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®* EN LA COYUNTURA ECONOMICA NO ES FACIL
SABER CUANDO UN CHOQUE ES DE DEMANDA
O DE OFERTA, Y ADICIONALMENTE QUE TAN
PERMANENTES SON.

* ADICIONALMENTE, DADO QUE EL
CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO ES UNA
VARIABLE NO OBSERVABLE, LO UNICO QUE
SE TIENEN SON ESTIMACIONES.

ESTIMACIONES DEL PRODUCTO
POTENCIAL

®* EL PRODUCTO POTENCIAL (LARGO PLAZO), ES
AQUEL NIVEL DE CRECIMIENTO MAXIMO QUE NO
GENERE PRESIONES EN LA ECONOMIA,
PRINCIPALMENTE INFLACIONARIAS.

* EN COLOMBIA SE ESTIMA LA BRECHA DEL
PRODUCTO, LA CUAL SE DEFINE COMO LA
DIFERENCIA ENTRE EL PRODUCTO OBSERVADO Y
EL PRODUCTO POTENCIAL, Y AYUDA A
IDENTIFICAR CHOQUES DE DEMANDA.




ESTIMACIONES DEL PRODUCTO
POTENCIAL

®* CUANDO LA BRECHA ES POSITIVA QUIERE DECIR
QUE EL PRODUCTO OBSERVADO ESTA
CRECIENDO POR ENCIMA DEL POTENCIAL Y
CUANDO ES NEGATIVA LA ECONOMIA SE
EXPANDE POR DEBAJO DE SU NIVEL NO
INFLACIONARIO.

SI1 LA POLITICA MONETARIA S6LO TOMARA COMO INDICADOR

LA BRECHA DEL PRODUCTO LOS MOVIMIENTOS DE TASAS DE
Y INTERES DEPENDERIAN DE LAS DESVIACIONES DEL
PRODUCTO CON RESPECTO A SU POTENCIAL




ESTIMACIONES DEL PRODUCTO
POTENCIAL

®* DADO QUE TANTO EL PRODUCTO POTENCIAL, COMO LA
BRECHA SON VARIABLES NO OBSERVABLES, EL BANCO
REALIZA DIFERENTES ESTIMACIONES PARA ACERCARSE AL

VALOR DE LA BRECHA.
®* LOs MODELOS QUE SE UTILIZAN SON:
\

— FILTRO DE KALMAN
TORRES, JOSE Luils, LA

— VAR ESTRUCTURAL ESTIMACION DE LA BRECHA
DEL PRODUCTO EN
— FILTRO DE KALMAN BAYESIANO T
, , EcoNoMfA No 462, BANCO
— FUNCION DE PRODUCCION DE LA REPUBLICA, 2007

LA COMBINACION DE ESTOS MODELOS ES LA BRECHA
OFICIAL QUE SE UTILIZA PARA ESTIMAR LOS POSIBLES
EXCESOS DE DEMANDA.
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LA ESTIMACION DE BRECHA DEL PRODUCTO ESTA
CORRELACIONADA CON LAS

MUY
DESVIACIONES DE LA
INFLACION OBSERVADA CON RESPECTO A LA META
BANC(
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Desviacion de la Inflaciéon de la Metay Brecha del
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DESVIACION = INFLA OBSERVADA — LA META DEL BANCO

EN DICIEMBRE DE 2007...
INFLA OBSERVADA = 5.67%
META DEL BANCO = 4%

DESVIACION = 5. 7% - 4%

— % 1.7%




L{QUE TANTO PUEDE AFECTAR LA
POLITICA MONETARIA EL CRECIMIENTO
DE LA ECONOMIA?

RELACION TESRICA CRECIMIENTO DEL DINERO Y DEL PRODUCTO

CRECIMIENTO DEL DINERO
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CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

EN EL CORTO PLAZO ESTA RELACION PUEDE
DARSE, SIEMPRE Y CUANDO SUCEDA....

* LA ECONOMIA ESTE CRECIENDO POR DEBAJO
DE SU PRODUCTO POTENCIAL

®* | AS EXPECTATIVAS DE INFLACION ESTEN
ACORDE CON LAS METAS DEL BANCO
CENTRAL

®* EXISTAN RIGIDECES DE PRECIOS EN EL
CORTO PLAZO




SIN EMBARGO, LA POLITICA MONETARIA NO
PUEDE ACELERAR EL CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO PERMANENTEMENTE (1990-2006)
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RELACION EMPIRICA ENTRE CRECIMIENTO
DEL DINERO E INFLACION (COLOMBIA
1981-2005)
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RELACION EMPIRICA ENTRE CRECIMIENTO
DEL DINERO E lNFLACléN EVIDENCIA
INTERNACIONAL
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RECAPITULANDO

* LA POLITICA MONETARIA ES ACTIVA CUANDO SE
PRESENTAN CHOQUES DE DEMANDA.

* LA BRECHA DEL PRODUCTO POSITIVA ES UNA
SENAL DE PRESIONES DE DEMANDA.

* LA POLITICA MONETARIA EXPANSIVA ESTIMULA EL
PRODUCTO UNICAMENTE EN EL CORTO PLAZO, Y SI
SE CUMPLEN ALGUNAS CONDICIONES.

®* EN EL LARGO PLAZO MAYORES TASAS DE
CRECIMIENTO DEL DINERO EN CIRCULACION
COINCIDEN CON MAYORES TASAS DE INFLACION.




{QUE EXPLICA EL CRECIMIENTO DE LA
ECONOMIA EN EL LARGO PLAZO?

¢ CLIMA Y FERTILIDAD DE LA TIERRA

* RESPETO A LOS DERECHOS DE PROPIEDAD Y A LOS
CONTRATOS

* REGLAS DE JUEGO

* IDIOSINCRASIA DE LA POBLACION
* PRODUCTIVIDAD

* INVERSION (AHORRO)

* EDUCACION DEL CAPITAL HUMANO

®* OTRAS

LA POLITICA MONETARIA PUEDE AYUDAR AL
DESARROLLO DE UNA ECONOMIA MANTENIENDO UN
NIVEL DE PRECIOS BAJO Y ESTABLE

®* COSTOS DE UNA INFLACION ALTA CAUSA

— DISTORSIONES EN EL MERCADO DE
CAPITALES

* EROSIONA EL VALOR DEL DINERO, HACIENDO MAS
DIFiCILES LAS DECISIONES DE AHORRO E
INVERSION

®* PROMUEVE INVERSIONES ESPECULATIVAS

* DIFICULTA LA FINANCIACION A LARGO PLAZO




* COSTOS DE UNA INFLACION ALTA CAUSA

— EMPRESARIOS, TRABAJADORES E
INVERSIONISTAS RESPONDEN A SENALES DE
INFLACION PRESIONANDO AL ALZA LOS
PRECIOS, LOS SALARIOS Y LAS TASAS DE
INTERES, CREANDO UN CIRCULO VICIOSO EN
EL AUMENTO DE LA INFLACION.

— AFECTA A AQUELLOS AGENTES QUE RECIBEN
INGRESOS Fl1JOS, REDUCIENDO SU PODER
ADQUISITIVO.

LA POLIiTICA MONETARIA PUEDE AYUDAR AL
DESARROLLO DE UNA ECONOMIA MANTENIENDO UN
NIVEL DE PRECIOS BAJO Y ESTABLE

* BENEFICIOS DE UNA INFLACION BAJA

— AUMENTA EL TIEMPO DE LOS CONTRATOS.

— MANTIENE LAS TASAS DE INTERES REALES Y NOMINALES
BAJAS, PROMOVIENDO LA INVERSION PRODUCTIVA.

— HACE QUE LAS EMPRESAS Y LAS FAMILIAS PUEDAN REALIZAR
PLANES DE LARGO PLAZO AL TENER LA CERTIDUMBRE QUE EL
DINERO NO ESTA PERDIENDO VALOR.

— LA INFLACION BAJA PRODUCE UN CiRCULO VIRTUOSO DE
INFLACION BAJA.




CONCLUSIONES

* LA POLITICA MONETARIA RESPONDE ACTIVAMENTE
FRENTE A CHOQUES DE DEMANDA Y PASIVAMENTE
FRENTE A CHOQUES DE OFERTA DE CORTO PLAZO.

* NO ES FACIL SABER SI LOS CHOQUES EN LA
ECONOMIA SON DE OFERTA O DE DEMANDA Y SI SON
PERMANENTES O TRANSITORIOS.

* LA POLITICA MONETARIA PUEDE AFECTAR LA
ECONOMIA EN EL CORTO PLAZO SIEMPRE Y CUANDO
SE CUMPLAN CIERTAS CONDICIONES.
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CONCLUSIONES

* EL PRODUCTO POTENCIAL Y LA BRECHA DEL
PRODUCTO SON VARIABLES NO OBSERVABLES
INDISPENSABLES PARA SABER LA INJERENCIA DE
LA POLITICA MONETARIA EN EL SECTOR REAL DE LA
ECONOMIA.

* EL CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO DE LA ECONOMIA
NO DEPENDE DE VARIABLES QUE PUEDAN SER
AFECTADAS POR LA POLITICA MONETARIA.

* LA ESTABILIDAD DE PRECIOS ES LA MEJOR FORMA
DE AYUDAR AL CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO DE
suml A ECONOMIA.
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Muchas gracias




