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1..COMO LLEGAMOS AL ESQUEMA
DE INFLACION OBJETIVO?

(LA HISTORIA)

1. LA HISTORIA

* ANTES DE 1991 LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL LA
HACIA EL GOBIERNO. EL BANCO CENTRAL ERA UN
SIMPLE EJECUTOR DE LOS MANDATOS DE LA JUNTA
MONETARIA.

LA JUNTA LA ENCABEZABA EL MINISTRO DE HACIENDA.
EN ELLA SE ENCONTRABAN EL GERENTE DEL BANCO,
LOS DEMAS MINISTROS Y REPRESENTANTES DE
DIFERENTES GREMIOS. LA EMISION PARA GASTOS
CORRIENTES Y CREDITOS DE FOMENTO ERA COMUN.

LA TASA DE CAMBIO SE MANEJABA CON UN ESQUEMA DE

“CRAWLING PEG” Y EL MODELO DE DESARROLLO ERA EL

DE PROMOCION DE EXPORTACIONES Y SUSTITUCION DE
PORTACIONES.




1. LA HISTORIA

* CON ESTE ESQUEMA LA INFLACION SE PERPETU® EN
NIVELES CERCANOS AL 30%, CUANDO EXISTE AMPLIA
EVIDENCIA DE QUE UNA INFLACION BAJA Y ESTABLE
CONTRIBUYE AL BIENESTAR Y AL CRECIMIENTO. (¢ POR
QUE?)

* EL ORDENAMIENTO CAMBIO CON LA CONSTITUCION DEL 91’
QUE LE CONFIRI® AL BANCO CENTRAL LA POTESTAD PARA
DISENAR LA POLiTICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA
Y ESTABLECI® SU INDEPENDENCIA PARA “PRESERVAR EL
VALOR ADQUISITIVO DE LA MONEDA”. ADEMAS EL BANCO
COMENZO A ANUNCIAR METAS DE INFLACION.

* ESTE FUE APENAS EL COMIENZO DEL PROCESO QUE SIGUIO
PARA EL CONTROL DE LA INFLACION Y QUE TERMIN® CON EL
ESQUEMA DE /INFLACION OBJETIVO.

1. LA HISTORIA

* ENTRE 1992 Y 1999 LA POLITICA MONETARIA SE
CONDUJO MEDIANTE METAS MONETARIAS Y BANDAS
CAMBIARIAS. CoN LA META DE INFLACION SE
CALCULABA LA PENDIENTE DE LA BANDA CAMBIARIA Y
EL CRECIMIENTO ESPERADO LA DEMANDA POR DINERO.

* ESTE ESQUEMA NO FUNCIONO Y LAS METAS
MONETARIAS Y CAMBIARIAS SE INCUMPLIERON
CONSTANTEMENTE.

* LA BANDA SE MOVI® UNA VEZ HACIA ABAJO (1994) v
DOS VECES HACIA ARRIBA (1998,1999) HASTA QUE EN
EL 99’ EL BANCO SE VIO OBLIGADO A PERMITIR LA
FLOTACION DEL PESO.

<5 LA

S
)
- S




Banda Cambiaria

2,100

1,900

1,700

1,500

1,300

1,100

900

T T T T T T T T T 700

1. LA HISTORIA

EN 1999 s DEcCIDI® QUE LA JUNTA ADOPTARIA UN
CAMBIO DE POSTURA CUANDO UNA DE DOS COSAS PASARA:

— SI LA BASE MONETARIA PRESENTABA DESVIACIONES
SIGNIFICATIVAS DE SU LINEA DE REFERENCIA (EL NIVEL DE
LA BASE MONETARIA CONSISTENTE CON LA META DE
INFLACION).

— SI1 LOS MODELOS DE PRONOSTICO DE INFLACION SENALABAN
UNA ALTA PROBABILIDAD DE INCUMPLIR LA META.

ESTE ESQUEMA HA FUNCIONADO BIEN PERO EN LA
PRACTICA LAS METAS MONETARIAS NUNCA SE SIGUIERON
DEBIDO A LA INESTABILIDAD DE LA DEMANDA POR DINERO
EN COLOMBIA.




INFLACION OBSERVADA Y METAS

15
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1. LA HISTORIA

* EL BANCO FIJA SU META PARA LA INFLACION TOTAL ((IPC?). PERO
EN LA PRACTICA NO TODOS LOS PRECIOS SON CONTROLABLES POR
EL BANCO NI RESPONDEN AL MISMO TIPO DE FACTORES.

* PARA HACER UN MEJORES ANALISIS, SE DIVIDE EL IPC EN TRES:

— ALIMENTOS (30%), SUS PRECIOS SE DETERMINAN POR
FACTORES CLIMATICOS (LLUVIAS) Y DE OFERTA (COSECHAS).

— REGULADOS (10%6), ACUEDUCTO, ELECTRICIDAD,
ALCANTARILLADO (COMISIONES DE REGULACION), GASOLINA
(MINISTERIO DE MINAS) Y TRANSPORTE (SECRETARIAS DE
TRANSITO).

— RESTO (60%), PRECIOS QUE AFECTA EL BANCO (INFLACION
BASICA).
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1. LA HISTORIA

* A SU VEZ, LA BASICA (60%) SE DIVIDE EN DOS:

— TRANSABLES (25%), RESPONDEN PRINCIPALMENTE
A LA VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO (DEVALUACION
O APRECIACION) Y A FACTORES EXTERNOS (PRECIOS
INTERNACIONALES).

— No TRANSABLES (35%), SE DETERMINA
PRINCIPALMENTE POR LA SITUACION DE LA
DEMANDA INTERNA.
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2. {QUE ES LA INFLACION
OBJETIVO? (LA TEORIA)




2. LA TEORIA

* CON ESTE ESQUEMA EL BANCO FIJA TODOS LOS ANOS
UNA META DE INFLACION PARA ANCLAR LAS
EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES.

* CUANDO HAY UN CHOQUE EcCOoNOMICO, EL BANcoO
MUEVE LA TASA DE INTERES (TASA REPO) A LA CUAL
LE PRESTA A LOS BANCOS COMERCIALES PARA LLEVAR
LA INFLACION LUEGO DE UN TIEMPO HACIA LA META Y
MANTENER EL CRECIMIENTO EN UN NIVEL CERCANO AL
POTENCIAL.

* CUANDO EL BANCO MUEVE SU TASA DE INTERES
AFECTA MEDIANTE LOS LLAMADOS CANALES DE LA
POLITICA MONETARIA EL NIVEL DE PRECIOS Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO.
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2. LA TEORIA

PARA HACER PRONOSTICOS Y RECOMENDACIONES DE POLITICA
EN COLOMBIA SE UTILIZA EL MODELO DE MECANISMOS DE
TRANSMISION (MMT), QUE INCLUYE TRES CANALES DE
TRANSMISION :

I. CANAL DE TASA DE CAMBIO: AL MOVER LA TASA DE
INTERES, SE AFECTA LA TASA DE CAMBIO, PORQUE POR LA
coNDICION DE PARIDAD DE TASAS DE INTERES (UIP), EN UNA
ECONOMIA ABIERTA CON LIBRE FLUJO DE CAPITALES, LA
DEVALUACION DEPENDE DEL DIFERENCIAL DE TASAS
AJUSTADO POR UNA PRIMA DE RIESGO PA{S ((CONTROLES DE
CAPITAL?).

LOos MOVIMIENTOS EN LA TASA DE CAMBIO IMPACTAN EL

PRECIO DE LOS BIENES TRANSABLES Y EL CRECIMIENTO AL

AFECTAR EL PRECIO DE LAS [IMPORTACIONES Y LAS
ORTACIONES.

Inflacion Anual de Transables y Devaluacion
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2. LA TEORIA

® 2. CANAL DE LA BRECHA DEL PRODUCTO: AL VARIAR
LA TASA DE INTERES SE AFECTA EL CRECIMIENTO A
TRAVES DEL IMPACTO SOBRE LA INVERSION DE LAS
EMPRESAS Y EL CONSUMO DE LOS HOGARES.

®* LOs MOVIMIENTOS DEL PRODUCTO AFECTAN LA
BRECHA DEL PRODUCTO, LA DIFERENCIA ENTRE EL
PRODUCTO OBSERVADO Y EL POTENCIAL (QUE
DEPENDE DE FACTORES REALES).

®* LA BRECHA DEL PRODUCTO DETERMINA, EN PARTE,
LOS PRECIOS DE LOS BIENES NO TRANSABLES (CURVA
DE PHILLIPS).
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2. LA TEORIA

® 3. CANAL DE LAS EXPECTATIVAS: AL VARIAR LA TASA DE
INTERES SE AFECTAN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION.
COMO LOS AGENTES SON RACIONALES LA INFLACION DE
LOS BIENES NO TRANSABLES NO SOLO DEPENDE DE LA
BRECHA DEL PRODUCTO SINO TAMBIEN DE LAS
EXPECTATIVAS DE INFLACION (METAS).

CON EL MMT SE HACEN PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO,
TASA DE CAMBIO, BRECHA DEL PRODUCTO Y
EXPECTATIVAS DE INFLACION. CON ESTOS ELEMENTOS
SE PRONOSTICA LA INFLACION Y SE CALCULA EL NIVEL
DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA QUE SE REQUIERE
PARA QUE LA INFLACION SE APROXIME A LA META.

Desviacion de la Inflacién de la Meta y Brecha del
Producto
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3.iCOMO SE HACE LA INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA Y QUE
PROBLEMAS TIENE?
(LA PRACTICA)

3. LA PRACTICA

* TODOS LOS MESES HAY UNA PRESENTACION DEL
EQUIPO TECNICO A LA JUNTA DEL BANCO, DONDE
SE ANALIZAN LOS HECHOS EcoONOMICOS
RECIENTES. SE DISCUTEN POSIBLES CHOQUES QUE
PODRIA ENFRENTAR LA ECONOMIA EN LOS
PROXIMOS MESES Y SE PRESENTAN DIFERENTES
ESCENARIOS DE PRONOSTICO.

* AL FINAL EL EQUIPO TECNICO LE HACE UNA
RECOMENDACION DE POLITICA A LA JUNTA
DIRECTIVA UTILIZANDO EL MMT Y LA INTUICION
DEL GRUFPO.
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3. LA PRACTICA

LA JUNTA SE REUNE EL SEGUNDO VIERNES DE CADA MES Y
AL FINAL DE LA MANANA PUBLICAN UN COMUNICADO Y DAN
UNA RUEDA DE PRENSA DONDE EXPLICAN SU DECISION CON
RESPECTO A LAS TASAS DE INTERES.

CADA TRES MESES EL EQUIPO TECNICO PUBLICA UN
INFORME DE lNFLACléN, QUE PRESENTA EL GERENTE EN EL
CANAL INSTITUCIONAL.

DICHO INFORME EXPLICA LA VISION DEL BANCO SOBRE LA
COYUNTURA ECONOMICA, LAS DECISIONES RECIENTES Y
PRESENTA LOS PRONOSTICOS DEL BANCO.

3. LA PRACTICA

ENTONCES, “HACER POLleCA MONETARIA BAJO EL
ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO ES MUY FACIL. SOLO SE
REQUIERE VARIAR LA TASA DE INTERES CUANDO SE
PRONOSTIQUE QUE LA INFLACION VA A ESTAR ALEJADA DE
LA META EN EL FUTURO.”

Si PERO NO...
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3. LA PRACTICA

EN LA PRACTICA LAS COSAS SE COMPLICAN. A
CONTINUACION SE PRESENTAN LOS PRINCIPALES
PROBLEMAS DEL ESQUEMA.

SE DEBE PRONOSTICAR ADECUADAMENTE LA
INFLACION QUE TIENE MUCHOS DETERMINANTES
(TASA DE CAMBIO, BRECHA DEL PRODUCTO, TASAS
DE lNTERéS, EXPECTATIVAS, PRECIOS
INTERNACIONALES, CRECIMIENTO DE LOS SOCIOS
COMERCIALES Y PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS).

SE DEBE CALCULAR EL IMPACTO Y TIEMPO QUE SE
DEMORA EL CAMBIO EN LA TASA DE INTERES EN
AFECTAR LA INFLACION (TERMOSTATO).

3. LA PRACTICA

2.POR EJEMPLO SE ESTIMA QUE EN COLOMBIA:

* LA TASA DE INTERES AFECTA INMEDIATAMENTE A
LA TASA DE CAMBIO ((IED?) Y QUE ESTA AFECTA
LA INFLACION DE TRANSABLES LUEGO DE 3 MESES
(PASS-THROUGH).

* EL MAXIMO IMPACTO DE LA TASA DE INTERES
SOBRE EL CRECIMIENTO OCURRE AL CABO DE 6
TRIMESTRES.
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3. LA PRACTICA

3.LA ECONOMIA ESTA SUJETA A CONSTANTES

CHOQUES Y LAS CONDICIONES PUEDEN CAMBIAR
ABRUPTAMENTE. POR ESO LA POLI{TICA MONETARIA
ES DINAMICA Y CONSTANTEMENTE HAY QUE
REFINAR LOS PRONOSTICOS. “LOS PRONOSTICOS
NUNCA ESTAN BIEN, SOLO SIRVEN PARA CONTAR
HISTORIAS”.

.LA POLITICA FISCAL DEL GOBIERNO TAMBIEN

AFECTA EL CRECIMIENTO, LA TASA DE CAMBIO Y EN
ULTIMAS A LA INFLACION. EN OCASIONES PUEDEN
SURGIR PROBLEMAS DE COORDINACION
(DOMINANCIA FISCAL, CICLOS POLITICOS).

3. LA PRACTICA

LA MEDICION DEL PRODUCTO POTENCIAL ES MUY
INCIERTA PORQUE ESTA ES UNA VARIABLE QUE
NUNCA SE OBSERVA.

POR TODAS ESTAS RAZONES, EL EQUIPO TECNICO
DEL BANCO ESTA EN CONSTANTE DESARROLLO
BUSCANDO REFINAR LAS HERRAMIENTAS Y EL
ENTENDIMIENTO DE LA ECONOMIA COLOMBIANA.
PERO HASTA AHORA LOS RESULTADOS SON
SATISFACTORIOS.
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