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La politica anti-inflacionaria
del Banco de la Republica y el
inflation targeting'

Desde hace algunos afios, la
politica monetaria en Colom-
bia ha adoptado varios elemen-
tos de la estrategia conocida
como Inflation Targeting (IT)
o “meta final de inflacién”. Di-
cha estrategia ha sido implan-
tada en varios paises como
Nueva Zelanda, Espafia, Rei-
no Unido, Canadi,
Australia, Chile e Israel, con el
fin de reducir tasas de infla-

Suecia,

cién altas y persistentes, y
mantenerlas en niveles bajos y
estables.

El funcionamiento del esque-
ma de IT supone el anuncio
explicito de una meta final de
inflacién por parte del banco
central. El establecimiento de
esta meta obedece a la veloci-
dad de desinflacién considera-
da aceptable y factible por

parte de la autoridad moneta-
ria, tomando en cuenta el gra-
do de inercia inflacionaria, la
credibilidad y los rezagos de la
politica monetaria. El anuncio
de la meta se convierte en el
canal por el cual la autoridad
monetaria le anuncia al pudbli-
co su principal objetivo. Si la
meta es creible, puede actuar
como ancla nominal de las ex-
pectativas de inflacién de los
agentes y reducir significativa-
mente los costos de bajar la in-
flacion. En teoria, este proce-
so debe permitir que las reglas
que conducen las acciones de
la autoridad monetaria sean
transparentes, al hacer que las
desviaciones del prondstico
con respecto a la meta anun-
ciada guien explicitamente los
cambios en la postura de la
politica monetaria’.

! Esta nota esta incluida en el texto del Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica

de Marzo de 2000.

2 La literatura sobre el tema reconoce dos modalidades de régimen de IT: el régimen “estricto” y
el “flexible”. Bajo un régimen de IT “estricto”, la autoridad monetaria fija todos sus esfuerzos en
cumplir la meta anunciada y cualquier desviacion del pronéstico de inflacion es corregida rapi-
damente, sin importar qué suceda con otras variables. Por el contrario, bajo un esquema de IT
“flexible”, la autoridad monetaria tiene en cuenta otros objetivos, como la estabilidad del producto
y la tasa de cambio real, y ante cualquier desviacion del prondstico de inflacion de la meta
establecida, la autoridad reacciona de manera mas gradual para retornarla a su meta, intentando

afectar en lo menos posible los otros objetivos.
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Debido a que la inflacién re-
acciona con un rezago ante
cambios de la politica mone-
taria, el banco central debe
estar atento a las posibles mo-
dificaciones en los prondsticos
de la inflacién. Desviaciones
de estos prondsticos respecto
a la meta fijada deben alertar
a la autoridad monetaria e in-
ducirla a utilizar los instru-
mentos a su disposicién para
controlar las presiones infla-
cionarias. Son entonces los
pronésticos de inflacién, prin-
cipalmente, los que determi-
nan la funcién de reaccién de
la politica monetaria, hacien-
do que ésta se vuelva restric-
tiva (expansiva) cuando los
pronésticos de inflacién se si-
tdan por encima (debajo) de
la meta fijada. Adicionalmen-
te, las autoridades monetarias
incorporan otros tipos de in-
formacién en su proceso de
decisiéon (como, por ejemplo,
los choques externos o de
oferta), los cuales permiten
identificar el origen y la dura-
cién de perturbaciones infla-
cionarias, y, por lo tanto, guiar
variaciones en la postura de la
politica.

El éxito del esquema de IT re-
quiere que se cumplan ciertas
condiciones. Entre ellas, es ne-
cesario que la conduccién de
la politica monetaria adquiera
un alto grado de independen-
cia. Igualmente, se requiere
que la autoridad monetaria no
subordine el cumplimiento de
la meta de inflacién al logro

de otros objetivos (empleo,
tasa de cambio, etc.), aunque
obviamente debe tomar en
cuenta estas variables para el
disefio de la politica moneta-
ria. En Colombia, la Consti-
tucién de 1991 establecié la
independencia del Banco de
la Repiablica y le asigné
como objetivo la conserva-
cién del poder adquisitivo de
la moneda.

Operativamente, en una estra-
tegia de IT se deben definir
los siguientes aspectos:

® Indice de precios

En algunos paises se fijan me-
tas de inflacién respecto a in-
dices que excluyen algunos
productos cuyos precios son
muy voldtiles. De este modo,
se espera que dichos indices
reflejen mds precisamente la
inflacién de demanda, es de-
cir, aquella que se relaciona es-
trechamente con la politica
monetaria. En Colombia se ha
optado por fijar las metas de
inflacién en términos del IPC
completo, por cuanto es el
indice mds conocido y com-
prendido por el publico. No
obstante, esta eleccién impli-
ca mayores dificultades a la
hora de explicar desviaciones
de la meta de inflacidn.

o Horizonte de la meta
de inflaciin

La seleccién de este aspecto
depende del rezago con el cual
la politica monetaria afecta la
inflacién. Si se escoge un ho-

rizonte demasiado corto, se
dificulta el logro de metas am-
biciosas, lo cual resulta en un
proceso de desinflacién exce-
sivamente lento o en una si-
tuacién donde la meta refleja
un simple pronéstico de la in-
flacién mds que un compro-
miso fuerte de quien formula
la politica monetaria. En Co-
lombia, la primera meta de in-
flacién se anuncié para el afio
de 1991 y, desde 1992, la ley
establece que el Banco de la
Republica debe fijar metas
anuales de inflacién. Hasta
1997, dichas metas se anuncia-
ron al final del afio anterior al
pero, desde
1998, el anuncio se ha efec-

de aplicacién,

tuado hasta con 18 meses de
anticipacién.

® Tipo de meta

Las metas de inflacién pueden
ser puntuales o de intervalos.
La experiencia internacional es
variada en torno a este aspec-
to. Sin embargo, se considera
que una meta puntual suministra
mejor gufa para la formacién de
expectativas, especialmente
en un ambiente de baja cre-
dibilidad, donde el anuncio
de un rango puede inducir a
los agentes
considerar el limite superior
del mismo

econémicos a
como la meta
efectiva. En Colombia siem-
pre se han formulado metas
puntuales, aunque en los ul-
timos Informes de Inflaciin
también se mencionan ran-
gos probables de aumentos
de precios.
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® Velocidad de la desinflaciin

y definicion de la meta

Como se mencioné anterior-
mente, la velocidad de la des-
inflacién debe considerar el
grado de inercia inflacionaria,
la credibilidad y los rezagos de
la politica monetaria. En Co-
lombia, la definicién de la
meta de inflacién se efectda
mediante tres tipos de tareas
técnicas: 1) una evaluaciéon de-
tallada de las presiones inflacio-
narias que existen en el corto
y mediano plazo; ii) proyeccio-
nes de inflacién utilizando mo-
delos econométricos, y iii) un
ejercicio de programacién fi-
nanciera en la tradicién del
FMI, en el cual se evalia la
coherencia de las politicas mo-
netaria y fiscal en términos del
logro de la meta de inflacidn,
dados unos supuestos sobre
otras variables macroeconémi-
cas, como, por ejemplo, el cre-
cimiento del producto, la tasa
de cambio real, etc.

® Metas intermedias

En Colombia se acompafia la
meta final de inflacién con una
meta intermedia de base mo-
netaria. En la medida en que
la inflacién ha sufrido un
quiebre importante en los ulti-
mos afios, la precisién de las
proyecciones de inflacién y
el conocimiento sobre los
mecanismos de transmisién
de la politica monetaria es-
tin sujetos a cierto grado de
incertidumbre. En este con-
texto, para guiar la politica

monetaria en el corto plazo,
se recurre a una meta inter-
media sobre un agregado mo-
netario que tiene dos caracte-
risticas indispensables: i) una
relacién estable de largo pla-
zo con la meta final, y ii) es
controlable por la autoridad
monetaria. Distintas evalua-
ciones del Banco de la Repu-
blica muestran que la base
monetaria es el agregado mds
indicado en estos términos.

En una estrategia
de IT, la explicaciin de
la politica monetaria
a los agentes econdmicos
es crucial,
por cuanto
la efectividad de
la politica depende
en buena parte de
su impacto
sobre las expectativas

de inflaciin.

No obstante, la meta interme-
dia de base esta subordinada
explicitamente a la meta final
de inflacién.

® Monitoreo, transparencia

y seflales

En una estrategia de IT, la ex-
plicacién de la politica mo-

netaria a los agentes econd-
micos es crucial, por cuanto
la efectividad de la politica
depende en buena parte de
su impacto sobre las expec-
tativas de inflacién. En Co-
lombia, el equipo técnico del
Banco de la Republica lleva
a cabo un seguimiento per-
manente de las wvariables
monetarias, y una completa
evaluacion mensual de las
presiones inflacionarias, a
través de un Informe sobre
Inflacion similar al que se pro-
duce en paises donde opera el
esquema de IT. Este informe
se ha producido desde 1993 e
incluye actualmente una des-
cripcién del comportamiento
de la inflacién del IPC, el IPP
y la llamada inflacién “bdsica”
o de demanda, una evaluacién
de las presiones de oferta y
demanda agregadas, una re-
sefila sobre las perspectivas
del entorno internacional,
una seccién de proyecciones
de inflacién y una conclusién
general sobre la situacién de la
inflaciéon. La Junta Directiva
del Banco de la Republica
toma decisiones sobre la pos-
tura de la politica monetaria
con base en este Informe y el
seguimiento de las variables
monetarias. Estas decisiones se
comunican y explican median-
te la publicacién trimestral del
Informe sobre Inflacidn (desde
1998) y la emisiéon de comuni-
cados de prensa. Igualmente, la
Junta publica su evaluacién de
la economia y las perspecti-
vas de la politica monetaria
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en dos Informes que rinde
ante el Congreso de la Repu-
blica anualmente.

En conclusién, desde hace ya
algunos afios, varios elemen-
tos de la estrategia de IT han
venido operando en Colom-
bia. En términos generales,
el éxito de la estrategia de
IT en el pais durante los
préximos afios depende del
cumplimiento de dos condi-
ciones: por una parte, es in-
dispensable que los objetivos
de politica fiscal no interfieran
en las decisiones de politica
monetaria y que la financia-
cién del gasto publico no
dependa excesivamente del
sefioraje. Esto se logrard me-
diante la consolidacién fis-
cal resultante del programa de
ajuste emprendido por el
Gobierno. En segundo lugar,
resulta clave contar con un sis-
tema financiero s6lido que
minimice la fragilidad financie-
ra de la economia y permita al
banco central concentrarse en
alcanzar sus metas de infla-
ciéon. Desde el punto de vista
operativo, en el futuro el Ban-
co de la Republica podria
moverse hacia un esquema de
IT mas sencillo que el actual,
en el cual se prescinda de
metas intermedias distintas
del pronédstico mismo de la
inflacién. Para ello es necesa-
rio que mejore la capacidad de
prediccion de la inflacion y el
conocimiento de los mecanis-
mos de transmisién de la po-
litica monetaria. ll

Inflacion basica en Colombia :

La inflacién, entendida como el
alza en el nivel de precios de una
economia, responde tanto a
factores de demanda como de
oferta. Cuando hay excesos de
demanda en la economia, la in-
flaciéon tiende a aumentar
porque el exceso de poder ad-
quisitivo del puablico ocasiona
alzas en los precios. De otra
parte, la inflacién también pue-
de ser causada por choques de
oferta, tales como los aumen-
tos en el precio del petréleo.

Los bancos centrales usualmente
tienen como objetivo fundamen-
tal controlar la inflacién. Para
cumplir con este objetivo ellos
cuentan con instrumentos mo-
netarios relacionados con la
disponibilidad de dinero en la
economia. Estos instrumentos
son efectivos para controlar la in-
flacion de demanda. La inflacién
causada por los choques de ofer-
ta es de menor interés para las
autoridades monetarias, pues no
s6lo no tienen control sobre
ellos, sino que estas alteraciones
son usualmente pasajeras y sé6lo
tienen efectos sobre la inflacion
en el corto plazo.

La importancia de la inflacién de
demanda en la tarea anti-infla-
cionaria de los bancos centrales
hace imprescindible el andlisis de
indicadores alternativos al Indice

de Precios al Consumidor (IPC),
el cual incorpora tanto las pre-
siones de demanda como de
oferta. Estos indicadores alter-
nativos de “inflacién bdsica”
buscan depurar el IPC de las fluc-
tuaciones temporales ocasionadas
por cambios en precios relativos
o por perturbaciones exégenas
tales como: fluctuaciones esta-
cionales en precios agricolas,
variaciones en los términos de in-
tercambio, modificaciones en los
impuestos indirectos, ajustes en
precios y tarifas de servicios pu-
blicos o cambios en el salario
minimo. Las medidas de inflacién
bédsica suelen presentar un com-
portamiento similar a la inflacién
del IPC en el mediano y largo
plazo, pero exhiben una menor
volatilidad en el corto plazo.

Existen dos metodologias gene-
rales para calcular la inflacién
bdsica. La primera consiste en
excluir de la canasta familiar aque-
llos bienes y servicios en los que
se concentran los cambios brus-
cos de oferta (por ejemplo, ali-
mentos) o aquellos cuyos precios
son regulados por el Estado (por
ejemplo, los servicios publicos).
La segunda metodologia utiliza
técnicas estadisticas para excluir
del célculo de la inflacién aque-
llas variaciones extremas que sue-
len estar asociadas a choques de
oferta.

1 Este articulo se basa en el documento “La inflacién basica en Colombia: Evaluacién de Indica-
dores Alternativos”, Carlos Felipe Jaramillo, et al., Ensayos sobre politica econémica, numero 34,
Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos, 1998.
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Los indicadores de inflacién
basica deben satisfacer varios cri-
terios para que sean verdadera-
mente buenos indicadores de la
inflacién de demanda, de manera
que resulten fttiles para la adop-
cién de la politica monetaria.

® En primer lugar, deben tener
una menor variabilidad que la
inflacién medida a través del
IPC, ya que ésta tltima estd
sujeta a choques de oferta de
corto plazo que no afectan a
la primera.

e En segundo lugar, es impor-
tante que la inflacién bdsica no

esté sistemdticamente por en-
cima o por debajo de la infla-
ci6n del IPC; para ello, el nivel
promedio del indicador de in-
flacién bdsica debe ser igual al
de la inflacién observada; es
decir, el indicador debe ser in-
sesgado.

® Otro criterio importante que

sirve para evaluar la calidad de
un indicador de inflacién bdsi-
ca es la comparacién entre éste
y el IPC suavizado. Este crite-
rio presume que la inflacién del
IPC suavizado es un indicador
ideal de inflacién de demanda
y, por lo tanto, permite ver qué

tanto se ajusta el indicador a la
inflacién persistente.

® El cuarto criterio que debe,

idealmente, cumplir un buen
indicador de inflacién bdsica es
que sea un buen predictor de
la inflacién futura. La justifi-
cacién se encuentra en el he-
cho de que los indicadores de
inflacién bdsica tienden a re-
flejar informacién estructural
de mediano plazo, filtrando
los choques de oferta de corto
plazo. Por esta razén, debe-
rfan ser mejores indicadores de
las fluctuaciones futuras del
IPC que el mismo IPC, pues

EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL Y BASICA
ENERO DE 1997-MARZO DE 2000

(Variaciones porcentuales anuales)

9,0

7,0

Ene-97 Jul-97

Media asimétrica
— TO1al

Jul-98 Ene-99 Jul-99

—--— Mediatruncada
—— |PC sin alimentos
—— Meta 2000

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), célculos del Banco de la Repdblica.
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éste indice si se encuentra in-
fluenciado por las fluctuacio-
nes de corto plazo.

@ Por ultimo, puesto que los in-
dicadores de inflacién bdsica
deben ser mejores estimadores
de la inflacién de demanda,
que es la que se asocia con la
politica monetaria, deberfa
cumplirse que los agregados
monetarios (y sus tasas de cre-
cimiento) tengan una buena
capacidad de pronosticar su
evolucion.

El Banco de la Republica ha ve-
nido desarrollando y refinando
varios indicadores de inflacion
bésica, de manera que se adecuen
a las anteriores condiciones. En
la actualidad calcula cuatro indi-
cadores de inflacién bdsica para
el andlisis que realiza mensual-
mente en su Informe de Infla-
ci6én, el cual sirve como marco
para la toma de decisiones de la
politica monetaria.

® E/ IPC sin alimentos

Este es el indicador mas “simple”,
y se calcula excluyendo del IPC
el grupo de “alimentos”. La ex-
clusién se justifica por cuanto las
variaciones de los precios de los
alimentos tienden a ser volatiles
y a estar generalmente influen-
ciadas por choques de oferta.
Tiene la ventaja de ser de fécil
estimacién e interpretacién, pero
también el criterio de exclusién
es un tanto arbitrario y pueden
estarse descartando algunos bie-
nes cuyos precios obedecen a
presiones de demanda. En térmi-

nos generales, este ha sido el indi-
cador que menos se ha ajustado
a los criterios planteados anterior-
mente.

® La inflacion niicleo

Este indicador se construye eli-
minando de la canasta del IPC
total aquellos bienes y servicios
cuyos precios han sido los mds
volatiles durante un periodo de
tiempo determinado. Una venta-
ja de este tipo de indicador de la
inflacién bdsica es que, a diferen-
cia del anterior, la exclusién de
ciertos componentes de la canas-
ta no es arbitraria sino que se
tiene en cuenta un criterio esta-
distico para su exclusién. Los
ejercicios realizados para evaluar
este indicador muestran que sa-
tisface todos los criterios ya enu-
merados y es, tal vez, el mejor
indicador de inflacién bdsica con
que se cuenta en este momento.

® La media truncada

Al igual que la inflacién ndcleo,
este indicador busca obtener una
medida de la inflacién que elimi-
ne el efecto de variaciones ex-
tremas de precios en algunos
sectores de la economia. A dife-
rencia del nicleo inflacionario,
que elimina cada mes el mismo
grupo de items de la canasta, la
media truncada excluye mensual-
mente un grupo distinto de bie-
nes y servicios en funcién de su
comportamiento coyuntural. El
calculo de este indicador consiste
en eliminar, para cada periodo,
las variaciones en precios mas al-
tas y mds bajas de la canasta. Para

ello, se procede a ordenar, de
mayor a menor, las variaciones
anuales de los 195 items que
componen el IPC-60. Luego se
truncan las dos colas del orde-
namiento a porcentajes determi-
nados (10%, 20%, etc.) de las
ponderaciones acumuladas y se
calcula la media ponderada con
los precios de los rubros restantes.

® La media asimétrica

Es el mismo indicador anterior,
pero modificado para tener en
cuenta el hecho de que éste pue-
de ser inexacto cuando la distri-
bucién de los cambios de los 195
precios no es simétrica. Algunos
trabajos han demostrado que esto
sucede en el caso de Colombia
(es decir, tiende a haber mds bie-
nes con alta que con baja va-
riabilidad) por lo cual puede
ser mdas acertado construir in-
dicadores de inflacién bdsica
con grados de truncamiento
diferentes en cada cola. De
acuerdo con estos trabajos, se
calculé una media asimétrica
truncada excluyendo del IPC
los rubros con mayores varia-
ciones en precios hasta una
ponderacién acumulada del
15%, y los rubros de menor
variacién en precios hasta una
ponderacién acumulada del
13%. Esto corrige el sesgo que
tiene el indicador de media
truncada simétrica, respecto a
la inflacién medida por el IPC
y que consiste en que el pro-
medio de la inflacién bdsica as{
medida, tiende a ser sistemdti-
camente menor que el de la in-
flacién observada. Il



