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l. Un poco de historia




Tipo de cambio nominal (TCN) y real
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La inflacidon al consumidor
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El PIB
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Il. ¢, Por qué Inflacion
Objetivo (10)?




Antecedente : Una nueva Constitucion

Por mandato constitucional, a partir de 1991 la Junta
Directiva del Banco de la Republica debe garantizar la
estabilidad de precios, en coordinacion con una politica
macroeconomica general que propenda por el crecimiento
del producto y el empleo.




¢, Qué sucedio entre 1991
y 1999, antes de |la
adopcion del |0?




« Se empez0 a anunciar una meta de inflacion.
« Aunque la inflacion fue decreciente, el incumplimiento de las meta se
dio en varios anos.
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« La meta operativa era el corredor de base monetaria.

 No obstante, si se daba una desviacion de sus valores
de referencia, ello no Implicaba una respuesta
automatica. Se miraban otras variables de la economia.
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Se introdujo una banda cambiaria “reptante” (crawling
band) que debia ser coherente con la meta de inflacion.
Esto en un contexto de relativa movilidad de capitales.

Tasa de cambio y Bandas Cambiarias
Pesos por Délar




Se intento reducir la volatilidad de la tasa de
Interés de un dia (TIB), con éxito muy limitado.
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El principio de Tibergen sobre la efectividad de
las politicas publicas

Para garantizar el cumplimiento de un conjunto de metas
economicas se requiere, por lo menos, tener un igual
numero de instrumentos econdmicos.




La Trinidad Imposible

Solo dos de tres objetivos se pueden lograr simultaneamente

Libre
Flujo de
Capitales

Tasa de Autonomia
Cambio de la Politica
Fija Monetaria




Los problemas del esquema quedaron al
descubierto con los choques externos e internos
gue recibio la economia entre 1997 y 1999.

Chogues externos: Crisis en Asia y Rusia.

Choques internos: Crisis politica con un gasto publico y un déficit en la cuenta
corriente elevados.

Ademas, existia una burbuja en los precios de los activos (vivienda) con una
regulacion financiera poco adecuada.

El resultado fue que:
« Se liber6 el tipo de cambio (Sep. 1999) y se adoptod el esquema de I0.
« EI PIB cayo fuertemente y el desempleo subi6
* Lainflacion se redujo de 16.7% a 9.2%

« Se presentd una crisis financiera que involucré a los bancos estatales y a
algunos bancos hipotecarios.

Ay estricciones de crédito




: Precio de la Vivienda
(Indice Marzo 1989 = 100)
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Il. ¢, Qué es y cOmo opera
un régimen de
Inflacion Objetivo (10)?




¢, Qué es?: Es un régimen de Politica Monetaria que se caracteriza por:

» El anuncio publico de una meta cuantitativa de inflacion (el ancla nominal).

> Priorizar el objetivo de inflacién sobre otros objetivos (flexibilidad de la tasa de cambio).
» Tener un banco central que goce de independencia instrumental.
>

Habilidad técnica para proyectar razonablemente bien la inflacion (Tener un
conocimiento minimo del funcionamiento de los canales de trasmision de la
Politica Monetaria).

» Tener mecanismos de rendicidon de cuentas

Adicionalmente bajo un régimen de 10 se debe:

« Fijar un instrumento de politica monetaria que permita alcanzar el objetivo de crecimiento
de precios.

« Estar en capacidad de medir y evaluar las expectativas de inflacion.

« Tener en cuenta otros factores como la politica fiscal y la regulacion financiera tambiéen
son importantes.

« Transparencia y comunicacion: Informe de Inflacion, minutas, comunicados de prensa.




OBJETIVO FUNDAMENTAL

El cumplimiento de una meta de inflacion, que contribuya a
mantener el crecimiento del producto alrededor de su
tendencia de largo plazo.




La meta de inflacion anual se siguido anunciando anualmente y a
partir de 2003 se fijaron rangos meta en lugar de un objetivo
puntual (choques de oferta).

Inflacion al consumidor, total y basica
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La estabilizacion del PIB

PIB observado vs PIB potencial (o no inflacionario
0 tendencia)
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PIB Observado vs PIB potencial (tendencia)

PIB > Tendencia
Inflacidn sube

PIB < Tendencia
Inflacion baja

Producto




La brecha del producto: una sintesis del estado
de economia

Brecha del Producto
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Se abandonaron los corredores monetarios y la tasa de interés de
expansion a un dia paso a ser el instrumento de politica monetaria. Las
operaciones de liqguidez del Banco equilibran |la oferta y demanda de base
a una Tasa de Interés Interbancaria a un dia (TIB) similar a la tasa de
politica.
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También se mejoraron los indicadores de expectativas de

inflacion.
Expectativas de Inflaciéon a un afio

7.0% 7.0%
6.0% 6.0%
5.0% 5.0%
4.0% 4.0%
3.0% 3.0%
2.0% 2.0%
1.0% 1.0%

o < < LN N (o) (o] N~ N o0 o0 (e)) (@) o o — L o o ™M o < < LN

S L O S U - B B U

$ 2 9 ¢ ¢ &£ g & 9 E YISy QPSP E Y s Y E Y

= Encuesta Mensual analistas BEITANO e Fncuesta Trimestral

BEI: Break Even Inflation. Se obtiene a partir de las tasas de los Titulos de Deuda Publica (TES)




V. Los canales de
trasmision de la politica
monetaria en un
regimen de IO




¢Que son los canales de trasmision de la politica
monetaria?

Son los mecanismos a traves de los cuales los
movimientos de las tasas de interés y los otros
instrumentos de politica monetaria determinados por un
banco central afectan a las principales variables
macroeconomica.




Algunos de los Canales de Transmision de la Politica
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Brecha de Producto e IPC No Transables
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Depreciacion nominal e IPC Transables SINAR

% anual
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V. Los canales de
trasmision en Colombia




El funcionamiento de los canales de trasmision entre 2010y 2013

Inflacion al consumidor, total y basica
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El canal de demanda

Tasas de Interés del Mercado

6% r - 14%
- 13%
5%
- 12%
4% + - 11%
- 10%
3%
- 9%
2% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8%
o i — — — — — (q\] AN (Q\ (QV (Q\ (QV
T A A A
S o £ £ 6 ¥ 6 o5 = £ ° B o
5 & § 2 2 5 ©T & {§ 3 2 3 T

—DTF -—TIB =——Activa




El canal de demanda

Crédito y Tasa de interés activa
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El canal de demanda

PIB, consumo de los hogares y crédito
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VI. Peculiaridades de la
iImplementacion del
regimen de IO en
Colombia




El funcionamiento de los canales de trasmision entre 2006 y 2008

Inflacion al consumidor, total y basica
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La tasa de politica se ajusto al alza pero ni las tasas de mercado
ni el crédito respondieron con la magnitud y celeridad deseadas

Cartera Total, Tasa de interés activa y tasa
de politica (BR)
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¢, Qué pasa

inversiones como

Cartera bruta e
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Fuente: Banco de la Republica.



VII. ;Donde es viable
Implementar un regimen de 10?




¢, Que caracteristicas deberia reunir un pais
para tener un régimen de IO operativo?

« Una importante oferta no transable.

« Un ciclo econdmico no muy correlacionado con el ciclo
economico de los EEUU.

- Baja dolarizacion.

« Un canal bancario y financiero operativo.

« Una cuenta de capitales que no sea completamente
abierta.




Graclas




Para reducir la volatilidad de la tasa de interés de un dia. Se fijaron
cupos limitados de expansion y contraccion de liquidez y se
simplificaron y redujeron los encajes entre otras medidas.

Pese a ello la varianza en la TIB era elevada.
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera




Canal de los mercados Financieros:

Tasa de interés

TIB

Preferencial

Tesoreria
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Marco de Politica para el sistema Financiero y Econémico

Politica . Objetivo Ultimo
. Objetivo . .
(Instrumento Tipico) (nivel de impacto)

Politica Monetaria
(tasa de interés de corto ———> Estabilidad de Precios

plazo)
Crecimiento estable y no

inflacionario (sistema
/ econémico)
Politica Macro-prudencial - ) .
P ——— Estabilidad Financiera

(razones préstamo/valor
Provisiones contraciclicas)

L : . Solidez de las Proteccidon a los Consumidores
Politica Micro-prudencial — o . . — o e
Instituciones Financieras (Instituciones individuales)




