nota editorial

¢ Control de la inflacion y apoyo al
crecimiento sostenido del producto y
el empleo: 2005-2016

La estrategia de inflacidén objetivo con flexibilidad cambiaria empleada por la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) desde octubre de 1999 esta orientada a
alcanzar y mantener una inflacion baja y estable, y a contribuir a suavizar las fluctua-
ciones ciclicas del producto y del empleo. En el marco de esta estrategia se fija una
meta cuantitativa de inflacién y un rango de control para informar al publico que la
inflacion esta sujeta a choques transitorios, los cuales no siempre pueden ni deben
ser contrarrestados por la politica monetaria. En noviembre de 2001 la JDBR infor-
mo que la meta de largo plazo para la inflacion es 3%, y a partir de 2010 estableci6 el
rango de control entre 2% y 4%.

El instrumento principal de la politica monetaria es la tasa de interés de re-
ferencia', que el Banco de la Republica establece para influenciar el precio de las
operaciones interbancarias de corto plazo. Este es el mecanismo que el Banco utiliza
para mantener la inflacion cercana a 3% y contribuir a un crecimiento del producto
y del empleo que sea sostenible en el tiempo. Dentro de este esquema, la flexibilidad
cambiaria es un elemento fundamental. Un sistema cambiario flexible facilita que
la tasa de cambio opere como una variable de ajuste ante los choques que recibe la
economia (reduciendo la volatilidad de la actividad econdémica), y permite que

! También conocida como tasa de intervencion o de politica, la cual es definida y divulgada por la JDBR en sus
reuniones mensuales.
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la politica monetaria pueda concentrarse en el logro de alcanzar y mantener una
inflacién baja y estable?.

El Banco de la Republica interviene en el mercado cambiario (comprando o
vendiendo divisas), sin pretender fijar ni alcanzar algin nivel especifico de tasa de
cambio®. Mediante dicha intervencion persigue objetivos compatibles con la estra-
tegia de inflacion objetivo: 1) incrementar el nivel de reservas internacionales para
reducir la vulnerabilidad de la economia frente a choques externos y facilitar los
pagos del pais en el exterior; 2) mitigar apreciaciones o depreciaciones injustificadas
que pongan en peligro la meta de inflacion y la estabilidad financiera, y 3) inyectar
liquidez con el fin de velar por el normal funcionamiento de los pagos internos y
externos de la economia.

A. Periodo 2005-2013

En el periodo 2005 a 2013 la economia colombiana registré el mejor desempefio
en la historia del pais. El PIB per céapita aument6 de manera sostenida y la inflacion
disminuy6 gradualmente y convergié a la meta de largo plazo en 2009. Durante los
siguientes seis afios oscild alrededor de 3%. Este resultado es sobresaliente: el Banco
logré ponerle fin a varias décadas consecutivas de inflacién moderada-alta, al tiempo
que la variabilidad del producto y la inflacién cayeron de manera significativa.

La explicacién de la mayor estabilidad del producto y de la inflacién dificil-
mente se encuentra en la ausencia de choques. Por el contrario, la economia colom-
biana recibié choques de diversa intensidad y naturaleza; por ejemplo, en 2006 y
2007 subieron de manera considerable los precios internacionales de los productos
basicos; en 2008 y 2009 la crisis financiera internacional golpe6 con fuerza el comer-
cio internacional, los términos de intercambio, los flujos de capital y la confianza; y
en 2010 y 2011 se presentaron fenémenos climaticos que afectaron de manera nega-
tiva la produccion de los alimentos y el transporte. Algunos de estos choques fueron
tanto o mas fuertes que los observados en el siglo pasado.

La consolidacion del esquema de inflacion objetivo flexible, el anclaje de las ex-
pectativas de inflacion y la flexibilidad de la tasa de cambio permitieron ejecutar una
politica monetaria contraciclica: cuando la evaluacion del estado de la economia y
de sus proyecciones indicaba que el producto era inferior a su potencial y la inflacién
estaba bajo control, la politica monetaria fue expansiva para estimular el crecimien-
to econdémico; cuando la evaluacién del estado de la economia y sus proyecciones
indicé que el producto estaba por encima de su potencial, la politica monetaria fue

2 Para mds informacidn sobre la implementacion de la politica monetaria, consulte los informes de la Junta Di-
rectiva al Congreso de la Republica, los informes trimestrales sobre inflacion, las Minutas de la Junta Directiva,
el Informe de politica monetaria y rendicion de cuentas (presentado por el gerente general), los comunicados y
los videos de las ruedas de prensa de la JDBR; todos estos canales de comunicacién se han fortalecido en los
ultimos afios y han contribuido a consolidar la credibilidad en el Banco y a mejorar la efectividad de sus poli-
ticas. Dichos informes explican el contexto y el anélisis que sustentaron las decisiones de politica, asi como los
modelos, las proyecciones y el grado de incertidumbre en los pronésticos de inflacion y crecimiento econémico
que emplea el equipo técnico del Banco.

* Las compras de divisas en el mercado cambiario son “esterilizadas”; es decir, su efecto sobre la cantidad de
dinero en la economia se contrarresta mediante operaciones de contraccion (p. e.: dep6sitos remunerados).
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mas estricta para moderar el crecimiento de la demanda y las presiones inflaciona-
rias, tal como se explica a continuacién.

Entre 2005 y 2007 la economia colombiana experiment6 un periodo de auge
econémico impulsado por la sustancial mejora de las condiciones externas. El au-
mento sostenido de los precios internacionales de bienes basicos, junto con unas
bajas primas de riesgo pais en las economias emergentes y la amplia liquidez inter-
nacional, permitieron un incremento importante de los flujos de inversion extran-
jera directa y de portafolio, de tal forma que se gener6 un circulo virtuoso en el cual
las condiciones macroecondmicas mejoraban el acceso al financiamiento mundial.
En 2006 la demanda interna y el producto crecieron a tasas récord en términos per
capita, tendencia que, de continuar, no tardaria en reflejarse en presiones inflacio-
narias de demanda. El Banco respondié elevando su tasa de interés para moderar el
dinamismo de la demanda agregada y contener presiones inflacionarias.

En esa misma época, se presento una subita expansion del crédito, con tasas de
crecimiento del crédito de consumo cercanas al 50%, que incorpor6 deudores mas
riesgosos y debilité los estados financieros de las empresas y hogares colombianos.
La JDBR implement6 lo que en el contexto de bancos centrales se denomina esque-
ma de inflacién objetivo ampliado. En este esquema la politica de tasas de interés
se combina con una serie de medidas macroprudenciales que buscan evitar un au-
mento excesivo del crédito y la formacién de burbujas en los precios de los activos
que amenacen la estabilidad financiera. Fue asi como en mayo de 2007 el Banco
elevo el encaje promedio y establecié un encaje marginal sobre los pasivos sujetos
a encaje de los establecimientos de crédito. Asi mismo, impuso controles de capital
para contribuir a moderar la expansion excesiva del crédito y mitigar la exposicion
de la economia colombiana a capitales de corto plazo. Estas medidas contribuyeron
a preservar la estabilidad de precios y financiera, y permitieron que el pais enfrentara
con éxito un choque externo negativo de la magnitud de la crisis financiera interna-
cional de 2008.

En efecto, en septiembre de 2008 la quiebra de Lehman Brothers desaté la ma-
yor turbulencia financiera desde los afios treinta. La configuraciéon de un exceso de
endeudamiento de los hogares en los Estados Unidos y de condiciones restrictivas
de solvencia y liquidez de grandes bancos generaron un ciclo recesivo en el que la
desconfianza generalizada de hogares e inversionistas contrajo el consumo mun-
dial, la inversion y la generacion de empleo. En ese contexto, tanto los precios de
los bienes basicos internacionales como los niveles del comercio mundial cayeron
significativamente, y los flujos de capital y el financiamiento internacional se vieron
afectados, de tal forma que se produjo una crisis global sin precedentes.

El ciclo expansivo de la economia colombiana cambi6 de tendencia en el cuarto
trimestre de 2008 al registrar un crecimiento anual de 0,3%, con lo que el afio com-
pleto termind con una expansion de 3,5% (frente a tasas de crecimiento cercanas al
7,0% en los dos afos previos). Similar al manejo de la crisis en el resto del mundo,
la politica monetaria en Colombia actudé de manera oportuna y decidida, mediante

* En su sesion de mayo de 2007, la Junta Directiva del Banco decidio establecer un encaje marginal sobre los
depositos de los establecimientos de crédito, un depdsito al endeudamiento externo y un limite a la posicién
apalancada de las operaciones de derivados de los intermediarios del mercado cambiario. De manera comple-
mentaria, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico establecié un depdsito a la inversion extranjera de por-
tafolio, en los mismos términos y condiciones que el depésito al endeudamiento externo definido por el Banco.
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la reduccidn de la tasa de interés de referencia’. Esto, junto con la acumulacién de
reservas internacionales durante el periodo de auge econémico, redujeron la vul-
nerabilidad de la economia colombiana durante la crisis financiera internacional
y permitieron sostener la demanda agregada, sin generar presiones inflacionarias.
La economia colombiana crecid 1,7% en 2009, la tasa mas alta en los paises grandes
de la regién, y la inflacion terminé en el limite inferior del rango de control (2,0%).

En el periodo 2011-2013 la economia colombiana retom¢é una senda de expan-
sién econdmica luego de la recuperacion de los efectos de la crisis financiera inter-
nacional. El buen desempefio obedecid, en parte, a condiciones externas favorables
reflejadas en un fuerte incremento de los términos de intercambio (el precio del
petroleo para la referencia Brent alcanzé un promedio de USD 110/barril), fuerte
demanda externa de nuestros productos y grandes entradas de capital extranjero,
en un contexto donde las tasas de interés internacionales se mantuvieron en niveles
histéricamente bajos.

La postura de la politica monetaria contribuy® al crecimiento econémico sos-
tenido, al incrementar paulatinamente la tasa de intervencion, y asi moderar la ra-
pida expansion del gasto y del endeudamiento privado en una economia que crecia
por encima de su potencial en 2011°. En 2012 la politica monetaria fue expansiva, al
considerar que la actividad econdmica podria desacelerarse como consecuencia de
la profundizacion de la crisis de la deuda europea. Esta postura permitié que la eco-
nomia tuviera un mejor desempeno frente a otras economias de la region, al tiempo
que la inflacién estuvo controlada.

En resumen, como resultado de las medidas adoptadas por el Banco, en 2009 la
inflacién convergié al rango de control y se mantuvo alrededor de la meta de largo
plazo (3%) hasta 2014 (Grafico 1), al tiempo que la politica monetaria contribuy6 a

Grifico 1
Inflacion anual al consumidor
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

® Adicionalmente, en octubre de 2008 se redujo el encaje ordinario, a la vez que se eliminaron los depdsitos al
endeudamiento externo y a la inversién extranjera de portafolio (el encaje marginal se eliminé en agosto de
2008).

¢ La tasa de intervencidn se incremento desde 3,0% en febrero de 2011 hasta el 5,25% en febrero de 2012.
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que la economia colombiana resistiera mejor la crisis financiera internacional fren-
te a los otros paises de la region, asi como a reducir la volatilidad del crecimiento
del producto (graficos 2, 3 y 4). De esta manera, la economia colombiana regis-
tré un desempeiio sobresaliente, al lograr poner fin a varias décadas de inflaciéon
moderada-alta y al tiempo alcanzar un crecimiento del producto mas estable que en
periodos anteriores.

Grafico 2
Crecimiento promedio del PIB real en Colombia
(variacién anual)
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Grifico 3
Crecimiento del PIB real
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Grifico 4
Volatilidad del PIB real
desviacidn estandar (ventana mavil de diez afos)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional; calculos del Banco de la Republica.

B. Periodo 2014-2016

La expansion de la economia colombiana entre 2011-2013, que se produjo en un
ambiente externo favorable y un contexto interno de inflacion baja y estable, se inte-
rrumpié de manera inesperada a partir del segundo semestre de 2014. Este cambio
de tendencia obedeci6 a una combinacién de choques que afectaron el desempefio
econémico en diversos frentes. El mds importante lo constituy¢ la fuerte caida de
los precios del petrdleo, que luego de haberse mantenido durante esos afios en un
promedio de USD 110/barril para la referencia Brent, se desplomo hasta ubicarse por
debajo de los USD 30/barril en enero de 2016, y actualmente alrededor de los USD
50/barril. Dada la relevancia que la actividad petrolera adquirié durante la prime-
ra década del nuevo siglo, este fendmeno afecté la economia colombiana mediante
multiples canales. Uno de los mas importantes fue el deterioro de los términos de
intercambio, que mide la capacidad de compra de las exportaciones de un pais. Una
comparacion con los principales paises de América Latina muestra que aunque to-
dos fueron afectados por caidas de los precios de sus respectivos bienes basicos de
exportacion (como el cobre, la plata, la soya, el carbdn, el petrdleo), Colombia fuela
economia que recibio el choque mas fuerte (Grafico 5).

Como consecuencia, el ingreso nacional sufrié una reduccién significativa,
originada en la fuerte caida del valor de las exportaciones petroleras y mineras, la
pérdida de rentabilidad de los proyectos mineroenergéticos, y el debilitamiento de
la inversion extranjera directa en tales actividades. Lo anterior se acentud por el con-
tagio entre los paises de la region, que al estar todos afectados por choques similares,
redujeron la demanda de importaciones de sus paises vecinos. En el caso colombia-
no este fendmeno afectd principalmente el comercio con Ecuador y Venezuela, dos
de nuestros principales socios comerciales, también dependientes del petréleo. La
disminucién del ingreso nacional produjo una desaceleracion de la demanda inter-
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Grafico 5
Términos de intercambio
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na, que luego de crecer 6% en 2014, redujo su expansion a 3,6% en 2015 y a 1,3% al
finalizar el segundo trimestre de 2016. Lo anterior, sumado al débil desempefio del
comercio externo, se reflejé en una significativa pérdida de dinamismo de la activi-
dad econdmica del pais, que paso de una tasa de crecimiento de 4,4% en 2014 a un
estimado de 2,0% para 2016.

Dada la creciente participacion que las rentas provenientes del sector petrolero
adquirieron en los ingresos del gobierno nacional (hasta representar cerca del 20%
de sus ingresos totales en 2013), la pérdida de rentabilidad de la actividad petrolera
produjo un debilitamiento importante de las finanzas de la nacién, al observarse que
los ingresos publicos vinculados al petrdleo se contrajeron desde un nivel de 2,9%
del PIB en promedio entre 2012 y 2014 a 0,0% en el afio 2016. Este choque sobre las
finanzas publicas coincidié con el inicio del proceso de normalizacion de la politica
monetaria por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos, lo cual incrementé
las primas de riesgo soberano en varias economias emergentes. En el caso particular
de Colombia, el aumento de la prima de riesgo fue mayor que en otros paises, debido
al gran debilitamiento relativo de las finanzas publicas tras la caida del precio del
petroleo.

El impacto de la reduccion de los precios del petroleo en los ingresos de expor-
tacion generd también un aumento notable del déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, el cual ya registraba niveles altos y crecientes (Grafico 6). La caida
de las exportaciones y de la inversién extranjera directa en el sector mineroenergé-
tico, junto con el encarecimiento del financiamiento externo, causaron una fuerte
depreciacién nominal y real del peso colombiano, mayor que la de otras monedas
de la region.

La magnitud de la depreciacion del peso, que alcanzé cerca del 60% entre me-
diados de 2014 y junio de 2016, impactd la inflacién al consumidor, a pesar de que
el traspaso de la depreciacion a los precios internos es bajo en Colombia. A esto se
afiadieron los efectos del fenémeno climatico de El Nifio sobre los precios de los
alimentos y la energfa. El resultado fue un fuerte aumento de la inflacién al consu-
midor, que super6é ampliamente la meta del 3% establecida por la JDBR (Grifico 7).
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Grafico 6
Déficit en la cuenta corriente de Colombia
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Grafico 7
Inflacién del indice de precios al consumidor (IPC)
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Fuentes: DANE y Banco de la Reptblica.

La respuesta de politica monetaria a esta compleja combinacién de choques
partié de dos premisas importantes. En primer término, la caida en el precio del
petroleo se percibié como un fenémeno persistente, dada su baja probabilidad de
revertirse rapidamente. Por esta razdn, la contraccion del ingreso nacional originada
por dicha caida se reconocié como un choque permanente. Sobre esta base se consi-
derd que el gasto de la economia requeria ajustarse para prevenir excesos que desem-
bocaran en déficits altos y persistentes en la cuenta corriente, que llevaran a niveles
crecientes de pasivos externos, los cuales pudieran elevar la vulnerabilidad del pais.
En estas condiciones se concluy6é que una politica monetaria contraciclica no era
una estrategia conveniente para enfrentar este choque, sino que lo mas indicado
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era admitir una desaceleracion del gasto compatible con la caida permanente del
ingreso, que contribuyera a asegurar la sostenibilidad del balance externo del pais.

Como segunda premisa, se reconocié que los efectos de la depreciacion y del
fendmeno de El Nifio sobre la inflacidn tenian un cardcter transitorio. Por un lado,
en ausencia de nuevos choques externos, no habia razén para esperar que la tasa
de cambio mantuviera una fuerte tendencia al alza. Por otro, la normalizacién del
clima, al desaparecer el fenomeno de El Nifio, permitia anticipar una correcciéon de
los precios de los alimentos. No obstante, también se observaba que el gran tamafio
de los choques y del aumento de la inflacion habian elevado las expectativas de infla-
cién muy por encima de la meta, lo que ademas comenzd a activar mecanismos de
indexacion (Grafico 8). En este contexto, la respuesta de politica debia reconocer la
naturaleza transitoria de esa mayor inflacién y reaccionar tnicamente ante efectos
de “segunda vuelta” asociados con la “contaminacién” de las expectativas de infla-
cioén y la activacion de mecanismos de indexacién que dificultaran la convergencia
de la inflacién hacia la meta, una vez se hubieran desvanecido los efectos de los
choques.

Sobre esta base, la autoridad monetaria estimé conveniente buscar la conver-
gencia gradual de la inflacion al rango de control entre 2% y 4% en 2017. Con ese
proposito, en septiembre de 2015 inicié un ciclo de alzas de las tasas de interés de
politica desde un nivel de 4,5% hasta llevarla al 7,75% en julio de 2016. El ajuste se
inicié desde niveles de la tasa de interés real inferiores a su promedio desde 2003 y en
una situacion en la cual la brecha entre el producto y su nivel potencial era cercana
a cero. El desafio de la politica consistia en balancear los riesgos de una convergen-
cia demasiado lenta de la inflacién a la meta, por un lado, y de una desaceleracion
excesiva de la actividad econdmica, por el otro. Una convergencia mas rapida de
la inflacién habria requerido una desaceleracién muy fuerte de la economia y un
costo significativo en términos de empleo. Una convergencia mas lenta entranaria
el riesgo de perpetuar las expectativas de inflacion por encima de la meta del 3% y
extender ain mds los mecanismos de indexacion, elevando excesivamente el costo
de una desinflacion futura.

Grafico 8
Expectativas de inflaciéon al consumidor
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La respuesta de la politica monetaria limit6 su pérdida de credibilidad, como
se deduce del hecho de que las expectativas aumentaran mucho menos que la infla-
cion total, e incluso que las medidas de inflacion bésica. Esto indica que los agentes
economicos comprendieron que el impacto directo de los choques sobre la inflacion
se desvaneceria y que la autoridad monetaria contrarrestaria sus efectos de “segunda
vuelta” en alguna medida. Adicionalmente, el endurecimiento de la politica mone-
taria contribuy6 a la moderacion del gasto y a la consecuente desaceleracion de la
demanda interna. Esto fue un factor importante para iniciar una correccion parcial
del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, tanto en délares como en
porcentaje del PIB.

En efecto, después de alcanzar 9% en julio de 2016, la inflacién ha comenzado
a descender con fuerza y se espera que termine el aflo cerca al 5,6% y siga dismi-
nuyendo hasta situarse por debajo del 4% en 2017, en tanto que las expectativas de
inflacion de los analistas econdmicos a uno y dos afios se sittian en 4,2% y 3,6%, y las
que se derivan de los titulos de deuda publica a dos, tres y cinco afios se encuentran
alrededor del 3,6%. Por su parte, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos muestra una correccion importante, y se espera que termine el afio en 4,7%
del PIB. m

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente general’

" Esta nota editorial corresponde a una seccion del Informe de Gestion, 2005-2016, publicado en diciembre de
2016.



