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Estrategia de Inflacion Objetivo Pragmatica(i)

1.Politica Monetaria. Busca un nivel de inflacion de “mediano plazo”
predeterminado y politica contraciclica en el “corto plazo”.

- Se establece una Meta de inflacion consistente con alguna nocion de
estabilidad de precios que sirva como “ancla nominal del sistema” a la
gue convergen las proyecciones de inflacion de "mediano plazo”.

- En las decisiones de politica monetaria se tienen en cuenta criterios
contraciclicos con alguna estimacion de la Regla de Taylor.

- Se utiliza la tasa de operaciones Repo a un dia como instrumento de
la politica.

- Las recomendaciones de la “Regla de Taylor” se balancean
discrecionalmente con criterios macroprudenciales.




Estrategia de Inflacion Objetivo Pragmatica(ii)

2.Flotacion “sucia” del tipo de cambio.

- Tipo de cambio fijado por el mercado.

- No se buscan objetivos de tipo de cambio nominal ni real (eliminando
la posibilidad de inconsistencias con los objetivos de inflacion).

- Intervenciones en el mercado que buscan:

i. Constituir un acervo razonable de reservas en momentos
oportunos.

ii. Moderar “sobreajustes” ineficientes del tipo de cambio.
2.Regulacion macroprudencial.
-Limitar descalces cambiarios de intermediarios financieros.

)
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|m|tar al apalancamiento en el mercado de derivados.



El EIO es el régimen monetario en el que se han tenido mejores
resultados en términos de crecimiento e inflacion.

G ® [ l | IHB Y 4 ol I ﬂ "N 4
35% 90% — :
’ <> Minidevaluaciones
r\ 8% 2 Y
310%) Bandas Cambiarias 7,0%) ’
O
5 2% 5
O T 500 ¢
{ o= c S~
8 2% 1/E!O 8 40% Bandas Cambiarias
uu.: ﬂ' uu.} 3%
IS ¢ 5 2% +
S Minidevaluaciones IS ‘th
S 1% 5 EtO
a 10% 15% 209 25% 30% a 00%
g 8 00% 50% 100% 1506 2006  250%

Fuente: DANE, Calculos propios



Politica anticiclica en tiempos de normalidad

Tasa de interés real y GAP de Inflacidn Tasa de interés real y GAP de Crecimiento

Politica Monetaria - Tasa de Interés Politica IVionetaria - Tasa de Interés
0,05

0,05
> _/ o S
i e acol - /“’jﬁf\\ 7~

(002) (002)

(003) (0,03)
N on < -5 N OO NN O L O O d +H N non
2@ © @ @ 8 @ @ @ @ 5 & &G ol g ogll N AN AT NSNS AN
2 o 5 > £ 0 o ¥ B > L o5 =2 c o O NN I g NN WO O ININUOGWTOWODONHO O A A4 N N ™M
v QO © S5 ¢ w d ® & @ v © S ¢ O OO O O O O O OO0 O O O O A dA oA oA o o o
- »w © ¢ = o ®© g E T & 2 ©®© c = 0 © O O OO OO OO OO OO0 OO0 OO0 oo Oo o o

e (AP DEINFLACION === Tasa de Intervenddn real === Tasadelntervencion real === GAP del Producto

Fuente: DANE y Banco de la Republica




Agenda

 El esquema de inflacion objetivo (EIO) en “tiempos de paz”.

* El EIO ante el deterioro reciente en los términos de
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Principales efectos de la caida en el precio del

petroleo

2013.3-| 2015.3-|Gmbo

2014.2| 2016.2
Direcios
Bxportadones de Hidrocarburos (millones de dolares) 32.134 10.521] -21.613
Renta Petrolera del Gobiemo Central/PIB/1 3,3% -0,1%| -3,4%]
Tasa de Creamientodel Ingreso Nadonal 4,8% 2,5%| -2,3%)|
Indirectos
Inversion Extraniera en Hidrocarburos(millones de dolares) 4.869 1.647, -3.222|
Bxportadones a Venezuelay Ecuador(millones de dolares) 3.947 1.990, -1.957
Spreads (Puntos Basicos) 115,1 221,8 106,7
/LEn el caso dela renta petrolera del goblemo nadonal las difras comesponden a los afios 2006y 2013

#2, | Fuente: Banao de la Repliblica. Miinisterio de Hadenda y Credito Pblicoy Reuters.




Respuesta al choque: depreciacion del tipo de cambio y
ampliacion del déficit en cuenta corriente.

Balance en CuentaCorriente
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Tipo de cambio nominal y real
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Absorbiendo chogues: desviacion demanda v.s cambio en demanda
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Disminucion de la demanda sesgada hacia transables: Ajuste externo eficiente

TASA DE SACRIFICIO: Cambio en el PIB por cada

Crecimiento de la demanda por tipo de bien o : :
punto de ajuste en la Cuenta Corriente.
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Flotacion del tipo de cambio y estabilidad en |a tasa de interés:
Desincentivo a Deuda Externa

Denominacion de la Deuda Privada Denominacion de la Deuda Privada
2000 2016

m Pesos m Doélares m Pesos m Délares

Fuente: Banco de la Republica




La financiacion externa se concentra en IED. Las tasas de retorno de la |ED son
contraciclicas y facilitan el ajuste.

2000

=|ED

™ Cartera
= Préstamos

2015

m |[ED
m Cartera

m Préstamos

Cartera
Credito

Tasade Retomo | Correlacion Tasa de retomo y Gap del producto
11,8% 31,6%
9,1% 27,1%
3,7% -4.3%




La renta de factores estabiliza el chogue

"Ajuste” de la caida de exportadones

Disminudon

en el Ingreso \

Nadional
2%

Cambios Cuenta Corriente 2014 -2016

(Millones de ddlares)

Disminucion en Exportaciones 34124

Factores que Absorben el

choque

Disminucion Precio Importaciones 16831
Aumento en la Renta de Factores 10508]
Disminucion en el Ingreso Nacional 6785




Agenda

 El esquema de inflacion objetivo (EIO) en “tiempos de paz”.
* El EIO ante cambios en los términos de intercambio.
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Las sendas divergentes del GAP del PIB y del ingreso hacen dificil tener
una politica contraciclica sin afectar el déficit en cuenta corriente.

Ingreso, PIB y Gasto
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Simultaneamente con el cambio en el precio relativo de los bienes transables se presentaron
cambios en los precios relativos de los alimentos e incrementos en los impuestos indirectos. En

presencia de inflexibilidades de precios la inflacion sube. ] ] .
Reforma Tributaria e Inflacion

ez | Impado | Impado | Impado | Impadoenel
|nﬂacién asificadon Modelo Artesanal Ponderzc: dedn | ndvedo o

Total 100.00 030 0.25 1.05 0.52
]S’m Comidasfuera del hogar 8.07 - 0.40 0.40 0.20
1600 Otrosalimentos 20.14 056 0.08 0.64 0.32
1400 Arriendos 18.59 - 0.75 0.75 0.37
\ Vivienda No Transables(Sin Arriendo) 2.36 073 0.10 0.83 0.42
1200 ViviendaRegulados 6.31 018 0.19 0.37 0.18
10 \ ViviendaTransables 2.84 280 0.02 2.83 1.41
00 Vestuario Transable 5.00 280 0.02 2.83 1.41
t(00) Viestuario No Transalbe: 0.16 280 0.01 2.81 1.40
600 ‘/_\ Medicinas (Transables) 1.47 - 0.06 0.06 0.03
= Salud No Transable 0.97 043 0.01 0.44 0.22
400 M/J \ EducadénTransable 0.92 040 0.03 0.43 0.21
20 - / \ EducadénNo Transable 4.82 . 0.12 0.12 0.06
Diversidn Culturay Espardmiento Transable 1.34 146 0.01 1.47 0.74
- Diversidn Cultura y EspardmientoNo Transable 1.76 202 0.03 2.05 1.02
Transporte Combustibles 2.91 271 0.22 2.93 1.47
EEEEEE R e erem e s o on 008

A S S L~ S~ o~ o o IR o T o I o IR o IR o N o T o B U IR U B U R U TR B NI B
§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§ Trsnporte No Transable 0.60 280 0.03 2.83 1.41
Comunicaddn Transable 3.69 090 0.19 1.09 0.54
ComunicadénNo Transable 0.04 - 0.00 0.00 0.00
e NITENIS == Trarsadles Tod Otros Gastos Transable 5.12 346 0.06 3.52 1.76
Otros GastosNo Transable 1.23 275 0.03 2.78 1.39

Fuente: DANE




Credibilidad Imperfecta y mecanismos de indizacion: El aumento transitorio de la inflacion se vuelve

duradero en alguna proporcion, por el incremento en las expectativas y el efecto de los mecanismos de

indizacion.
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Reglas de Taylor con distintas medidas de inflacion: La respuesta fue intermedia entre una regla
gue ve la inflacion esperada y una que ve la inflacion actual.

Taylor Basica yHeadline Taylor Forward
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La reaccion de politica ha re-anclado las expectativas y las
proyecciones cerca de la meta, pero implicd una politica prociclica.

Tasa real y GAP del producto GAPs de tasa de interes y PIB
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Balance: A pesar de las limitaciones, el efecto en el crecimiento fue
bajo, dado el tamano del choque.
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El ciclo financiero y el ciclo real han sido bastante coincidentes: No hay

incompatibilidades en los objetivos de politica.
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Politica regulatoria: Complementara con EIO y, en general, en el mismo sentido de

POSICION PROPIA

RESERVA PROVISION
UTILIDADES ACELERACION EN
DEPOSITO DEUDA* Y MORA

PORTAFOLIO .
PROVISION

CONTRACICLICA




Resultados: Como es esperable la calidad del activo es prociclica. A pesar del ajuste, por ahora,
las estimaciones indican que la calidad se mantendra mejor que lo visto en el 2009.

PIB y calidad de la cartera ICM
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Limitaciones del EIO

* !‘a flotacion . C? L bla e Duracion de las coberturas cambiarias (USD y %) Plazos de
incrementa la incertidumbre vencimiento forwards atados ala TRM

ik ol e Pezo [ MoroTod | Porcertaje
ol HosolSemae |  4.712.365.392.93  13,64%
P ' 1Semaa-1mes | 13.367.180.639,03]  38,69%)

* E| mercado de derivados esta
concentrado en plazos muy 1mesa2meses 2.952.930.094,94 8,55%)

inferiores a este horizonte. 2mesesa3meses| 2.684.517.827,71 7,77%)|
. La regulacién cambiaria debe 3Mesesabmeses| 6.187.603.631,06|  17,91%

evitar “sobreajustes” o no IVias de 6meses 4.647.347.674,60 13,45%|

entorpecer el desarrollo del
m_ercado de coberturas?

(ﬁ{i{@—

Fuente: Banao de la Republica. Datos de forwards vigentes al 17de mayo de 2017.




Conclusiones

* Colombia ha seguido los elementos centrales de un EIO ampliado,
complementado con politica macroprudencial.

* En ausencia de choques macroecondmicos adversos y de gran tamafo, el
esquema permitid llegar a la estabilidad de precios y seguir una politica
contraciclica.

* Ante el fuerte choque de precios del petrdleo el esquema ayudo a suavizar el
choque vy a evitar problemas de “hojas de balance”.

* Sin embargo, el fuerte choque cambiario hizo que, ante la credibilidad imperfecta
de la autoridad monetaria y la existencia de mecanismos indizados de fijacion de
precios, el cambio en precios relativos desanclara el sistema y obligara a llevar una
politica prociclica.

* Hasta ahora el ciclo de crédito y el ciclo del PIB han coincidido en este periodo
por lo cual no ha habido conflictos importantes de politica. La tasa de interés se
ha complementado con medidas macroprudenciales.

 E| EIO tiene sin duda costo en presencia de mercados de derivados poco

@}lﬁzgrofundos y restricciones crediticias.
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