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LA PRACTICA

¢, COMO SE HACE LA INFLACION OBJETIVO EN
COLOMBIAY QUE PROBLEMAS TIENE?
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LA PRACTICA

» A partir de este ano la Junta Directiva decidié reunirse en
ocho oportunidades para tomar decisiones de politica
monetaria. Estas reuniones, que son anunciadas con
mucha anterioridad a la opinién publica, se efectuan en los
meses de Enero, Marzo, Abril, Junio, Julio, Septiembre,
Octubre y Diciembre.

* En los cuatro meses restantes (Febrero, Mayo, Agosto y
Noviembre) la Junta Directiva se reune para discutir otros
temas.
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LA PRACTICA

» Para cada una de las 8 reuniones de la JDBR el equipo
técnico realiza una o mas presentaciones, donde se
analizan los hechos econdémicos recientes, se discuten
posibles choques que podria enfrentar la economia en los
préximos meses y se presentan diferentes escenarios de
prondstico.

» Para la reunion de la Junta Directiva, el equipo técnico
prepara un documento con una recomendacion de
politica (Informe de Politica Monetaria), utilizando la
informacion disponible, los modelos de corto y largo plazo,
y la intuicion del grupo.
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LA PRACTICA

» La Junta se reune el ultimo viernes de cada mes. Al final
de la sesién publican un comunicado y ofrecen una rueda
de prensa donde explican su decision con respecto a las
tasas de interés.

» Cada tres meses el equipo técnico publica un Informe de
Inflacion (basado en el Informe de Politica Monetaria),
que presenta el Gerente en el canal institucional.

* Dicho informe explica la visidn del equipo técnico del
Banco sobre la coyuntura econdmica, las decisiones
recientes y presenta los prondsticos del equipo técnico.
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LA PRACTICA

Enero Febrero | Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto |Septiembre| Octubre |Noviembre| Diciembre
Reunién Reunién | Reunién Reunién | Reunidn Reunién de| Reunion Reunién
de politica de politica[de politica de politica |de politica politica [de politica de politica
monetaria monetaria| monetaria monetaria [ monetaria monetaria [monetaria monetaria

Informe Inflacién Q4 ‘

Informe Inflacion Q1
afio anterior

presente afio

Informe Inflacién Q2 Informe Inflacién Q3
presente afio presente afio
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LA PRACTICA

» Entonces, “hacer politica monetaria bajo el esquema de
Inflacion Objetivo es muy facil. Sélo se requiere variar la
tasa de interés cuando se pronostique que la inflacion va a
estar alejada de la meta en el futuro.”

» Si pero no...
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LA PRACTICA

* En la practica las cosas se complican. En primer lugar,
hay que definir como se va a analizar la inflacion en
funcion de los canales de trasmision de la politica.
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Descomposicidon de la Inflacion

| Inflacién Total |

Inflacion de Inflacion sin
alimentos alimentos

Inflacion sin alimentos y Inflacion de
sin regulados Regulados

Inflacién Inflacion No
Transables Transables
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Inflacién total al consumidor y Promedio de
Inflacién Basica (4 indicadores)

15,0
- 13,0
- 11,0

oct.-04

oct.-05
oct.-06
oct.-07
oct.-08
oct.-09
oct.-10
oct.-11
oct.-12
oct.-13
oct.-14
oct.-15
oct.-16
oct.-17
oct.-18

—Promedio de 4 —Inflacion Total
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Inflacion total al consumidor e inflacion de
alimentos

15,0
13,0
- 11,0
9,0
7,0
5,0
- 3,0
- 1,0
-1,0

%

oct.-05
oct.-06
oct.-07
oct.-08
oct.-09
oct.-10
oct.-11
oct.-12
oct.-13
oct.-14
oct.-15
oct.-16
oct.-17
oct.-18

—Inflacion Total —Inflacion Alimentos
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LA PRACTICA

+ Ademas surgen otros problemas que hay que resolver
para poder implementar el esquema.

1. Se debe desarrollar modelos para pronosticar
adecuadamente la inflaciéon, la cual tiene muchos
determinantes (tasa de cambio, brecha del producto,
tasas de interés, expectativas, precios internacionales,
crecimiento de los socios comerciales y precios de
materias primas).
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LA PRACTICA
2. Se debe calcular el impacto y tiempo que se demora

el cambio en la tasa de interés en afectar la inflacion.

» Por ejemplo se estima que en Colombia:

» La tasa de interés afecta inmediatamente a la tasa de
cambio y que ésta afecta a la inflacion de transables
luego de 3 meses (pass-through).

= El maximo impacto de la tasa de interés sobre el
crecimiento ocurre al cabo de 6 trimestres.
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LA PRACTICA

3. Es indispensable tener una vision del “estado actual” de
la economia. En particular, se requiere tener claridad
sobre:

A) el balance externo: es decir qué tan dependiente
esta siendo el pais del ahorro externo para financiar
su gasto.

B) el balance interno: es decir el grado de
recalentamiento de la economia.

Seminario de

Banca central

w e " B® e O

| - L " [ | “I . " || - "
3. A) El balance externo: el déficit
en cuenta corriente sostenible

Cuenta Corriente
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TRM Promedio (mes) -VS- IPC Transables
SINAR (Variaciones anuales)
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B) El balance interno
La estabilizacion del PIB

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

$900.000
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PIB Observado vs PIB potencial (tendencia)

PIB > Tendencia

PIB < Tendencia
Inflacién baja

Producto
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La brecha del producto: una sintesis del estado
de economia
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LA PRACTICA

Sin embargo hay que tener en cuenta que la medicion del
producto potencial es muy incierta porque es una variable
que nunca se observa.
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La Utilizacién de Capacidad Instalada

Utilizacion de Capacidad Instalada- Fedesarrollo

78

64

62

sep.-00
sep.-01
sep.-02
sep.-03
sep.-04
sep.-05
sep.-06
sep.-07
sep.-08
sep.-09
sep.-10
sep.-11
sep.-12
sep.-13
sep.-14
sep.-15
sep.-16
sep.-17
sep.-18

Fuente: Fedesarrollo
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4. La economia esta sujeta a constantes choques. Las
condiciones pueden cambiar abruptamente. Por eso la
politica monetaria es dinamica, lo que hace necesario
refinar constantemente los prondsticos. “Los prondsticos
nunca estan bien, sélo sirven para contar historias”. Mas

que pronosticos son resultados de Ejercicios de
Simulacion de Politica.

5. La politica fiscal del gobierno también afecta el
crecimiento, la tasa de cambio y, en ultimas, la inflacién.
En ocasiones pueden surgir problemas de coordinacion
(dominancia fiscal, ciclos politicos).
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LA PRACTICA

» Por todas estas razones, el equipo técnico del Banco esta
en constante desarrollo, buscando refinar las
herramientas y el entendimiento de la economia
colombiana.
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LOS PRONOSTICOS DE INFLACION

EL PRONOSTICO DE INFLACION EN
EL BANCO DE LA REPUBLICA
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Las fases del prondstico

Los modelos de

corto plazo
Juicio del Staff « Inflacién (32)
Informacion * PIB (5) Supuestos
Exogenos

no contemplada * Brecha (5)

en los modelos

PCP inflacién,
PIB, brecha.

Modelos Centrales
(MMT y PATACON)

La senda central de inflacion,
PIB, Brecha y tasa de interés.

Los Fan Chart
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¢ Por qué hacer la distincion entre el
corto y el largo plazos?

* Los modelos econométricos no estructurales son mejores
para el corto plazo. Modelos estructurales complejos son
mejores para el mediano y largo plazos.

* En el corto plazo hay mucha informacion que los modelos
estructurales no contemplan (cambio de impuestos y
tarifas, choques de oferta de corto plazo, restricciones
comerciales temporales, cambio en regulaciones).
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¢ Por qué hacer la distincion entre el
corto y el largo plazos?

* Los modelos de corto plazo ofrecen una frecuencia mas
alta (mensual vs trimestral o anual) y se pueden actualizar
o revisar mas a menudo. Es menos costoso hacerlo.
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La tecnologia del PCP de inflacién

Evaluacién de

pronodsticos a diferentes

LOS MODELOS .
horizontes

* ARIMA

* Red Neuronal IPC alimentos .

« OLS

« ELS IPC transables ) 2

* Nolineales IPC no transables Pronésticos a

* No paramétrico _ —— | dos, tres y cuatro
+ Factores dinamicos IPC regulados trimestres

« Combinacién de prondsticos i Al

. Promedios simples IPC sin alimentos <

* Artesanal IPC total

VAR utilizando informacién
de la curva de rendimientos
de TES.

Juicio del Staff

Informacion
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Los Pronosticos de Inflacion

* La incertidumbre sobre la estructura de la economia
hace conveniente tener un amplio rango de modelos con
diferentes especificaciones.

* Es usual que modelos que no funcionen bien en ciertas
ocasiones, si lo hagan en otras (ARIMAS vs. Curvas de
Phillips, Stock and Watson 2008).
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La Tecnologia del Largo Plazo - (el
Patacon y el 4GM)

* Qué son: Modelos de Equilibrio General, estocastico,
dinamico y con expectativas racionales. En el 4GM las
ecuaciones estan expresadas en brechas.

« Como se utiliza: Como modelo de prondstico, como
modelo de simulacion de politica y para construir
escenarios.
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Los principales canales de trasmision

+ Canal de demanda agregada.
» Canal de expectativas.
» Canal de tipo de cambio directo (pass through).

» Canal de tipo de cambio indirecto (efecto sobre
crecimiento).
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Cdémo se comunica el prondéstico al publico

* Comunicados de Prensa (Incluye una version publica del
Informe de Politica Monetaria, antes llamado Informe de
Inflacion).

* Minutas de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(con 8 dias de rezago frente a la fecha de la reunion de la
Junta).

* Presentacion del Gerente en la television institucional.
* Informe de Inflacion (basado en el Informe de Politica
Monetaria).
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Comunicacion: Informe de Inflacidon

* En un comienzo: Entre otros, se presentaba la Senda
Central de Inflacion y Fan Chart con tabla de
probabilidades.

 Luego: Completa transparencia (Senda central de
inflacion y Fan Chart con tabla de probabilidades, Brecha
del Producto, Tasa de interés de mercado, Tipo de
Cambio).

» Pero empezaron a surgir problemas.
» Hoy: Sélo los Fan Chart.
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El Fan Chart

¢ Qué es el Fan Chart?: Es un balance de riesgos que
resume las apreciaciones del staff sobre la incertidumbre y el
sesgo de las principales variables que afectan el crecimiento,
la brecha y la inflacion.

"Fan Chart" PIB Anual
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El Fan Chart

"Fan Chart" Brecha del Producto

L 4

IV trim. 2015 IV trim. 2016 IV trim. 2017 IV trim. 2018
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El Fan Chart
"Fan Chart" Inflacion Total
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Problemas de la comunicaciéon hoy

» El pronéstico supone una politica monetaria activa.

* Es un prondstico mas narrativo que numeérico.
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