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Inflacién, crecimiento econédmico
y politica monetaria

Juan Pablo Zarate Perdomo*
Bucaramanga, 12 de Agosto de 2015

* Presentacién Seminario Macroeconémico Regional ANIF. Las opiniones expresadas en
esta presentacién son responsabilidad del autor y no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

Agenda

* Los choques externos.

e El ajuste ante choques externos.

 El crecimiento.

* La devaluacion.

 La Inflacion.

» Reflexiones de politica monetaria y cambiaria.
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Los choques externos (i)

e Términos de Intercambio. Con la drastica caida
de los precios del petrdleo, los términos de
intercambio han descendido de una forma
mds intensa que para nuestros pares
latinoamericanos.

e Crecimiento mundial. El crecimiento mundial y
el de nuestros socios comerciales ha sido
menor al esperado disminuyendo las
exportaciones de renglones distintos a los
bienes basicos.
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Los choques externos (ii)

e Los flujos de capital. Los flujos de capital
dependen de la tasa de politica monetaria
externa, la curva de rendimientos externa y las
primas de riesgo. Las primas ya se han venido
incrementando, la curva en E.E.U.U se ha
empinado moderadamente y se espera un
aumento en las tasas de politica de la FED
para los préximos meses.
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El precio del petréleo ha descendido fuertemente desde el segundo trimestre
de 2014, incluso mas que otros Bienes Basicos.
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El choque de términos de Intercambio ha sido fuerte, superior a los otros
paises de la regién con Inflacion Objetivo

Cambio en los Términos de Intercambio
(Variacién Porcentual)
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El crecimiento de la Economia mundial ha sido menor

al esperado
Proyecciones de Crecimiento 2015/FMI

oct-14 abr-15 jul-15
Mundo 3,8 3,5 3,3
Economias Avanzadas 23 2,4 2,1
Economias Emergentes 50 4,3 4,2
USA 31 31 2,5
Zona Euro 1,3 1,5 1,5
Japén 1,7 1,0 0,8
China 7,1 6,8 6,8
India 6,4 7,5 7,5
América Latina 2,2 0,9 0,5
Brasil 1,4 (1,0) (1,5)
México 3,5 3,0 2,4

3 Rojo: Deterioro. Amarillo: Estabilidad. Verde: Mejoria
ﬁ Fuente: FMI.

Al Igual que el de los principales socios comerciales del pais.

Proyecciones 2015/Banco de la Republica

may-15 ago-15
Socios 1,3 0,9
USA 2,8 2,4

Zona Euro 1,3 1,3

China 6,8 6,7
Brasil -0,6 -1,5
Ecuador 1,5 1,2

Venezuela -5,0 -6,0
Peru 4,0 3,5
México 3,0 2,7
Chile 3,0 2,8

3 Rojo: Deterioro. Amarillo: Estabilidad. Verde: Mejoria
ﬁ 2, Fuente: FMI.
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Los CDs se han incrementado en el ultimo ano, en algunos casos mas

fuertemente que con el anuncio de Bernanke en 2013
may-13 jul-13 jun-14 jul-15[Diferencia Julio a Mayo 2013  DiferenciaJulio 2015 a junio 2014
COLOMBIA 77,0 1471 719 174,5 70,1 96,7}
BRASIL 110,1 1929 139,0 270,0f 82,9 131,0
MEXICO 76,9 1384 68,8 1318 61,5 63,0
PERU 85,7 150,9 80,7 140,6 65,2 59,9
CHILE 65,3 101,4 68,2 95,2] 36,0 27,0)
TURQUIA 1144 196,8 1772 22,1 82,4 449
Sur Africa 148,9 229 175,7 2123 73,9 36,6
INDONESIA 126,8 2153 1442 170,7, 8,5 26,6
TAILANDIA 83,9 120,0 117,5 102,6) 36,1 -15,0
RUSIA 1304 196,3 180,7 331,6) 65,9 150,9)

Cambio en los CDs
(Mayo 2013=0)

Fuente: Bloomberg. Calculos Propios.

Las tasas largas en USA han presentado moderados
incrementos desde inicios de afio
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Mes en el que la tasa FED superara 0,5%

Las tasas de interés de la FED se elevaran en el futuro préximo
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Ajuste ante los choques externos

e Ante los choques externos, la Economia
colombiana requiere un ajuste de la Demanda
Interna.

e La tasa de cambio es la primera senal de precios
para ese ajuste.

* El ajuste ya ha comenzado a darse a un ritmo
razonable. Continuar con el mismo, es muy
importante para conservar la solvencia externa
del pais.

Condiciones iniciales del balance externo

Déficit de Cuenta Corriente/PIB
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Capacidad de gasto (consumo mas
inversion)

Cap.gasto | = é* (DCC 1 +Y x Py | +y7)

* La Capacidad de gasto o Demanda Interna depende de tres
factores: Lo que esté dispuesto a prestarnos el resto del
mundo, lo que vale lo que producimos en el pais y los
ingresos netos de nuestros nacionales fuera del pais.

* El deterioro en los términos de intercambio y el alza en las
tasas de interés externas reducen dos de estas variables.

* En la medida en que parte de estos choques son
permanentes, la Economia requiere una reduccién en el
crecimiento del Gasto.

p- 9‘**“3'

Para minimizar los costos del ajuste es
necesario un buen funcionamiento del
marco de politica.

e Flotacion.
- Bajos descalces cambiarios.

- Traspaso de devaluacion a inflacién moderado,
gue no afecte las expectativas.

 Inflacidén y proyecciones de inflacion ancladas
a la meta en el horizonte de politica.

* Nivel adecuado de liquidez externa.

p. 9\)&.3,?
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Los indicadores lideres y contemporaneos muestran que ha
comenzado una reduccidn gradual de la Demanda Interna
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Fuente: DANE, Fedesarrollo y Banco de la Republica.

La desaceleracion de la demanda y la desviacion de demanda producida por
la depreciacidén han ocasionado una reducciéon de las importaciones

Crecimiento de la Importaciones
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Fuente: DANE
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La demanda interna muestra una
moderacion en su crecimiento anual

Crecimiento Anual
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0.0% Demanda
PIB Interna Consumo Inversion
W 2014.03 4,2% 5,9% 4,4% 10,4%
m2014.04 3,5% 5,8% 4,9% 8,8%
m2015.01 2,8% 4,2% 3,3% 7,2%

§514%y,  Fuente: DANE

El crecimiento anualizado del dltimo trimestre muestra que la

demanda interna ya comenzé a crecer menos que el PIB.
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Y el deficit de la Cuenta Corriente en Dolares se

comenz6 a ajustar.

Cifras en millones de dolares
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Fuente: Banco de la Republica.
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Crecimiento

* Ante el ajuste de la Demanda Interna y el bajo
dinamismo de los socios comerciales es muy
probable que el crecimiento se desacelere.

e Sin embargo, el buen funcionamiento del
marco de politica y factores especificos de la
economia colombiana han permitido que,
hasta el momento, el proceso sea gradual.

* En estas condiciones el Equipo Técnico del BR
proyecta una desaceleracion del PIB y una
Brecha del Producto negativa.

El bajo crecimiento de los socios comerciales ha afectado las
exportaciones
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El ajuste en la Demanda Interna disminuye el crecimiento de los
no transables. El bajo crecimiento de la demanda externa
disminuye el crecimiento de los transables.
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Sin embargo, el crecimiento y las proyecciones del mismo
nos ponen en un buen lugar frente a nuestros pares.

Crecimiento del PIB Crecimiento Proyectado 2015
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El choque de términos de Intercambio fue muy fuerte, pero la

elasticidad del PIB a los términos de Intercambio puede ser menor

gue en la de otros paises.

Figure 2.6

Selected Latin America: GDP Response to a

10 Percent Increase in NCPIs
(CuUmMuamve response aner IWee years. percenn)
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Hay condiciones iniciales favorables...

La tasa de inversion en bienes transables esta
en maximos histdricos, lo que facilita el ajuste
del gasto sesgado hacia importaciones .

El mercado laboral ha mostrado una
gran fortaleza y flexibilidad. Efectos de
la Ley 1607 de 2012?
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En este contexto, el Equipo Técnico del BR proyecta un
crecimiento de 2,8% con una distribucién de riesgos sesgada

hacia el menor crecimiento.

Fan Chart Crecimiento Anual del PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

Lo que implica un GAP del producto negativo

para el 2015.
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La depreciacion del tipo de cambio

* Ante la inminencia del incremento en las tasas de
intervencion de la FED el dolar se ha apreciado
con respecto al resto de monedas.

* El peso se ha depreciado en mayor medida, en
linea con el ajuste en términos de intercambio. Lo
gue seria consistente con el Tipo de Cambio de
Mediano Plazo si buena parte del fendmeno
fuera permanente.

e El deterioro de los términos de intercambio y el
déficit en Cuenta Corriente han aumentado las
primas de riesgo. La devaluacién en lo corrido del
afno ha respondido ante este incremento.

p. 9\)&.3,?

14/08/2015
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Desde mediados de 2014 el délar se ha apreciado con
respecto al resto de monedas
indice de tasa de cambio del délar (ponderada por comercio)
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Fuente: Bloomberg

Desde el 2012, cuando comenzo el deterioro del precio de los bienes bdsicos, las monedas de las
Economias Emergentes se han depreciado. La depreciacion del peso colombiano esta en la mitad
de este conjunto de monedas, pero se ha depreciado mas que sus pares latinoamericanos.

Devaluacion 2015-2011 Devaluacion Ult dato - 2011
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Fuente: Bloomberg. Célculos Propios..
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El comportamiento del peso es bien explicado por los Términos de

Intercambio.

Términos de Intercambio y Revaluacién del Términos de Intercambio y Devaluacién (2015-
Délar (2014-2011) 2013). Colombia color Rojo.
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La devaluacidon también ha sido consistente con el incremento en
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Inflacion

e La Inflacién se ha acelerado y supera el rango
meta establecido por el Banco de la Republica.

e El indice de inflacién ha sido afectado por dos
choques que, en principio, son transitorios para
la inflacién. Un choque transitorio de oferta de
alimentos y el cambio en el precio relativo de
los bienes transables.

e Las expectativas de inflacidon estdn ancladas a la
meta y la brecha del producto negativa ejerce
una presion deflacionaria.

iy,

&
£
A\ y.
N

14/08/2015

19



Durante la mayor parte de 2015 la inflacidon ha estado por
encima del rango meta.

Inflacion
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Las dos sub-canastas que mas contribuyen al incremento en la Inflacién son Transables
y Alimentos. Los alimentos comenzaron a moderar sus alzas desde Mayo.

Contribucion al incremento en la Inflacion
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La devaluacién ha incrementado la inflacién de transable en una
magnitud similar a la de eventos pasados de depreciacion.
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La Inflacién Promedio desde la adopcidn de la actual meta converge sistematicamente
al punto medio. El marco de politica permite que la inflacién se desvie temporalmente
de manera simétrica, mientras converja a la meta en el horizonte de politica.
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En esta ocasion, este proceso es posible gracias al anclaje de las
expectativas de inflacién que se refleja también en el incremento
en los salarios.

Expectativas de Inflacion a dos afios Crecimiento nominal de los salarios
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Las proyecciones del Equipo Técnico del BR sefialan una
convergencia hacia la Meta de Inflacion en 2016 y 2017.

Fan Chart -Inflacion Total
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Fuente: Banco de la Republica.
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El ajuste ante choques externos.
El crecimiento.

La devaluacion.

La Inflacidn.

Reflexiones de politica monetariay
cambiaria.
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Reflexiones de Politica Monetaria

La politica monetaria esta bajo presiéon por la
ocurrencia simultanea de dos cambios estructurales en
las condiciones externas (precios de bienes basicos y
politica monetaria en E.E.U.U.)

El caridcter permanente de buena parte de estos
cambios y las condiciones iniciales de la balanza de
pagos restringen la capacidad de tener una politica
contraciclica.

El buen anclaje de las expectativas de inflacion y el
efecto esperado del GAP del producto sobre los precios
han permitido mantener la postura monetaria,
evitando dar un sesgo prociclico a la politica.
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LAG6: Official Foreign Exchange Reserves, 2014
(Percent of GDP)

B Maximum access under the Flexible Credit Line
Gross international reserves
W Cumulative net position in foreign exchange swaps and repos
® 100 percent of IMF's reserve adequacy metric*
® 100 percent of short-term external debt
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Sources: IMF, International Financial Statistics database; IMF, World
Economic Outlook database; national authorities; and IMF staff

calculations.
* Methodology described in Moghadam, Ostry, and Sheehy (2011).
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Reflexiones de politica cambiaria

La flotacion cambiaria
es el primer
instrumento de
reaccion frente a
choques externos.

Colombia tiene un
acervo adecuado de
reservas, que le permite
intervenir cuando las
circunstancias lo
requieran.
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Reflexiones de Politica cambiaria

e Para que la intervencidon cambiaria sea
efectiva y eficiente en términos de bienestar
se debe hacer cuando hay desalineamientos
evidentes del tipo de cambio y existe
evidencia que la escasez de divisas estd
causando desanclaje en las expectativas de
inflacion, sobre ajuste en el precio de los
activos o poniendo en riesgo la estabilidad
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