LA IMPLEMENTACION
DE LA INFLACION OBJETIVO
EN COLOMBIA

Hasta 2002, las metas de inflacion en Colombia se habian

formulado siempre como metas puntuales. En los anos

recientes, la credibilidad de la politica monetaria en el peiis

se ba incrementado, comao consecuencia de niveles de inflacion

generalmente por debajo de las metas anunciadas.

Adicionalmente, se ban alcanzado niveles de inflacion de un

digito y la inflacion se aproximarad a su nivel de estado

estacionario en pocos anos. Considerando estos hechos,

a fincales de 2001 la Junta Directiva del Banco

de la Republica decidio anunciar un rango entre 4% y 6%

para la definicion posterior de la meta puntual de inflacion

del ano 2003. A finales de 2002 ésta se definira dentro

del rango anunciado.

I. ANTECEDENTES

Colombia ha tenido metas explicitas de infla-
cion desde los primeros anos de la década de
los 90'. Las autoridades monetarias colom-
bianas anunciaron una meta cuantitativa de

inflacion por primera vez en 1991, El anun-
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En 1991, una nueva Constitucion asigno el
diseno y conduccion de las politicas mone-
taria, cambiaria y crediticia exclusivamente
a la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca, e hizo al banco central independiente
del Gobierno central. De acuerdo con la
Constitucion “el Estado, a traves del Banco
de la Republica, debe preservar el poder ad-
quisitivo de la moneda”. Adicional al man-
dato constitucional, en 1992 la ley del banco
central® establecio que la Junta Directiva
debera anunciar cada
ano una meta cuantita-

tiva de inflacion.

inflacion moderada, la sociedad

La reduccion de la infla-
cion en Colombia ha
enfrentado varios obsti-
culos. Para empezar, la
introduccion de metas
explicitas de inflacion en
Colombia tuvo dos ca-
racteristicas especiales.
Primera, y a diferencia de otros paises, la
meta de inflacion no fue anunciada inicial-
mente como parte de un esquema de politi-
ca para alcanzar la estabilidad de precios.
Segunda, existia una marcada desviacion en-
tre la inflacion observada y la meta anuncia-
da inicialmente por el ministro de Hacienda.
De esta manera, el proceso de inflacion ob-
jetivo en el pais comenzo con baja credibili-
dad y confusion acerca de su naturaleza y

operatividad.

En segundo lugar, a lo largo del periodo de
metas de inflacion la politica fiscal ha sido

fuertemente expansiva. El gasto del sector

2 Ley 31 de 1992.

En un contexto de indexacion

general y una larga bhistoria de

ha sido particularmente
reticente a aceptar los costos de
corto plazo de la desinflacion.
Por lo tanto, no ba existido
apoyo politico ni publico
¢t la reduccion de la inflacion

en Colombia

publico no financiero (SPNF) aumentd de
24,4% del producto interno bruto (PIB) en
1990 a 34,8% del PIB en 2000. Este incre-
mento ha sido financiado a través de au-
mentos en los impuestos, ingresos por
privatizaciones y una gran expansion de la
deuda publica tanto interna como externa.
Aun cuando el banco central no ha otorga-
do créditos directos para financiar el déficit
publico, la postura de la politica fiscal ha
condicionado la ejecucion, credibilidad y re-
sultados de la politica
monetaria. Por ejemplo,
cuando los capitales ex-
tranjeros eran abundan-
tes, la politica fiscal
presiono implicitamen-
te hacia una apreciacion
real de la moneda, en
un pais caracterizado
por un fuerte lobby por
la devaluacion. Por otra
parte, cuando los capi-
tales extranjeros escasearon, la postura
expansiva de la politica fiscal forzo el ajuste

del déficit externo en el sector privado.

Adicionalmente, ¢s necesario recordar que
Colombia comenzo a establecer metas de
inflacion después de mas de 20 anos de en-
frentar una inflacion moderada. Entre 1972
y 1992, la tasa de inflacion fluctué entre
niveles de 18,0% vy 32,0% y los colombia-
nos fucron capaces de vivir con estas tasas
de inflacion mediante la indexacion formal
¢ informal de los salarios, los impuestos,
las hipotecas y los precios de algunos acti-

vos financieros,
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La baja credibilidad y la ampliamente usa-
da indexacion con base en la inflacion cau-
sada, fueron factores que incrementaron los
costos de corto plazo del proceso desinfla-
cionario. Ademads, en un contexto de in-
dexacion general y una larga historia de
inflacion moderada, la sociedad ha sido par-
ticularmente reticente a aceptar los costos
de corto plazo de la desinflacion. Por lo tan-
to, no ha existido apoyo politico ni publico

a la reduccion de la inflacion en Colombia.

De hecho, la inflacion cayo gradualmente en
la mayor parte de la década de los 90, y solo
despucs de 1997 fue igual o inferior a la meta
anunciada. El proceso de desinflacion ha re-
nido lugar durante un ciclo econémico com-
pleto, como lo indica el grifico, empezando
en 1990 cuando el indice de precios al con-
sumidor (I1PC) se situd en 32,0% y continuan-
do hasta los primeros anos del siglo XXI, con
niveles de inflacion cercanos a la meta de
8.0% establecida para 2001, Este proceso se
ha llevado a cabo en medio de una lenta
recuperacion economica después de la pri-
mera contraccion del producto en décadas.
En los primeros anos de este periodo, la re-
duccion de la inflacion estuvo acompanada
de una apreciacion real de la moneda (ver
grafico). Por su parte, ¢l abrupto descenso
de la inflacion ocurrio entre 1998 y 1999,
cuando paso de 16,7% a 9,3%, y al mismo

tiempo, el producto cayo en 4,2%.
Il. LA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA EN COLOMBIA

Entre 1992 y 1999, la politica monetaria se

condujo a través de una meta monetaria in-

termedia v una banda para la tasa de cam-
bio. La meta de inflacion se uso para calcu-
lar la pendiente de la banda cambiaria y la
tasa de crecimiento del comportamiento es-
perado del M1 o de la base monetaria. Este
marco fue establecido teniendo en cuenta
una demanda de dinero relativamente es-
table en Colombia y luego de varias déca-
das de un crawling peg como régimen
cambiario. Se estim6 que la amplitud de la
banda cambiaria (+/- 7,0% para la mayor
parte del periodo) permitiria que la tasa
de cambio absorbiera buena parte de los
choques al mercado cambiario y minimiza-
ria el conflicto entre metas monetarias y
cambiarias. En caso de conflicto, se anun-
cio que se daria mayor prioridad a las me-
tas monetarias. En realidad, las metas de los
agregados monetarios fueron incumplidas
o modificadas en varias ocasiones, mientras
que la banda cambiaria se aprecio una vez
hacia finales de 1994 y se devaluo dos veces
entre 1998 v 1999, luego de la crisis rusa y
la pérdida de credibilidad de las politicas

fiscal v monetaria.

Los primeros elementos de una estrategia de
inflacion objetivo, ademas de las metas mis-
mas, s¢ introdujeron en 1995 cuando se de-
sarrollaron varios modelos de pronodstico de
inflacion y comenzo a producirse un infor-
me sobre inflacion mensual de circulacion
interna. Con ¢l tiempo, el informe adquirio
una creciente importancia en el proceso de
toma de decisiones de la Junta Directiva. En
diciembre de 1998, el Informe sobre Infla-

cion empezo a publicarse trimestralmente.

En septiembre de 1999 se dejo flotar la mo-

neda, luego de una depreciacion real signifi-
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cativa dentro del sistema de bandas. En ese
momento, el desequilibrio en la cuenrta co-
rriente de la balanza de pagos se habia co-
rregido, el sistema financiero se estaba
fortaleciendo v Colombia habia entrado en
un programa con ¢l Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) que le facilitaba el acceso a
los mercados internacionales y daba priori-
dad a la correccion de los problemas estruc-
turales de las finanzas publicas. Poco tiempo
después de que este cambio fue introducido,
se establecio v anuncié un conjunto de
reglas claras para la intervencion del banco
central en el mercado
cambiario, de tal mane-
ra que ¢l régimen de flo-
tacion pudiera ser lo mas
“limpio” posible. La ins-
tauracion de un régimen
de flotacion del tipo de
cambio simplificG la es-
trategia de politica mo-
netaria, permitiendo que

el banco central se¢ con-

probabilidad de que la meta

centrara ¢n la inflacion

de inflacion se incumpla

objetivo.

Asi, en ese momento estaban presentes en
Colombia tres de los cuatro requisitos basi-
cos del esquema de inflacion objetivo
(Masson, Savastano y Sharma (1997)): el pri-
mero, una meta de inflacion explicita; el se-
gundo, la prioridad de la meta de inflacion
sobre cualquier otro objetivo de la politica
monetaria, y el tercero, la existencia de -por
lo menos- independencia del instrumento
por parte del banco central. Un cuarto re-
quisito, denominado habilidad téenica para
predecir la inflacion razonablemente bien y

entender los mecanismos de transmision de

En 1999, la Junta Dirvectiva del
Banco de la Republica decidio
seguir una estrategia de
“transicion " bacia la inflacion
objetivo pura. De acuerdo con
esla estrategia, se producirdan
cambios en la postura de politica
monetaric si existen sencales

claras acerca de una alta

la politica monetaria, tenia todavia mucho
margen de mejoramiento en ese entonces.
De hecho, la brecha entre la meta de infla-
cion en 1999 (15,0%) y la cifra observada para
ese ano (9,3%) es muy diciente acerca de las
dificultades que enfrentaban aquellos a car-
2o del prondstico de la inflacion y del cono-
cimiento de los canales de transmision. En
el caso de Colombia, la larga historia de una
inflacion moderada y la experiencia reciente
con ¢l cambio estructural en la inflacion ha-
cen que cualquier modelo estadistico de es-

tos canales sea una tarea dificil,

Al mismo tiempo, la evi-
dencia senalo el hecho
de que los agregados
monetarios (particular-
mente los agregados
estrechos) exhibian rela-
ciones de largo plazo es-
tables con los precios y
¢l producto. Por ejems-
plo, como fue documen-
tado por Julio (2001),
existe una relacion de
cointegracion entre precios, producto y base
monetaria en un sistema VEC. En esta rela-
cion ninguna variable se excluye, v se encon-
tro que los precios son endogenamente
débiles y la base monetaria exogenamente de-
bil. Sin embargo, la base monetaria solo ex-
plica una pequena fraccion de la variabilidad
de los precios, como se reflejo en la funcion
impulso-respuesta v en el ejercicio de descom-
posicion de la varianza. Otro estudio de Ote-
ro y Ramirez (2001) sigue la metodologia
empleada por Surrey (1989) y Joselius (1992),
con ¢l objeto de determinar la importancia

de los factores de los mercados monetario,
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externo v del trabajo en la explicacion de la
inflacion en Colombia. Los autores encontra-
ron que las variables de desequilibrio mone-
tario y exceso de demanda son las variables
explicativas mas importantes (despuc¢s de los
términos auto-regresivos) en las ecuaciones
de la inflacién para el periodo 1980-2000.

De esta forma, en 1999, cuando la tasa de
cambio empezo a flotar, el equipo técnico
del banco central y su Junta Directiva se en-
contraron ¢n una situacion en la que la ha-
bilidad para el pronostico de la inflacion y el
conocimiento de los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria no eran muy
confiables, mientras que parecia persistir una
relacion estable entre dinero, producto y
precios. Asi, la Junta Directiva del Banco de
la Republica decidio seguir una estrategia de
“transicion” hacia la inflacion objetivo pura.
De acuerdo con esta estrategia, se produci-
ran cambios en la postura de politica mone-
taria si existen senales claras acerca de una
alta probabilidad de que la meta de inflacion
se incumpla, provenientes de lo establecido
en el Informe sobre Inflacion (particularmen-
te de sus modelos de prondstico), o por des-
viaciones significativas de la base monetaria
con respecto a su “linea de referencia”. Esta
linea es una trayectoria para la base moneta-
ria, construida con base en la meta de infla-
cion y que, se estima, es compatible con el
logro de esa meta, una vez se tienen en cuen-
ta los efectos rezagados del comportamien-
to monetario pasado. Igualmente, se anuncio
que si la base monetaria se desvia de su li-
nea de referencia y la Junta Directiva no toma
ninguna decision al respecto, las razones se

explicaran claramente al publico, sobre las

bases de la informacion proveniente del In-

forme sobre Inflacion.

Asi, la base monetaria fue en efecto aban-
donada como la meta intermedia oficial,
aunque continuo teniendo un papel impor-
tante en el proceso de toma de decisiones
de la politica monetaria, mientras que la ha-
bilidad de prondstico y el conocimiento de
los mecanismos de transmision de la politi-
ca monetaria mejoraron hasta el punto de
percibirlos como confiables por el equipo
técnico del Banco y su Junta Directiva. Este
sistema ha funcionado bien hasta el momen-
to. En febrero de 2000, por ejemplo, la po-
litica monetaria fue correctamente menos
expansiva después de que la base moneta-
ria excediera su “linea de referencia”, por
una razon que no podia estar relacionada
con un cambio en la demanda de dinero.
En esa ocasion, la informacion presentada
en el Informe sobre Inflacion no indico la
necesidad de dicho cambio. Por otra parte,
la base monetaria ha excedido su “linea de
referencia” como consecuencia de los efec-
tos del impuesto a las transacciones finan-
cieras introducido hacia finales de 1998, La
postura de la politica monetaria, sin embar-
g0, no se modificod, teniendo en cuenta las
conclusiones extraidas del citado informe,
y las razones para no actuar en el campo
monetario siempre se explicaron claramen-

te al publico.

Al mismo tiempo, un pequeno modelo
macro que describe los principales mecanis-
mos de transmisiéon de la politica monetaria
(el modelo de mecanismos de transmision
(MMT)) se desarrollé v perfecciono en los

dos altimos anos. Recientemente, este mo-
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delo comenz6 a atilizarse en la preparacion
del Informe sobre Inflacion como fuente de
pronosticos de la inflacion y el crecimiento, y
también para el andlisis de politica. Se estdn
implementando otros modelos de mecanis-
mos de transmision de la politica moneta-
ria, como el de canal del
crédito. Por otra parte,
ha habido un esfuerzo
considerable por perfec-
cionar la habilidad de
pronostico del equipo
técnico del Banco.

interbancaria ¢ traves de

Operacionalmente, la
adopcion de la nueva es-
trategia después de la
flotacion del tipo de
cambio ha sido compa-
tible con una politica de reduccion de la
volatilidad de la tasa de interés interbancaria
a raves de un gradual estrechamiento del
rango de las tasas de intervencion del Ban-
co. Esta medida probablemente mejorari la
transmision de los cambios en la postura de
la politica monetaria a las tasas de interés de
largo plazo y, por altimo, a la inflacion y la

actividad econOmica.

I1]. ASPECTOS OPERACIONALES

A. La naturaleza de las metas
1. El indice de precios

Las autoridades monetarias colombianas es-

cogieron el indice de precios al consumidor

3 Esta seccion esta basada en Uribe et al. (1999).

La adopcion de la nueva
estrategia después de la flotacion
del tipo de cambio ba sido
compaltible con una politica de
reduccion de la volatilidad

de la teisa de interés

del rango de las tasas

(IPC) en la definicion de la meta de infla-
cion®. Los precios de los rubros volatiles o
los de la energia no estin excluidos de este
indice. La razon de su escogimiento estd en
que el IPC es el indice mads conocido y me-
jor entendido por el publico. Asi, el 1PC faci-
lita la comunicacion
entre ¢l banco central y
los mercados. Adicional-
mente, en Colombia los
precios, los salarios y los
contratos financieros
han estado ligados tra-
dicionalmente del IPC

total. Por lo tanto, se re-

un gradual estrechamiento

conoce que cualquier

otra medicion de la in-

de intervencion del Banco

flacion diferente al 1PC
total no recibirda apoyo
publico, ni servirda como guia para las deci-

siones economicas,

En la practica, la Junta Directiva con frecuen-
cia ha basado sus decisiones de politica en
el comportamiento y pronosticos de medi-
das de inflacién basica. Este ha sido ¢l caso
cuando ciertos choques de oferta tempora-
les golpean ¢l IPC (v. gr. choques a los pre-
cios de los alimentos). En estas ocasiones, la
Junta ha optado por explicar sus acciones al
publico, v los resultados han sido satisfacto-
rios. Uina vez la credibilidad en la politica mo-
netaria ha mejorado, esta priactica puede
llevarse a cabo mas facilmente. Sin embar-
go, aun existen dudas acerca del uso apro-
piado de las medidas de inflacion subyacente.
Aunque el Banco ha identificado un peque-

no grupo de indicadores para la inflaciéon ba-
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sica que parecen filtrar adecuadamente los
choques de oferta de corto plazo, la Junta y
el equipo técnico no tienen una opinion cla-
ra acerca de si uno de estos indicadores pue-
de (o debe) adoptarse como la meta de la
politica monetaria. Si se toma una decision,
no ¢s claro cual de las medidas de inflaciéon

subyacente debe escogerse.

2. El borizonte de la meta

De acuerdo con la ley, cada ano la Junta Di-
rectiva tiene que anunciar su meta cuantita-
tiva de inflacion para el siguiente ano. Hasta
1997, los anuncios se hicieron en diciem-
bre de cada ano. Desde entonces, las metas
de inflacion se han informado con mayor
anticipacion. Por ejemplo, la meta para 2002
fue anunciada en noviembre de 2000. Esto
ha representado una clara mejoria con res-
pecto a la practica del pasado, ya que existe
evidencia de que las acciones de politica del
Banco de la Republica afectan la inflacion
con amplios rezagos, y los principales efec-
tos ocurren después de seis u ocho trimes-
tres. Si esta evidencia es correcta, las metas
de inflacion de corto plazo en Colombia no
podrian alcanzarse por la politica moneta-
ria y, por consiguiente, pueden ser interpre-
tadas por los mercados como simples
pronosticos de la inflacion, en lugar de com-

promisos de politica.

3. Meta puntucal

Hasta 2002, las metas de inflacion en Colom-
bia se habian formulado siempre como me-
tas puntuales. Se consideraba que una sola
cifra ofrece una mejor guia para la formacion

de expectativas de inflacion que un rango, y

expresa un mayor compromiso por parte del
banco central de alcanzar su objetivo de in-
flacion. Asi mismo, las autoridades moneta-
rias son conscientes de que en ¢l corto plazo
su control sobre la inflacion es limitado y, dada
una meta puntual de inflacién, un horizonte
corto de tiempo hace que la politica moneta-
ria sea activa en exceso, lo cual genera mas
variabilidad de la necesaria en las tasas de in-

terés, la tasa de cambio y el producto.

Por otra parte, es conocido que, bajo credi-
bilidad imperfecta, el uso de rangos como
meta de inflacion incita al puablico y a los
mercados financieros a enfocarse en el limi-
te superior de la banda. Adicionalmente, se
ha creido que desviarse de un rango estable-
cido como meta reduce la credibilidad de
las autoridades monetarias, mas que incum-
plir una meta especifica. Asi, los problemas
que surgen de la credibilidad de la meta de
inflacion en Colombia no apoyaron en el
pasado el cambio hacia un rango para las

metas de inflacion.

En los anos recientes. sin embargo. la credi-
bilidad de la politica monctaria en ¢l pais se
ha incrementado, como consecuencia de
niveles de inflacion generalmente por deba-
jo de las metas anunciadas. Adicionalmente,
se han alcanzado niveles de inflacion de un
digito vy la inflacion se aproximara a su nivel
de estado estacionario en pocos anos. Con-
siderando estos hechos, a finales de 2001 la
Junta Directiva del Banco de la Republica
decidio anunciar un rango entre 4% y 6%
para la definicion posterior de la meta pun-
tual de inflacion del ano 2003. A finales de
2002 ésta se definira dentro del rango anun-

ciado. El punto medio del rango se ha utili-
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zado operativamente para decisiones de po-
litica. Al mismo tiempo, fue anunciada una

meta de inflacion de largo plazo de 3%.

4. La velocidad de desinflacion y la
definicion de la meta

La primera meta de inflacion de 22% para
1992 fue seguida por una de 22% para 1993,
19% para 1994, 18% para 1995, 18% para
1997, 16% para 1998, 15% para 1999, 10%
para 2000, 8% para 2001 y 6% para 2002.
Esto muestra €l gradualismo en la velocidad
de la desinflacion colombiana. Debido a la
extensa historia de inflacién moderada con
fuertes mecanismos de indexacion informal,
s¢ ha pensado que la reduccion de la infla-
cion debe ser gradual con el fin de mante-
ner el apoyo de la sociedad y evitar costos

de desinflacion extremadamente altos.

En la definicion de la meta de inflacion, el
equipo técnico del Banco de la Republica lle-

va a cabo tres tipos de labores:

1. Evaluacion dertallada de las presiones
inflacionarias existentes en ¢l corto y me-

diano plazo.

Provecciones de la inflacion usando mo-

delos econométricos.

7Y

Programacion financiera en la tradicion
del FMI.

1a evaluacion de las presiones inflacionarias
esta basada en un analisis de la evolucion
reciente de los precios al consumidor y al
productor, el comportamiento de los dife-

rentes indicadores de inflacion basica, las

tendencias de los agregados monetarios y su
desviacion con respecto a sus puntos de re-
ferencia, la evaluacion de la actividad eco-
nomica en relacion con las diferentes
estimaciones del PIB potencial, las encues-
tas de expectativas inflacionarias, ¢l compor-
tamiento de la tasa de cambio nominal, entre
otros. Esta evaluacion de las perspectivas de

la inflacion se complementa con:

El prondéstico de inflacion y el balance de
riesgo derivado del MMT. Tal estimacion
incluye una evaluacion del impacto de

choques de oferta predecibles.

Prondésticos de inflacion que resultan de

los modelos auto-regresivos mensuales.,

Unos pronosticos de inflacion producidos
mediante una combinacion de modelos es-
tructurales uniecuacionales (CME) redu-
cidos a partir de modelos econométricos
trimestrales y en los que se incluyen den-
tro de sus variables explicativas la canti-
dad de dinero, la tasa de cambio nominal,

los salarios y la brecha del producto.

La meta de inflacion también se establece con
base en el ejercicio de programacion finan-
ciera al estilo FMI. La proyeccion del creci-
miento del PIB implicito en el presupuesto
del Gobierno Nacional y una meta prelimi-
nar de inflacion, producen una estimacion
del crecimiento del gasto nominal por finan-
ciar mediante la creacion de liquidez. Este
dato, junto con los prondsticos de la cuenta
de capital de la balanza de pagos y los re-
querimientos del gobierno de crédito exter-
no ¢ interno, permiten la evaluacion de: i) la

coherencia de los flujos financieros entre los

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



diferentes sectores de la economia vy ii) los
efectos sobre los precios, la tasa de cambio y
la tasa de interés, de las politicas monetarias

y fiscales implicitas en el ejercicio.

Si los resultados muestran una falta de co-
herencia entre los objetivos monetarios y
fiscales, cada alternativa de ajuste del gasto
se analiza, o se lleva a cabo el ejercicio nue-
vamente, con diferentes supuestos sobre la
inflacion, el crecimiento del producto, y las
tasas de cambio e interés. La version final
del ejercicio de programacion financiera
-realizada por los equi-
pos técnicos del Banco
de la Republica y el Mi-
nisterio de Hacienda vy
Crédito Pablico- y sus
conclusiones, se envian
para estudio y aproba-
cion de la Junta Directi-
va del Banco. La Junta
examina toda la infor-
macion disponible y

anuncia la meta cuantitativa de inflacion.

B. Monitoreo

Las variables monetarias se monitorean con-
tinuamente: las Subgerencias de Estudios
EconOomicos y Monetaria y de Reservas pro-
ducen, semanalmente, dos reportes que in-
cluyen el comportamiento reciente de los
agregados monetarios y crediticios, nuevos
datos sobre las transacciones de la Direccion
Nacional del Tesoro (DNT), los dltimos da-
tos sobre tasas de interés, el comportamien-

to de las operaciones de mercado abierto

! Esta seccidn esta basada en Uribe et al. (1999).

Los primeros elementos de una
estrategia de inflacion objetivo,
cadenids de las melas mismas, se
ntrodujeron en 1995 cuando
se desarrvollaron varios modelos
de pronostico de inflacion y
comenzo a producirse un
informe sobre inflacion mensual

de circulacion internca.

(OMA), y las proyecciones mensuales de los
agregados monetarios, entre otros'. Estos
documentos se presentan €n una reunion
semanal de los miembros de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica, representan-
tes de la DNT y de Crédito Publico, v
miembros del equipo técnico del Banco. Se
estudian las caracteristicas de cualquier des-
viacion de los agregados monetarios con res-

pecto a sus “lineas de referencia”,

De igual forma, como parte del proceso de
implementacion del esquema de inflacion
objetivo, desde 1993 el
equipo técnico del Ban-
co ha producido men-
sualmente un completo
Informe de Inflacion,
Desde el primer infor-
me, el formato ha sufri-
do varios cambios. En
su forma actual, el Infor-
me sobre Inflacion esta
dividido en cinco sec-
ciones. La primera revisa la Gltima informa-
cion disponible sobre precios al consumidor
v al productor. La segunda presenta los alti-
mos cambios de las variables claves en la de-
terminacion de la inflacién, incluyendo
variables monetarias, produccion, salarios y
utilizacion de la capacidad instalada. La ter-
cera parte muestra los resultados de la en-
cuesta trimestral de expectativas. La cuarta
contiene una revision de los daltimos aconte-
cimientos en los principales socios comer-
ciales de Colombia. La quinta seccion
presenta los pronosticos de la inflacion para

los proximos 18 meses.
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Tres secciones del informe trimestral sobre
inflacion merecen una alusion especial. Pri-
mera, las medidas de la inflacion subyacente
(basica). El Banco de la Republica ha dedi-
cado parte de su esfuerzo de investigacion a
la aplicacion de varios métodos estadisticos,
con el fin de distinguir entre choques per-
manentes y temporales al nivel de precios y
a la tasa de inflacion (Jaramillo et al. 1999 y
actualizaciones). Esta investigacion resalta el
uso de varios indicadores alternativos de in-
flacion basica que se han utilizado en las dis-
cusiones de politica monetaria por varios
anos. Estos indicadores son evaluados pe-
riodicamente, utilizando diferentes criterios

economicos v estadisticos.

Segunda, la seccion tres del informe trimes-
tral sobre inflacion presenta los resultados
de la encuesta de expectativas llevada a cabo
por el Banco de la Republica. La encuesta se
envia a una amplia muestra de empresas del
sector privado (incluyendo al sector finan-
ciero), asociaciones gremiales y centros aca-
démicos, y pregunta a los encuestados acerca
de sus expectativas de inflacion al final del
actual y del proximo ano, v sobre los cam-
bios en la tasa de cambio, la tasa de interés y
la produccion. La encuesta también incluye
preguntas acerca de la percepceion actual y
futura de la cantidad de liquidez en la eco-
nomia, y sobre los incrementos salariales y
¢l comportamiento de los precios y de la in-
version de la empresa (o sector). El Banco
de la Republica también usa estimaciones del
comportamiento futuro de la inflacion, ba-
sados en los precios del mercado secunda-

rio de los Titulos de Tesoreria (TES) tanto

indexados como no indexados, y de similar

maduracion.

Tercera, la seccion final discute la tendencia
general de los resultados de los modelos de
pronostico del Banco. Estos incluyen el MMT,
modelos auto-regresivos vy una combinacion

de modelos estructurales uniecuacionales.

Con la introduccion del MMT en la prepara-
cion del Informe sobre Inflacion, existen
ahora estimaciones cualitativas y cuantitati-
vas acerca de los esfuerzos que se requeri-
ran para cumplir con la meta de inflacion.
Tambicn existe una estimacion del rezago en
el efecto de la politica monetaria sobre la
inflacion y una detallada discusion de los ries-
gos al alza y a la baja de las perspectivas de
inflacion. El analisis de riesgo también se le-
va a cabo mediante el analisis de diferentes
escenarios. No existen pronosticos del pro-
ducto o de la economia real diferentes de
aquellos producidos por el MMT como un
insumo en la produccion del pronostico de

inflacion.

C. Transparencia y estrategia
de comunicacion

La respuesta de los mercados financieros a
las expectativas se ha incrementado en Co-
lombia en los dltimos anos®. Con ¢l proposi-
to de guiar las expectativas del mercado, ¢l
Banco de la Republica divulga cada ano la
meta cuantitativa de inflacion y la linea de
referencia de la base monetaria. Con un re-
zago de dos semanas, el banco central pone

a disposicion del publico los resultados de

E Esta seccion esta basada en Uribe et al. (1998) y Tarkka y Mayes (1999).
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los agregados monetarios v de las reservas
internacionales. Por otra parte, los agentes
cuentan con informacion diaria del compor-

tamiento de la tasa de cambio.

Cada mes, después de analizar ¢l comporta-
miento de los precios, la Junta Directiva
emite un comunicado acerca del nuevo dato
de inflacion mensual. Como se mencioné
anteriormente, desde diciembre de 1998 se
ha publicado ¢l Informe sobre Inflacion, si-
milar a los elaborados por varios bancos cen-
trales que han adoptado la inflacion objetivo
como su estrategia de politica monetaria. El
informe publicado incluye el prondstico
de inflacion del Banco y esta acompanado de
un comunicado en donde la Junta Directiva
explica las decisiones de politica monetaria
tomadas después de la revision del informe
v de examinar el comportamiento de la base
monetaria con respecto a su linea de refe-
rencia. En el comunicado, no se hacen anun-
cios acerca de politicas futuras. En particular,
el Banco no publica el comportamiento fu-
turo de las tasas de interés que considera
compatibles con el cumplimiento de la meta
de inflacion. La publicacion de la senda fu-
tura esperada de las tasas de interés. utiliza-
da en la construccion del prondstico de
inflacion, seria una posibilidad interesante,
ya que, como lo muestran Tarkka y Mayes
(1999), la volatilidad del producto podria
verse reducida como consecuencia de la re-
velacion de las estimaciones que tiene el ban-
co central acerca de las expectativas del sector
privado. Esto también podria ayudar a expli-
car la racionalidad del prondstico de infla-
cion y de las acciones de politica. Con el
objeto de mostrar la incertidumbre de los

pronosticos del Banco, en el Informe sobre

Inflacion se publican grificos que presentan
el escenario central y el balance de riesgos
para la inflacion y el producto con base e¢n el
MMT. Tanto el MMT como el prondstico de
otros modelos, principalmente el CME, se

explican mas adelante.

La Junta Directiva presenta al Congreso de
la Republica, dos veces al ano, un informe
en el que evalia la evolucion reciente de la
politica economica y de la economia. Algu-
nas veces, los miembros de la Junta partici-
pan en eventos académicos en los que
exponen sus opiniones personales con res-
pecto al comportamiento de la economia y

sus perspectivas,

Las medidas adoptadas por la Junta Direc-
tiva se hacen publicas a través de resolu-
ciones, informes, comunicados y ruedas
de prensa. Las modificaciones en las tasas de
interés de intervencion del Banco en el mer-
cado monetario se informan a traves de co-
municados de prensa y los resultados netos
de las operaciones de mercado abierto (OMA)
se publican semanalmente. La intervencion
del Banco en el mercado cambiario esta ba-
sada en reglas anunciadas. De esta manera,
el tamano de la intervencion se anuncia al
publico inmediatamente antes de que la mis-
ma tenga lugar.

D. Instrumentos de politica

El principal instrumento de politica del Ban-
co de la Republica es la tasa de interés de sus
operaciones de Repos y Repos en reversa. El
Banco ofrece y retira liquidez del sistema fi-
nanciero a traves de sus operaciones de Repos

y Repos en reversa entre 1 y 15 dias. Estas
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operaciones se realizan a través de subastas.
La Jjunta Directiva establece las tasas de inte-
rés minima y maxima para las subastas de
Repos v Repos en reversa, respectivamente,
mientras que los montos de las operaciones
por subastar se¢ definen mensualmente, con
base en las estimaciones de la demanda
de base monetaria (aproximada por su li-
nea de referencia) y las proyecciones de la
oferta de base monetaria construidas median-
te las compras o ventas esperadas de reservas
internacionales, las compras o ventas espera-
das de TES, las operaciones de apoyos de li-
quidez vy el efecto monetario de las pérdidas
y ganancias del Banco de la Republica. Igual-
mente, ¢l Banco otorga (recoge) liquidez del
sistema financiero en montos ilimitados a ta-

sas de interés lombardas o punitivas.

De esta forma, existe un rango para las tasas
de intervencion del Banco en el mercado
monetario, cuyo limite inferior es la tasa lom-
barda de contraccion, y el limite superior es
la tasa lombarda de expansion. La tasa mini-
ma para la subasta de Repos esti por debajo
de la lombarda de expansion, pero es mayor
que la tasa maxima de la subasta de Repos
en reversa, la cual a su vez, es superior a la
tasa lombarda de contraccion. Las tasas
lombardas establecen un rango en donde la
tasa interbancaria puede fluctuar, aun cuan-
do dicho rango puede ser mas estrecho cuan-
do los montos de las subastas de Repos y
Repos en reversa son lo suficientemente
grandes para ofrecer (absorber) toda la li-

quidez a esas tasas.

En los ultimos tres anos, se ha presentado
un gradual estrechamiento del rango de ta-

sas de interés de intervencion. En diciembre

de 1999, la distancia entre las tasas lombardas
era de 1.200 puntos basicos. mientras que la
diferencia entre las tasas de subasta minima
y maxima era de 600 puntos basicos. En sep-
tiembre de 2001, la distancia se redujo a 650
y 100 puntos basicos, respectivamente. Di-
cho estrechamiento del rango de tasas de
intervencion ha sido posible en la medida
en que la estrategia de politica monetaria se
ha vuelto mucho mas clara, y ha contribuido
a fortalecer el vinculo entre las tasas de inte-
rés de intervencion, la tasa interbancaria y
las tasas de largo plazo. Sin embargo, esta
transmision continua siendo afectada por
eventos ¢n el sector externo, esto es, ¢l com-
portamiento de las tasas de interés externas
y las primas de riesgo pais y de devaluacion,
Por ejemplo, cuando existe una clara tenden-
cia hacia una caida en la prima de riesgo, los
mercados pueden considerar que una reduc-
cion de las tasas de interés domesticas de
corto plazo por parte del Banco de la Repu-
blica puede ser sostenible, lo que permite
una transmision mas rapida del cambio de
la postura de politica monetaria a las tasas

de interés de largo plazo.

Ademas de las operaciones de Repos y Repos
en reversa, el Banco de la Republica ofrece
(recoge) liquidez a través de las compras
(ventas) de reservas internacionales, de
acuerdo con las reglas anunciadas para la
intervencion en el mercado cambiario, y las
compras (ventas) de TES en ¢l mercado se-
cundario. Se considera que estas operacio-
nes afectan la oferta permanente de base
monetaria y usualmente se realizan hacia fi-
nales de ano, cuando tiene lugar la mayor
parte del crecimiento de la demanda de base

monetaria.
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