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Obijetivos

v" Entender en que consiste el esquema de inflacidn objetivo.

v Conocer laimplementacién del esquema de inflacion objetivo

en Colombia
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Objetivos claros

El Banco debe tener independencia operativa

Esquema operativo claro y conocido por el publico

Visién de futuro (forward looking)

monetaria efectivo

Politica de comunicaciones: Responsabilidad y
rendicion de cuentas
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¢Qué es un esquema de politica monetaria?

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

t OBJETIVO
OBJETIVO INTERMEDIO OBJETIVO DE
OPERATIVO D e === | ARGO PLAZO
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ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL BANCO CENTRAL
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En el esquema de inflacidon objetivo

Objetivo operativo Tasa de interés de corto plazo

Objetivo de mediano plazo Prondstico de inflacion

Estabilidad de precios =

jeti | | .,
Sl el el o e Inflacidon en la meta

Los dos pilares del esquema de inflacion objetivo en

Colombia

Desde 1999 el Banco sigue el esquema de inflacidn objetivo
con las siguientes caracteristicas:

* Pilar 1. Una inflacidn baja y estable es el objetivo principal
de la politica monetaria.

* Pilar 2. El tipo de cambio flexible constituye un
componente importante de la estrategia.
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Evolucion del esquema de politica monetaria en Colombia

Tasa de cambio nominal- Promedio mensual
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Fuente: Banco de la Reptblica
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Objetivo operativo: La tasa de interés de corto plazo
Tasas de interés de corto plazo
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Con el esquema de inflacidn objetivo tanto la inflacion como su

volatilidad han sido menores...

Tasa de inflacién anual en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica

y las expectativas de inflacidn de los agentes econédmicos también estan ancladas

cerca a lameta de largo plazo.

10% Expectativas de inflacién

Mediana de las expectativas 1 afio adelante

Mediana de las expectativas 2 afios adelante
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Fuente: Banco de la Republica - Encuesta mensual de expectativas econdmicas
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¢Por qué la flexibilidad cambiaria?

Precios del petrdleo (Brent, WTI) Términos de intercambio (2012 = 100)
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Fuente: Administracion de Informacion de Energia de los Estados Unidos (EIA) Fuente: Datastream.

La tasa de cambio nominal subid luego del choque casi 80% y esto facilité el ajuste

Tasa de cambio nominal
(COP/USD)
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La flexibilidad cambiaria amortigua el efecto de choques externos
Un ejemplo, Ecuador y Colombia
Respuesta del PIB a un choque en el precio de Respuesta del equilibrio de la tasa de cambio
las materias primas real a las materias primas
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Fuente: IADB, Reporte Macroeconémico para América Latina y el Caribe 2016

En el esquema de inflacidn objetivo

Objetivo operativo Tasa de interés de corto plazo
Objetivo de mediano plazo Prondstico de inflacidn
Objetivo de largo plazo Estabilidad de precios (meta)
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¢Como funcionan los ajustes de tasa de interés enla

practica?

|:>[ ¢El pronéstico de inflacién es igual a la meta? ]
. @

No hay cambio :Debemos cambiar la
en latasa tasa?
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(Cuanto debe
cambiar la tasa?

No hay
cambio -
C Ajuste la
Comunicar
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En algunas ocasiones
nos podemos desviar
de la meta

Politica monetaria ante choques de precios

alimentos alta
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¢Que hacemos con la politica
monetaria?
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¢En forma mas concreta como se fija la tasa de interés?

* En el esquema de inflacién objetivo el Banco
o Se fija en el prondsticos de la inflacion para los préoximos dos
afos.

o Anuncia las acciones que tomara para llevar la inflacién futura a
la meta

¢ Ejemplo: Funcidon de reaccion
ie = if' + Qr(Eeteps —77) + @y F¢ + €
\

Tasa de interés Tasa de interés Brecha de inflacién Brecha de
nominal nominal natural futura producto 17

:Cémo afecta los movimientos de las tasas

la economia?

Tasas Pasivas

Tasa de Politica, TIB e IBR
(Variacién acumulada *desde Septiembre de 2015)
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Puntos Basicos

:Cémo afecta los movimientos de las tasas

Tasas de interés hogares
(Variacién acumulada *desde Septiembre de 2015)

la

economia?

Tasas de interés comerciales
(Variacién acumulada *desde Septiembre de 2015)
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¢Como afectan los cambios de la tasa de politica

Tasas de
mercado

|

Expectativas
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¢Como afectan los cambios de la tasa de politica

la economia?

Imputso respuesta de Brecha credito, 2014:0ct 1.4/ MPUISO respuesta de Brecha PIB, 2014 00t impulso respuesta de Brecha inflacion total, 2014 oct  ImPulso respuests de Brecha TI8, 2014:0ct
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Crédito Producto Inflacion Tasa del Banco

Fuente: Parra, D (2018) Evolucidn de la politica monetaria 2010-2017: Un enfoque TVP-VAR. Mimeo

La comunicacion de la politica monetaria del Banco es muy

importante porque:

o _eo s

1. Es un mecanismos de rendicién de cuentas. Promueva la transparencia y
permite la evaluacidn de la politica monetaria

Explica las razones por la cuales la inflacidn puede no estar en la meta y cuales son las
acciones encaminadas (si las hay) para llevar la inflacién a la meta en el mediano plazo.

2. Mejora la credibilidad en la politica monetaria. Ayuda a anclar las
expectativas de inflacién y disminuye los costos de controlar la inflacién

La credibilidad depende tanto de el nimero de veces que el Banco logra la meta como de
las explicaciones que da cuando la inflacién se aleja de la meta.

3. Una mejor comunicacién disminuye la incertidumbre sobre las acciones
del Banco
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Comunicaciones

:Qué comunicar?
* Elobjetivoy la estrategia de politica monetaria
* Condiciones actuales y esperadas de la economia
* Reportes de inflacién
* Determinantes de la inflacidn,
* Prondsticos

* Se debe explicar las razones por las cuales la inflacién no esta en la meta.

¢{COmo se comunica?

Discursos, conferencia de prensa, reportes de inflacion, informe al congreso

Para no olvidary ... contarle a los amigos

v" El Banco de la Republica sigue el esquema de inflacién objetivo para manejar su politica
monetaria.

v Latasa de interés de corto plazo es instrumento operativo del Banco y cambios en esta tasa
permiten al Banco controlar la inflacién.

v El Banco ajusta sus tasas de interés teniendo en cuenta su prondstico de inflacién y los costos
econdmicos de controlar la inflacién.

v El Banco comunica sus decisiones de politica monetaria a tiempo y de forma clara.
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