos y de los bienes
transables. En el caso de |os transables |a reduccion obedecid a un gjuste de tarifas en los servi-
cios de telefonia de larga distancia. La inflacion de no transables sin aimentos ni regulados
aumento6 de 4,57% a 4,75%.

El crecimiento del PIB de 7,7% en € tercer trimestre superd las expectativas. La aceleracion se
concentré en € PIB privado, que crecio 8,7%. El aumento en un 9,7% de la demanda interna
estuvo impulsado, basicamente, por el incremento del consumo de los hogares y por € buen
dinamismo que continud mostrando la inversion, especialmente en maguinaria 'y equipo (19,3%
durante €l trimestre) y en construccion y edificaciones (24,5%). Las exportaciones totales man-
tuvieron un buen comportamiento y se aceleraron en términos reaes.

En este informe se revisaron a alza los prondsticos de crecimiento econémico para 2007. La
demanda interna continuaria aumentando vigorosamente, con base en el dinamismo del consumo
y de lainversion privada. También, se espera un incremento mayor del consumo publico, frente
al observado en 2006. De esta manera, € crecimiento econdmico en 2007 estaria en un rango
entre 4,4% vy 6,6%.

Se espera que las condiciones externas continlen contribuyendo a buen desempefio de la
economia colombianaen 2007: |a demanda de nuestros socios comerciales solo se desacel eraria



ligeramente (con respecto a 2006), y los términos de intercambio permanecerian en nive-
les altos, aunque menores a los observados en los Ultimos afios. Adicionalmente, la per-
cepcion de riesgo en los mercados financieros se mantendria rel ativamente baja, gracias a
la existencia de una liquidez amplia en el contexto internacional. En este escenario no se
esperan incrementos en las tasas de interés de |la Reserva Federal de |os Estados Unidos
(Fed).

El crédito contintia expandiéndose aritmos acel erados: |a carteradd sistemafinanciero en mone-
dalegal crece a 34,9% vy la cartera de consumo al 48,3%. En parte, este comportamiento refleja
un aumento en la oferta de crédito asociado con la recomposicion de los portafolios de las
entidades crediticias desde inversiones en TES hacia cartera, que entre marzo y diciembre de
2006 redujeron sus tenencias de TES en un monto cercano a los $4,2 hillones.

Los gjustes en las tasas de interés del Banco (150 puntos bésicos (pb) entre abril y diciembre) se
han reflgjado, de maneraparcial, en las tasas de mercado. Lastasasde interésde CDT adiversos
plazos aumentaron, en promedio, 87 pb en ese periodo. De otro lado, las tasas de interés activas
han aumentado, en términos reales, en € caso del crédito preferencia y de Tesoreria, pero las
otras han disminuido (crédito ordinario, consumo y tarjeta).

DECISIONES DE POLITICA

Los principaes cambios con respecto a andlisis de la situacion inflacionaria en € Informe de
septiembre fueron los siguientes:

. Surgieron evidencias de una aceleracion de la demanda agregada que aumentaron los
prondsticos de crecimiento para 2006 y 2007.

. La reduccién que habia tenido lugar en la inflacidn de no transables sin alimentos y sin
regulados a finalizar €l tercer trimestre se reversd, y terminé € afio en 4,75%, por encima
del nivel de 2005 (4,57%). También continud aumentando & promedio de los indicadores
de inflacién basica: de 4,25% en septiembre, a 4,51% en diciembre.

. Se acentud laapreciacion del peso, con lo cual latasade cambio paso de $2.400 por délar
en septiembre a $2.238 a finales de diciembre.

. La inflacion para 2006 fue de 4,48%, ligeramente por debajo del prondstico del Informe
de septiembre (4,6%); de esta manera, se cumplié lametadeinflacion del afio en € punto
medio del rango que se habia fijado (entre 4% y 5%).

En conjunto, los anteriores el ementos implican un mayor riesgo de presionesinflacionarias frente
alas consideradas en €l Informe de septiembre, por las siguientes razones:

. No se espera una desacel eracion significativadel crecimiento de la demanda agregada en
los préximos trimestres. Las condiciones externas continlian siendo favorables, las tasas



de interés reales internas todavia son bajas en términos histéricos, y e crédito sigue cre-
ciendo aritmos altos, especiamente € de consumo.

. Aungue el célculo del nivel de utilizacion de la capacidad instalada esta sujeto a un alto
grado de incertidumbre, diversas metodol ogias sugieren que dicho nivel continlia aumen-
tando, frente alas estimaciones presentadas en el Informe de septiembre, con lo cua sigue
disminuyendo el margen antes existente con respecto a nivel de utilizacion consistente
con laestabilidad de precios.

. Si bien e cumplimiento de la meta de inflacidn por tercer afio consecutivo contribuye a
aumentar lacredibilidad en lameta para 2007, laevolucion esperadade lainflacidn total en
el primer semestre podria afectar negativamente las expectativas de inflacion: en efecto,
los prondsticos muestran gque ésta permaneceria en nivel es superiores a4,5% (el techo del
rango metapara el afo) durante este periodo, como resultado de los precios de los alimen-
tos (afectados por € fendmeno de El Nifio) y de los precios de los bienes y servicios
regulados (por los bajos niveles de comparacion en 2006). Estos son efectos transitorios
gue se tenderian a corregir en €l segundo semestre, pero que podrian tener un efecto més
permanente si se transmiten a las expectativas de inflacion.

. Aungue laevolucion del tipo de cambio es una variable altamente incierta, no se espera
una contribucién adicional de la inflacion de transables a la reduccion de la inflacion
total.

En este contexto, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) consideré conveniente
continuar con lareduccion del estimulo monetario através del aumento en lastasas de interés de
intervencién en 25 pb, en cada ocasion, en los meses de octubre, diciembre y enero. Con este
ultimo incremento la tasa base para las subastas de expansién quedo en 7,75%.

La decision de continuar con el proceso de normalizacion monetariaratificael compromiso dela
JDBR de adoptar las medidas necesarias con €l fin de garantizar la convergencia de lainflacién
hacialametadelargo plazo. Estaeliminacion gradual del estimulo monetario no afectala capaci-
dad de crecimiento de la economia colombiana en torno de su potencia y, antes bien, contribuye
asu continuidad y sostenibilidad.

Existen riesgos asociados con el contexto externo que pueden generar incrementos en la tasa
de cambio y en la prima de riesgo-pais, 10s cuales podrian provenir de expectativas de incre-
mentos adicionales en las tasas de la Fed, caidas mayores en los precios de los productos
basicos 0 menores flujos de capital hacia las economias emergentes. Esto podria implicar
mayores riesgos inflacionarios por el efecto de la depreciacion del peso sobre la inflacion de
transables y, posiblemente, sobre las expectativas de inflacion. Algunos de estos eventos po-
drian, al mismo tiempo, tener un impacto negativo sobre €l crecimiento econdémico en Colom-
bia (como ocurriria con la caida en los términos de intercambio) y disminuir, por esta via,
presiones inflacionarias de demanda potencial es. La autoridad monetaria debe estar atentaala
posibilidad de que algunos de estos riesgos se materialicen y eval uar sus posibl es ef ectos sobre
los prondsticos de inflacion.



Paralos primeros meses del afio se espera unafuerte entrada de divisas proveniente delaventade
activos ddl sector publico. Estas monetizaciones podrian exacerbar innecesariay transitoriamen-
telavolatilidad de latasa de cambio y de los precios de otros activos. Por estarazon, la JDBR
considerd conveniente anunciar su disposicion a intervenir de manera masiva en e mercado
cambiario. En cualquier caso las intervenciones se hardn de maneratal que no lleven adesvia-
ciones de la tasa de interés del Banco de la Republica del nivel compatible con € logro de las
metas de inflacion de 2007 y 2008.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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