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Los dos objetivos del Banco
Central: crecimiento e inflacion

e El esqguema de inflacidn objetivo y la
doctrina de la Corte Constitucional
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El esquema de inflacidén objetivo, adoptado en 1999

¢ — 7™ (3.5% - 4.5%) —inflacién esperada vs inflacion meta

B B (5.5%7) - crecimiento esperado del PIB vs PIB "potencial”

s z°-7™ >0 _ _
. € Banco sube latasadeinterés red (y viceversa)
o] ;5— $ >0,

hasta hace poco...subir tasas de interés por ambos criterios




Inflacion objetivo y tasa de
cambio

» La mayoria de paises en el esquema de
inflacion objetivo “flotan”

 Sila revaluacion es muy pronunciada
— EI PIB comenzara a crecer muy poco

— La inflacion sera baja
* Y el Banco bajara las tasas de interés

El papel de los bancos centrales en
la inflacidon

» El esquema de inflacién objetivo debe operar en
forma independiente del origen de la inflacion

— Sindicatos; choque petrolero; alimentos importados

» Al banco le deben preocupar los efectos de “segunda vuelta”
(expectativas, negociaciones salariales)

e M.Friedman, Inflacién, Causasy
Consecuencias

— “La inflacién es siempre y en todo lugar un fenédmeno
monetario”
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Average Annual Inflation Rate
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Fuente: World Economic Outlook (2005)




Rose (2006)...Los paises con
inflacién objetivo:
—No crecen menos

* Ni muestran mayor volatilidad en el
crecimiento del PIB

—muestran menor volatilidad de la tasa
de cambio

—Yy menos “sudden stops” de flujos de

capital

« flotan sus tasas de cambio

— parece ser durable
* ningun pais se ha visto forzado a abandonar el esquema
— la cuenta corriente y las reservas internacionales
» se comportan en forma similar en paises con y sin inflacién
objetivo
— el sistema no ha sido planeado y no requiere
coordinacion internacional.

* no hay un papel claro para el Fondo Monetario en este
nuevo esquema
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Paises que han adoptado el
0 & . .
esquema de Inflacion Objetivo
1 Australia 15 Slovak Republic
2 Canada 16 South Africa
3 Czech Republic 17 Spain
4 Finland 18 Sweden
5 Hungary 19 Switzerland
6 Iceland 20 Thailand
7 Indonesia 21 Turkey
8 Israel 22 United Kingdom
9 Korea
10 New Zealand 23 Brazil
11  Norway 24 Chile
12  Philippines 25 Colombia
13 Poland 26 Mexico

14 Romania 27 Peru

No hay muchas alternativas para tener un
ancla nominal...y controlar la inflacion

» A) Inflacion objetivo
» B) Tasa de cambio nominal fija

— Después de la experiencia de 1999?

— Los paises han ido abandonando los regimenes
cambiarios intermedios

* C) Crecimiento de los medios de pago
— La demanda de dinero ha resultado muy inestable

— Ningun banco central lo sigue en la actualidad
» Un poco el Banco Central Europeo?




Regimenes Cambiarios: 1990 y 2001
el movimiento hacia los extremos
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El papel de los bancos
centrales en el crecimiento

Puede decirse que el Banco Central
"castigd" e crecimiento por quela En € largo plazo (5 0 mas aﬁos)
PIB economiacrecié alo largo de AE

e —— | /B loshancos centrales no cambian

lalinea AB
solo suavizan € ciclo
tratan de evitar una"gran
recesion” como lade 1999
El crecimiento alo largo de AB se
da con inflacion de 2% o de 10%
(entonces, para que tener 10%7)




Como evitar unarecesion como la de
19997...como lograr un crecimiento sostenido?
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g Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiiblica.

De acuerdo con el mandato de la
corte constitucional

 CP art. 334: Si bien la finalidad primaria
de la actividad del Banco es la estabilidad
de precios

— esta institucion no puede ser indiferente a
otros objetivos de politica econémica de
raigambre constitucional

» como pueden ser la busqueda del pleno empleo

* 0 la distribucion equitativa de los beneficios del
desarrollo




» Sentencia C-481 de 1999

— La preservacion de la estabilidad de precios
constituye no solo un derecho de los
ciudadanos sino también un deber del Estado

» Base para la coordinacion entre el Gobierno y el
Banco

Los dos objetivos del Banco
Central: crecimiento e inflacion

e Crecimiento




Variacion % anual del PIB
10 -
9 - 8.4
8 h
7 i
B i
5 4.1
4 h
3 h
2
1
0
~— o™ [y} < w w I~ o
© © © © © © © ©
= = = = = = = =

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiblica.

Desempleo: Colombia es el méas alto en
la region
2008
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Fuente: Latin Focus Consensus Forecast , Agosto 2008
ATy, *Proyecciones a Dic-08




Inversion (%) del PIB

Promedio 1977- 2007 2554
=15.6%
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repdblica.

Crecimiento del consumo {%)
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Trim.
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.




Consumo de Hogares y Encuesta
Fedesarrollo

Crecimiento anual real del Consumeo (%)

Fuente: Fedesarrollo

Importaciones de bienes de capital, de
consumo y de materias primas
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60 ¢ Crédito, Cartera Bruta (crec %)
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—Total Cartera —Hipotecaria Ajustada —Consumo y microcrédito —Comercial

Fuente: Banco de la Repiblica, clculos del Banco de la Republica.

Prondsticos: crec (%) PIB, 2008
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Pronésticos: crec (%) PIB, 2009
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Crecimiento (%) del PIB

EL BANCO DE LA REPUBLICA
PRONOSTICA UN CRECIMIENTO DE 3.3% -

5.3% PARA 2008

2008 2009




Han cambiado los prondsticos de crecimiento para
2008...principalmente para Colombia

Change in 2008 GDP Growth Forecast
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Note: Change between July 2008 and August 2008 in percentage points.
Source: LatinFocus Consensus Forecast.
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PIB vs Demanda
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Reptblica.




Balance de la pregunta de EOE de volumen actual de pedidos
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Comercio: situacion econdmica
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Los dos objetivos del Banco
Central: crecimiento e inflacion

e Inflaciéon

Inflaciéon anual al consumidor y rangos
meta (%)
8.0 7.87
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Fuente: DANE, clculos del Banco de la Repdblica.




Inflacion basica (%)
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Difusién de la Inflacion: % de items de la
canasta cuyos precios crecen mas de 4.5%
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6.5 - Diciembre del mismo afio

Pronostico de Inflacion Bancos y Comisionistas
de Bolsa % Anual
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—Varlaclon anual esperada para diclembre del mismo afio

«Varlacion anual para el mismo mes del préximo alio

Fuente: Bancc
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Banco de la Repiblica.

0 de la Reptiblica.




Inflacidn (%)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast; ordenado segin cifras en 2007

Colombia: incremento en el pronostico de inflacién
(entre julio y Agosto de 2008)

Change in 2008 Inflation Forecast
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Paises con esquema de inflacién objetivo que estan
incumpliendo sus metas

Brasil Chile Colombia  México Pera
Dic 2006 3.1 2.6 4.5 4.1 1.1
Dic 2007 45 7.8 5.7 3.8 3.9
Mar 2008 47 8.5 5.9 4.2 55
Abr 5.0 8.3 5.7 45 55
May 515 8.9 6.3 4.9 5.4
Ultimo dato 6.3 9.5 7.5 5.4 5.7
Meta 2008 2565 2-4 3545 30 1030

Fuente: Bloomberg

No es sdlo alimentos o choques de oferta... también la
inflacion “béasica”

Brasil Chile Colombia México Peru

Ultimo
dato 4.7 9.0 5.9 51 4.8

Meta 2008 25-65 24 3545 3.0 1-3

S,
&

:Bloomberg, Latin American focus- Agosto 2008,

pform de Inflacion




Los dos objetivos del Banco
Central: crecimiento e inflacion

» El balance de riesgos v las tasas de

interés

TIB e Intervencion
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Fuente: Banco de la Repdblica.




Tasas de interés nominales (%)
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Tasas de interés (%): variacion en puntos frente a hace 1 afio
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fuente: Latire American Consensus Forecast; ordenado segtin cifras en 2007




Tasa de Interés DTF Real (%) (IPC Sin
Alimentos)
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Fuente: Banco de la Repdblica.

El dilema de la Junta: qué sucede cuando se suben las tasas de
interés de corto plazo?...Junta de Julio de 2008

Curvas spot Colombia
Julio 25 a agosto 12 de 2008
1025% Lastasas deinterés de largo plazo

1275% bajaron (menores expectativas de
inflacion) y ello "expulsé" capitales
o (y devalug)?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
—25-Jul-08 —12-Ago-08

Cambios promedio en la curva por tramos*

Tramo corto | Tramo medio | Tramo largo

0-2 afios 2-5 afios 5-15 afios
-7 -59 -90

* Cifras en puntos basicos

Factores de Riesgo, julio 25 a agosto 12
[ D1 | D2 I D3 |
[ 976 ] -3.5 [ 799 |

+Los factores de fiesgo refiejan el cambio en [a curva spot descomponiendolo en

res factores: movimiento paralelo (1), cambio en a pendiente (02) y cambio en la
curvatura (D3).

Fuente: BVC, Calculos: Desarrollo de Mercados

[~ Las et calcularon mediante splines ciibicos suavizados




Dilemas de la Junta

» Sila Junta no sube HOY las tasas, pero
los mercados esperan que las suba en el
futuro

— La inflacidn sigue siendo alta

» Los agentes traen dinero a Colombia
— La Unica solucién es frenar las expectativas de inflacién

e Y la Junta no controla las tasas de interés
de largo plazo

-, — Dependen de las expectativas de inflacion

Dilemas de la Junta

» Desde abril de 2006 existen nuevamente
controles de capital en Colombia
— Ello permite subir tasa de interés de corto
plazo

 Evitando las entradas de flujos de capital de corto
plazo




Temas

« Tasa de cambio: un objetivo
adicional?

Tasa de cambio: un objetivo
adicional?

Exportaciones
Tasa de cambio y flujos de capital

Por qué se ha revaluado mas la tasa de
cambio en Colombia que en la mayoria de
paises?

Debe ser la tasa de cambio un objetivo
adicional?




Debe ser latasa de cambio un
objetivo adicional?

 Exportaciones

Exportaciones
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Exportaciones a Estados Unidos y a
Ecuador
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Fuente: DANE
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Términos de Intercambio Media Geométrica
de 1994 =100
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Prondsticos de crecimiento para Venezuela
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M Consensus
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Latin American Consensus Forecast, Agosto 08




Debe ser latasa de cambio un
objetivo adicional?

 Tasa de cambio v flujos de capital

Evolucion de la Tasa de Cambio en América
o 2 A0 ~
Latina, dltimos 3 afos
3 afios 2 afios
Brasil -29,58% Brasil -22,58%
Uruguay -20,33% Uruguay -19,28%
Colombia -13,75% Colombia -16,95%
Per( -9,75% Perl -8,68%
Chile -4,81% México -4,85%
México -3,42% Chile -4,35%
Argentina, 4,27% Argentina -1,97%
1 afio mes
Uruguay -18,31% Argentina -0,27%
Brasil _15,75% Uruguay 0,65%
Colombia -8,41% Chile 228
Pert -6,48% México 3,45%
México -6,25% Perd 5:32%
Argentina -3,83% Brasil 6,03%
7% Chile -1,45% Colombia 11,54%




indice de Tasa de Cambio Nominal, Paises de la Regién

Base Ene. de 2006 = 10¢
117 4
113 4 =Brasil
109 =——Chile

105 - Colombia

Fuente: Datastream

150.0

140.0 1

130.0 1

1200 4

1100 4

100.0 -

indice de la Tasa de Cambio Real
{exportaciones no tradicionales)

M.

88.5
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f Deflactor: IPP, exportaciones no tradicionales Fuente: Banco de | Repiiblica.




Balanza de Pagos de Colombia (2003-20081 Trim,

12000 - US$ millones) 45,
CUENTA DE
8000 7 CAPITALES
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-4000 - 1 %02 2082 1981
-8000 - -5.862
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CUENTA
CORRIENTE

Fuente: Banco de la Repiblica

Cuenta corriente, 2006-2008 | Trim (US$
miliones)
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Fuente: Banco de la Republica




Cuenta de Capitales, 2008 | trim (US$ millones)

s

a8

(=]
8,127

5,668

Inversion Soector privado  Sectorprivade Sector publico
extranjera sin EED} largo{ sin [EED} corto{
directa neta plazo plazo

Py 2008 207 20071 20081

Fuente: Banco de la Reptblica

Flujo neto de inversion extranjera en Colombia
Flujos mensuales (millones de dolares)
4300 - Hinversion Directa
1109 - Olinversion de Portafolio
800 - 766
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Inversion Extranjera Directa

Flujo neto de Inversién extranjera directa en Colombla
Flujos mensuales {millones de délares}

OOtros W Petrdleo y Mineria

Ene-08
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Fondos de Inversion de Capital Extranjero:
inversidn extranjera en acciones

Fondos de Inversién de capital extranjero
Saldos de portafolio en titulos particlpativos

EMllresUSD 0000 mmmm—somme __

3300
3000
2300
El 97% del cambio se generd por los
ADR de Bancolombiay los GDR del 2000
1300
1000
300
0
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Inversion del exterior en titulos de deuda: inversién
extranjera en TESy en bonos privados

% Fondos de Inversién de caphtal extranjero
Portafolio de titulos de deuda

1800 1  Entradas del DB y otros
4800 4 fondos de inversion

4400 { ©Xranjeros = Millones USD
1200

Tasas de interés de los TES vs IGBC

%
13.00 -

1280

12000

11,500

1200 11,000

11.80 1 10,000
11.00 4
10.80

10.00

10-08-08

10-12-08 -
10-03-07 -
10-08-07 -
10-08-07 -
10-12-07 -
10-03-08 -
10-06-08 -




Debe ser latasa de cambio un
objetivo adicional?

e Por qué se ha revaluado mas la tasa de
cambio en Colombia que en la mayoria de

paises?

Colombia

» Presenta el mayor cambio en crecimiento en la
region

» Presenta el mayor cambio en inversién en la
region

» Presenta el mayor cambio en inversion
extranjera en la region

* Presenta uno de los menores ajustes fiscales en
la regidn

— AUn cuando el balance en cuenta corriente...
» Arancel promedio?
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

-

(% PIB)
(60
ARGENTINA 2.04
BRASIL 3.18
CHILE 5.94
COLOMBIA 2.79
MEXICO 2.45
PERU 0.22
VENEZUELA 1.36

2.19
1.80
5.80
5.79
1.46
118

-0.07

0.16
-1.38
-0.14
3.00
-0.99
0.95
-1.43

Fuente WEO

INVERSION TOTAL (% PIB)

ARGENTINA 15.4
BRASIL 15.8
CHILE 20.1
COLOMBIA 14.4
MEXICO 19.8
PERU 17.9

VENEZUELA 22.0

213
16.1
245
23.3
215
214
30.2

59
0.3
4.3
8.9
1.7
35
8.2




Balance Fiscal del Sector Publico
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Fuente: Latin American Consensus Forecast , Agosto 08

El recorte fiscal ayudaria a suavizar la

revaluacion.
Pagos e Ingresos, Gobierno Nacional Central (% del PIB)
24 28

zz - INGRESOS 22'0
18,9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008
proy  proy




Balance del Sector Publico No Financiero
(SPNF)

GOBIERNOS
DESCENTRALIZADO

16

=3,7

GOBIERNO CENTRAL

2002 2003 2004 2005 2006 2007 py 2008 py

Gasto Publico/PIB (%)

(promedios moviles de 3 afos)
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Esta la tasa de cambio desequilibrada?
déficit de cuenta corriente

m 2005
= 2006
m 2007
H 2008
= 2009

Debe ser latasa de cambio un
objetivo adicional?

* Debe ser la tasa de cambio un objetivo
adicional?




» De alguna forma la tasa de cambio esta
incorporada en el esquema de inflacion
objetivo
— Si la tasa de cambio es muy baja, ello va a

impactar negativamente el crecimiento
* Y el banco central bajaria las tasas de interés

Debe ser latasa de cambio un
objetivo adicional?

 La literatura es sumamente prudente en
este campo
— Ataques especulativos que derrotan a los
bancos centrales cuando intervienen
* Pierden credibilidad
— Trilogia imposible
* Imposible apuntar a 3 objetivos: tasa de cambio

fija; movilidad de capitales; politica monetaria
poderosa para evitar el ciclo

— Hay que escoger 2 de las 3 posibilidades
i.\.ﬁ—' =
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Conclusiones

* Los dilemas de los bancos centrales

— Como evitar que un choque temporal de alimentos y petréleo

» Cree inflacién permanente en Colombia?
— Que a la postre implicara menor crecimiento econémico

» Colombia pagd un enorme costo para bajar la inflacién de
20% a 1 digito (tom6 mas de 2 décadas)

» Pagaremos nuevamente el costo de bajarla?
— Cémo proteger a Colombia de otra crisis como la de 1999?
e El crecimiento econémico proyectado para 2008 y 2009 es
satisfactorio
— 4.5% - 5.7% para 2008

— 3.4% - 5.2% para 2009

» Luego de haber crecido al 6% promedio en los Gltimos 3 afios; 8.2% en
2007

— Pero...las noticias recientes no han sido buenas
* Gran incertidumbre

Conclusiones

» La tasa de cambio se ha revaluado
fuertemente en la region..y en el mundo
entero

— Existen factores “positivos” que explican la
mayor revaluacion relativa en Colombia

e ...ayudaria
— Un mayor ajuste fiscal?
— Menores aranceles a la importacion?




Conclusiones

e Latasa de cambio no debe ser un objetivo
adicional de la Junta

— Mas y mas paises han decidido NO fijar la tasa de
cambio

¢ Se pierde la politica monetaria

— Fue la crisis de 1999 parcialmente causada por una meta cambiaria en
medio de politicas fiscales irresponsables?

* Los especuladores frecuentemente derrotan a los bancos centrales

— Crecimiento alto e inflacién baja son retos suficientes
« Mas objetivos (como el cambiario)?

— Siempre existirian “razones” para no cumplir la meta de
inflacion

» Los exportadores han logrado exportar
MUCHO MAS...A pesar de la revaluacion
— No es éste un sintoma de un enorme cambio
en productividad?

* No estariamos TODOS satisfechos con una tasa
de cambio de $ 2000/US$ en el 2009?




