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Resumen: el objetivo de este articulo es
presentar un andlisis sobre la evolucién
reciente de la inflacién, el producto y la
politicamonetaria. Seargumenta que desde
2006 comenzaron a registrarse presiones
sobre nivel de precios, las cuales provinie-
ron tanto del lado de la demanda como de
la oferta agregada. Estas presiones fueron
previstas por el Banco de la Republica,
razén por la cual se incrementd la tasa de
interés de intervencién. No obstante, se
conjugaron una serie de factores internos
y externos que no permitieron el logro del
objetivo de inflacién fijado por la Junta
Directiva del Banco. En este trabajo se
explican los principales causantes de la
inflacién en Colombia, suimpacto sobre el
producto y se justifican algunas decisiones
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del Banco de la Republica en términos de
politica monetaria.
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Abstract: this paper analyses the recent
evolution of inflation, GDP and monetary
policy. Since 2006 aggregate demand and
supply put pressure on prices level. This
situation was anticipated by Colombian
Central Bank, which explains why the
Directive Board decided to increase the
interest rate. However, the inflation target
was not achieved due to several internal
and external factors. This paper explains
the causes of Colombia’s inflation and its
impact on the GDP, and justifies some
central bank decisions.

Este articulo fue presentado en la conferencia del dfa Fenadeco: “Coyuntura Macroeconémica Nacional”, el pasado
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Résumé: Lobjectif de cet article est ce-
lui de présenter une analyse concernant
I’évolution récente de I'inflation, le PIB
et la politique monétaire. On montre que
depuis 'année 2006 I'économie colom-
bienne registre des pressions sur le niveau
de prix, lesquelles ont provenu 2 la fois
du c6té de la demande agrégée et a la fois
du coté de loffre agrégée. Ces pressions
ont été anticipées par la Banque Centrale
de Colombie, raison pour laquelle le taux
d’'intérétd’intervention bancaireaaugmen-
té. Malgré cela, I'existence d’une série de
facteurs internes et externes a I’économie
colombienne n’ont pas permis la réalisation
del’objectif d’inflation fixé par’Assemblée
Directive de la Banque. Dans ce travail,
on explique les principaux responsables de
Iinflation en Colombie, son impact sur le
PIB etlajustification de certaines décisions
prises par la Banque Centrale en termes de
politique monétaire.

Mots clef: inflation, politique, croissance
économique.

Clasificacién JEL: E31, E52, E58

Introduccién

La inflacién anual al consumidor ha mos-
trado una tendencia creciente desde el
segundo semestre de 2006, interrumpiendo
el proceso de convergencia gradual hacia
la metas de largo plazo (entre 2% y 4%)
que venifan de varios afios atrds. En julio
de 2008 la inflacién anual alcanzé 7,5% y
en los primeros siete meses de este afio la
inflacién acumulada ascendié a 6,5%, 200
puntos bdsicos por encima del techo de la
meta de inflacién anual de 2008.

Simultdneamente, después de cuatro
afios de un crecimiento econémico sin
precedentes en las dltimas décadas, se ha
observado una desaceleracién importante
delaactividad econémica en lo corrido del
afio. Ambos fenédmenos, el alza de la infla-
cién y la desaceleracién econémica, estdn
vinculados a eventos internos y externos
que los determinan conjuntamente y que
han condicionado lasaccionesdela politica
monetaria en los dltimos tiempos.

A continuacidén se describen los principales
factores que llevaron al incremento de la
inflacién durante el periodo de auge y sus
efectos sobre algunas decisiones del Banco
de la Republica, en términos de control de
la inflacién. Dado que el incremento del
nivel de precios delaeconomia colombiana,
sedio tanto por factores de demanda como
deoferta, el trabajo estd divido como sigue:
la primera seccidn trata la incidencia de las
presiones de demanda sobrelainflaciényla
postura de la politica monetaria, mientras
que la segunda analiza el problema desde
el punto de vista de los choques de oferta
que afectaron la economia colombiana.
Finalmente, en la tercera seccidn, se pre-
sentan las conclusiones.

I. Presionesdedemanda,inflacién
y politica monetaria

Elrdpido crecimiento delademandaagrega-
daydel producto durantelos dltimos cuatro
afos ha sido inducido por el incremento
en los precios internacionales de nuestros
principales productos de exportacién, por
laexpansién de nuestros mercados externos,
enespecial el venezolano, y porla consolida-
cién de la confianza de los consumidores y
losinversionistasinternosy externos. A esto
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se sumd una fuerte expansién del crédito,
que en el caso de la cartera de consumo
lleg6 a crecer a tasas anuales por encima
de 50%. Como resultado, el crecimiento
del gasto superd por un amplio margen el
incremento de la capacidad productiva del
pais. A manera de ilustracién, desde 2005
la demanda interna registré crecimientos
anuales superioresa 9% en varios trimestres
y,enalgunos, llegd incluso asuperarel 12%.
Estas cifras rebasan cualquier estimacién
razonable del ritmo de crecimiento de la
capacidad productiva.

La fuerte expansién del gasto agregado se
tradujo, por un lado, en una ampliacién
del déficit de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, que pasé de 1,5% del PIB
en 2005 a 3,4% en 2007, y por otro lado,
en presiones al alza de la inflacién. Es asi
como a partir de junio de 2006, después de
variosaios de haber registrado disminucio-
nes graduales, la inflacién al consumidor
comenzé a mostrar una senda creciente.
Los indicadores de inflacién bésica, que
aproximan el comportamiento de los pre-

cios atribuibles al gasto agregado, también
empezaron a mostrar crecimiento sostenido
y, en algunos casos, bastante pronunciado,
tal como lo muestra el grifico 1.

Otro indicador de precios estrechamente
asociado a las presiones de demanda, es la
inflacién de bienes y servicios no transables
internacionalmente. Después de haberse
mantenido durante todo 2006 alrededor de
5%, al final dejulio de2008 alcanzé el 8,2%.
Si de este grupo se excluyen los alimentos,
la tendencia alcista no desaparece, pues la
inflacién de esta subcanasta alcanzaba 6%
en julio de 2008 frente a 4,5% a mediados
de2000. Esa tendencia creciente se confirma
incluso si de este grupo también se excluyen
los precios regulados, en cuyo caso, a pesar
de haberse disminuido un poco el pasado
julio, se observé un incremento de 100
puntos bdsicos frente al registro de octubre
de 2006. Asi pues, independientemente del
indicador que se utilice, se concluye que la
inflacién de no transables aument4, como
es de esperarse en presencia de los excesos

de demanda de 2006 y de 2007.

Grifico 1
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Grifico

Inflacién de no transables, alimentos y regulados
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En este contexto es mds fdcil comprender
laracionalidad dela politica monetaria. En
efecto, es necesario resaltar que Colombiase
destaca en la comunidad internacional por
haber tenido un manejo oportuno y activo
de su politica monetaria para contener las
presiones inflacionarias descritas. El Banco
de la Republica, empezé a incrementar las
tasas de interés de intervencién desde abril
de 20006, antes que otros paises emergentes
sometidosalos mismos choques internacio-
nales. La decisién de iniciar el ajuste de la
politicamonetaria hacia una postura menos
expansiva se adoptd, incluso, a pesar de
queenagquellaépocalainflacién observada
continuaba descendiendo y amenazaba
con situarse por debajo de las metas. Sin
embargo, los resultados de evaluaciones
cuidadosas del estado de la economiay de
los prondésticos de inflacién coincidfan en
advertir que presiones inflacionarias surgi-
rian mds adelante. Los incrementos de las
tasas de interés se complementaron con el
establecimiento de encajes marginales, lo
cual permiti6 acelerar la transmisién de las

alzas en las tasas de interés de intervencién
a las demds tasas de la economfa. De esta
manera se logré ganar un tiempo valioso,
principalmente teniendo en cuenta la
lentitud con la que la politica monetaria
actdasobrelademandaagregaday sobrelos
precios. El gréfico 3 muestra la evolucién
de la tasa de interés de intervencién entre

enero de 2003 y julio de 2008.

La politica monetariadescrita, hasido efecti-
vaen contener un crecimiento delademanda
agregaday del crédito que erainsostenible, y
que, de haber persistido, habrfa comprome-
tido la estabilidad de precios, la estabilidad
financieray la estabilidad del sector externo.
Los efectos de las medidas del Banco de la
Republica se han sentido especialmente en
ladesaceleracién del crédito bancario, el cual
al finalizar julio de 2008 crecfa a una tasa
de 19%, mientras en la misma fecha un afio
atrdslohacfaal 30%. Igualmente han permi-
tido moderar el crecimiento de la demanda
interna, que en el primer trimestre de 2008
crecié a una tasa real anual de 5,4% frente
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aun ritmo de expansién del 12% registrado
el mismo trimestre de 2007. No obstante,
como se explica a continuacién, no toda la
desaceleracién econémica observadaen 2008
se puede atribuir a los efectos de la politica
monetaria. Los choques que ha sufrido la
economia colombiana en los tltimos dos
anos han sido también determinantes clave
del comportamiento de la produccién y de
los precios.

II. Choques de oferta y politica

monetaria

En la coyuntura de rdpida expansién del
gasto y las presiones inflacionarias de de-
manda, la economia comenzé a mostrar
fuertes incrementos en los precios de los
alimentos y de los combustibles, lo que ha
impactado tanto a la inflacién como a la
actividad econémica. Los impactos sobre
los precios internos, sobre los costos de las
empresas, sobre la capacidad de compra
de los hogares y sobre las expectativas de
inflacién en distintos periodos y magni-
tudes, han sido generados por el aumento

considerable de los precios internacionales
delosalimentos, delos combustiblesy delas
materias primas, incluyendo los metales, asi
como el desabastecimiento de algunos pro-
ductos alimenticios en Venezuela y factores
climdticos como el fenémeno del Nifio.

Por su tamafo y duracién, el choque que
mids ha afectado el comportamiento de la
economia y mds ha complicado el manejo
de la politica monetaria es el aumento en
los precios internacionales de losalimentos,
de los combustibles y de las materias pri-
mas. Este choque afecta simultdineamente
a la inflacién (elevdndola) y a la actividad
econémica (debilitdndola) a través de dos
canales. En primer lugar, los precios que
han aumentado muy por encima del resto
corresponden a bienes y servicios cuya de-
manda es ineldstica, tales como alimentos,
combustibles, transporte y servicios publi-
cos. En consecuencia, el gasto total en estos
bienes tiende a aumentar con sus precios,
reduciendo el ingreso disponible que los
hogares pueden destinar a la compra de
otros bienes y servicios. Esto produce una
moderacién en el crecimiento del consumo,
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principalmente de productos industriales
y servicios, lo cual termina reflejdndose
en aumento de inventarios, reduccién de
pedidos y recortes en los programas de
produccién. Durante 2007, el impacto de
los precios internacionales de los alimentos
y delos combustibles fue contrarrestado en
buena parte por la apreciacién del peso,
pero en 2008 el incremento acumulado
ha sido de tal magnitud que los precios en
pesos de estos bienes se han elevado sus-
tancialmente, ain a pesar de la apreciacién
de nuestra moneda.

En segundo lugar, los aumentos de los
precios internacionales de las materias
primas afectan a la economia a través del
incremento en los costos de produccién de
las empresas. Los precios de las materias
primas nacionales e importadas, de origen
agricola, petrolero, metales y fertilizantes,
han registrado aumentos significativos en
esta primera parte de 2008 y esto ha tenido
un impacto fuerte sobre el indice de precios
al productor. Hasta 2007, los precios en
pesos de las materias primas cayeron por la
apreciacion del peso, y el indice de precios
al productor tuvo un aumento anual de
s6lo 1,3%. Al concluir julio de 2008, los
precios al productor aumentaban a una
tasa anual de 9,6%. Los mayores costos de
las empresas disminuyeron sus mdrgenes
de utilidad ydesestimularon sus planes de
producciény deinversién, lo que se tradujo
en aumentos presentes y futuros de precios
y en un menor crecimiento.

El efecto combinado de las presiones de
costos de lasempresas junto con el impacto
directo deloschoquesde preciosreguladosy
dealimentos en el ingreso disponible de los
hogares (primer canal), han conformadolo
que en economia se conoce como un choque

de oferta que explica, simultdneamente, el
aumento de la inflacién y la desaceleracién
de la actividad econémica.

El problema de este choque parala politica
monetaria no es tanto el aumento mismo
de preciosde ciertosarticulos, sino su trans-
misién a los demds precios de la economia.
De hecho, si el choque de precios relativos
no se transmitiera a los demds precios de la
canasta familiar, y la economia tuviese un
balance apropiado de oferta y demanda,
la autoridad monetaria podria mantener
inalterada su postura de politica, ya que
todos los agentes econémicos reconocerfan
que el repunte de la inflacién es temporal
y, por lo tanto, se ajustarian los precios y
salarios sin necesidad de tomar en cuenta
esta inflacién. Sin embargo, cuando estos
choques sobrevienen en presencia de exce-
sos de demanda, como los observados en
2006 y 2007, y ademds muestran alguna
persistencia, se crean las condiciones propi-
cias para que se produzca la transmisién a
los demds precios delaeconomia. Estos son
los denominados “efectos de sequnda vuelta”
del incremento de algunos precios.

Una sefial de que este tipo de efectos puede
estar ocurriendo en Colombia es el alza de
algunas medidas de inflacién bésicaenlo co-
rrido de 2008, y el incremento del llamado
“indicador de difusién”, que actualmente
muestra que cerca del 70% de los precios
que conforman la canasta familiar estdn
creciendo por encima de las metas de in-
flacién, cuando a mediados de 2006 dicho
indicador no superaba el 30%. De esta
manera, no es correcta la creencia de que
la aceleracién de la inflacién en Colombia
observada a partir del segundo semestre de
2006 se ha producido tdnicamente por el
aumento en los precios internacionales de
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losalimentos y los combustibles, o en otras
palabras, que sélo ha sido una “inflacién
importada”, méxime si se tiene en cuenta
que la apreciacién del peso en los dltimos
afos haamortiguado una parte importante
de los incrementos en los precios interna-
cionales de los productos bésicos.

De particularimportancia paralaautoridad
monetaria es el efecto de los choques de
precios relativos en las expectativas de in-
flacién. Este no es un factor independiente
de los demds, pues en condiciones de ex-
cesos de demanda persistentes y choques
de precios en renglones tan visibles como
alimentos, gasolina y servicios publicos,
la gente inevitablemente revisa al alza sus
expectativas de aumentos de precios y sala-
rios. Esto es natural, en buena parte porque
la inflacién estd subiendo y se encuentra
por encima de los niveles antes esperados.
Sin embargo, las expectativas de inflacién
a plazos de mds de uno o dos afos, tam-
bién estdn afectadas por la percepcién del
publico sobre la respuesta de la autoridad
monetariaante los choquesde precios relati-
vos. Si el ptiblico piensa que, por temorala
desaceleracién econémica, el banco central
vaareaccionar débilmenteantelos efectos de
segunda vuelta de los choques, se formardn
expectativas de inflacién alta. Lo contrario
sucederd si el publico percibe que el banco
central no permitird que los efectos de los
choques de precios relativos se traduzcan
en aumentos permanentes de la inflacién.
La complicacién parala politica monetaria
surge cuando expectativas de inflacién alta
se incorporan en la fijacién de los precios
y salarios de la economia. En ese caso, lo
que puede ser un incremento temporal de
la inflacién se convierte en un aumento
sostenido. Este ha sido uno de los criterios

mdsimportantes en las decisiones recientes
de politica monetaria.

Conclusiones

Ensintesis, entre 2006y 2007 la economia
colombiana presentd presiones inflacio-
narias de demanda que requirieron de
un ajuste de la politica monetaria para
preservar la estabilidad macroeconémi-
ca. Desde 2007, la economia ha sufrido
fuertes choques de precios relativos que
simultdneamente han elevado los precios
y han contribuido a la desaceleracién
econémica. En este contexto, el principal
reto de la politica monetaria actualmente
es evitar que losaumentos observados de la
inflacién se mantengan permanentemente
para garantizar una convergencia hacia la
metadeinflacién delargo plazo, fijadaentre
2% y 4% anual. Como se mencioné ante-
riormente, lograr estos objetivos requiere
sefialarle a la sociedad de manera clara y
crefble que mayores niveles permanentes
de inflacién no serdn tolerados.

La politica monetaria actual no enfrenta
una disyuntiva entre el control de la infla-
cién y la prevencién de la desaceleracién
econémica. Si el Banco de la Republica
tratara de estimular la demanda agregada
enlasactuales circunstancias, simplemente
validaria las mayores expectativas de infla-
cién, con poco o ningun efecto de corto
plazo sobre la produccién y el empleo. El
resultado final serfa una inflacién perma-
nentemente mds alta, con las consecuencias
adversas en términos de bienestar de la
poblacién y en términos de crecimiento de
largo plazo de la produccién y del empleo.
En este sentido, reducir la inflacién seria
mucho mds costoso que hacerlo hoy, pues
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el ritmo de ajuste serfa alto para fodos los
precios de la economia, y no sélo para
unos cuantos.

En estos dltimos meses, la politica mo-
netaria ha buscado contener los efectos de
segunda vuelta de los choques de precios
relativos y consolidar la credibilidad de la
politica anti-inflacionaria. Los aumentos
de las tasas de interés de intervencién
del Banco de la Republica han ido en
esa direccién. La economfa colombiana
estd en una buena posicién para llevar a
cabo esta tarea. Por un lado, la situacién
actual se caracteriza por una moderacién
del crecimiento de la demanda agregada
desde niveles histéricamente altos, en un
contexto de precios favorables de nuestros
principales productos de exportacién. Por
otro lado, las tasas de interés reales del
Banco y de los créditos y depésitos del
sistema financiero, se encuentran cerca de
sus promedios histéricos. De ninguna ma-
nera es posible argiiir que la actual postura
de la politica monetaria es excesivamente
contraccionista.

Es claro que las medidas de politica mo-
netaria en Colombia no podrdn controlar
el alza de los precios internacionales del
petréleo y de los alimentos, pero lo que
s{ debe buscarse es desalentar su contagio
al resto de precios de la economia y a las
expectativas de inflacién y salarios. De esta
forma, el cambio de postura de la politica
monetaria busca evitar los efectos de sequnda
vuelta, que impida que un fenémeno in-
ternacional de cardcter puntual y externo
se transforme en una presién generalizada
sobre los precios internos. Esto tltimo
harfa persistir los elevados niveles de in-
flacién y, posteriormente, interrumpirfa
el crecimiento.

Los aumentos de las tasas de interés tienen
diversos efectos en la economia. Si bien es
cierto que estos aumentos encarecen las
deudas de las empresas, también es cierto
que éstas, en sus decisiones de precios,
consideran lo que suceda con sus costos
financieros y con el estado de la demanda
de su producto. Las tasas de interés afec-
tan la demanda agregada de la economia
y restringen, por lo tanto, la posibilidad
de aumentos de la inflacién. As{ mismo,
las tasas de interés afectan las expectativas
de inflacién. Con la subida de la tasa de
interés del Banco de la Republica en julio
pasado de 2008, por ejemplo, cayeron
fuertemente las expectativas de inflacién
y las tasas de interés de los TES de largo
plazo mostraron una reducciénsignificativa
(aumento importante en su precio). No es
extrafio entonces que la totalidad de los
bancos centrales del mundo eleven sus tasas
de interés para controlar la inflacién.

En conclusién la politica monetaria en
Colombia, al igual que en muchos otros
paises, tiene que enfrentar en la actualidad
dos fuerzas opuestas. Por un lado, el au-
mento de la inflacién y las expectativas de
inflacién, en un ambiente de choques in-
ternacionales alos precios de los productos
bdsicos que escapan de su control; y por otro
lado, una desaceleracién en el crecimiento
econémico como resultado simultdneo de
factores de oferta y de demanda de dificil
cuantificacién, no todos esos factores son
generados por el cambio en la postura de
la politica monetaria.

La forma como los bancos centrales res-
pondan a este dilema en un ambiente de
creciente incertidumbre es crucial para
preservar la estabilidad macroeconémica
y asegurar condiciones de crecimiento
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sostenido de la produccién y del empleo.
La tarea de un banco central es la de tomar
decisiones oportunas con un horizonte de
tiempo amplio hacia el futuro. Asf lo ha
venido haciendo la Junta Directiva del
Banco dela Reptblica, adoptando medidas
que a veces resultan duras e impopulares,
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y que a corto plazo parecen dificiles de
entender, pero que defienden el largo ca-
mino recorrido en el control de la inflacién
y mantiene la economfa en una senda de
crecimiento sostenible. Las decisiones de
la Junta Directiva se toman buscando el
beneficio de todos los colombianos.
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