NOTA
EDITORIAL

CHOQUES DE OFERTA Y LA
RESPUESTA DE LA POLITICA
MONETARIA®

Administrar los efectos de fendmenos climaticos y de aumentos gene-
ralizados en los precios de los productos basicos es uno de los principales
retos de la politica macroeconémica en un gran namero de economias
emergentes y en algunos paises industrializados. La economia colombiana
no es ajena a estos retos, y en la medida en que los maneje bien el pais
podra evitar inestabilidad en la inflacién y alcanzar indicadores de creci-

miento altos y sostenidos de la produccién y el empleo.

Los aumentos en los precios de los alimentos y los bienes y servicios re-
gulados estan asociados con factores internos y externos. En paises como
Colombia los cambios climaticos y las perturbaciones transitorias en la

produccion y el transporte afectan en especial los precios de los alimentos

*

Esta es una version del documento que el Gerente General presentara en la conferencia “Choques
de oferta y la respuesta de politica monetaria” en el seminario Macroecondmico y Sectorial, ANIF-
Fedesarrollo, de febrero de 2011.



no procesados y de la energia eléctrica. Por su parte, los aumentos en
la demanda mundial y los choques negativos de oferta sobre los precios
internacionales de los productos basicos se transmiten parcialmente a los

precios internos de los alimentos procesados y de los combustibles.

El punto de partida de toda respuesta apropiada de politica debe ser el
analisis cuidadoso del impacto potencial de los choques sobre la economia.
Para ese fin, quienes tienen la responsabilidad de la politica macroeco-

némica deben hacerse, al menos, tres preguntas:

*  ¢Qué tan fuertes son los efectos de los choques descritos sobre la

produccion y los precios?

*  ¢Son choques exclusivamente del lado de la oferta, o también de la

demanda?

e ¢Cuanto tiempo van a durar los choques? Y, segin su duracion, éesto
afecta las proyecciones de corto y mediano plazo de la produccion y

los precios?

Como es de esperar, este tipo de analisis es particularmente complejo y
responder con un estudio detallado cada una de estas preguntas se sale
del alcance de esta Nota Editorial; por tanto, el presente documento se
centrard en la respuesta de la politica monetaria frente a los efectos de
los fenémenos climaticos y a los danos en las carreteras o huelgas sobre
la produccion y el transporte de bienes. Estos son, claramente, choques
transitorios de oferta sobre la produccién y los precios y, por ende, de
relativo facil manejo. No obstante, como se expondra, la reacciéon de la
politica puede llegar a ser complejay su éxito depende en buena parte del
entendimiento del tema por parte de quienes toman decisiones de precios

y salarios en la economia.

En la parte final esta Nota se referird a la respuesta de politica frente a in-
crementos generalizados en los precios internacionales de los productos
basicos (metales, minerales, energia y alimentos). Para paises como Colom-
bia, productores de bienes basicos, este es un tema de especial importancia,
por lo que se requiere una respuesta integral de politica con acciones en

el campo fiscal, monetario y de regulacién y supervision financiera.



I CHOQUES TEMPORALES DE OFERTA E IMPLICACIONES
PARA LA POLITICA MONETARIA

En principio, la politica monetaria no deberia reaccionar ante choques
temporales de oferta, pues por su naturaleza, estos se corrigen solos en
el tiempo. En consecuencia, si la politica monetaria reaccionara automa-
ticamente ante ellos, generaria una volatilidad innecesaria en las tasas de
interés, el producto y los precios. No solo se introducirian fluctuaciones
indeseables en la producciéon y el empleo que luego deben deshacerse
cuando se desvanezca el choque de oferta, sino que, debido a la transmi-
sién rezagada e incierta de la politica monetaria, los principales efectos
de esta ultima se sentirian cuando el choque probablemente ya haya des-

aparecido.

Por ejemplo, sequias o excesos de lluvia como las observadas en Colombia
alo largo de 2010 pueden elevar los precios de los alimentos en una mag-
nitud tal que la inflacién anual supere temporalmente la meta de inflacién
(por supuesto, este no fue el caso en ese ano, pero si lo ha sido en otros).
Si el banco central sube las tasas de interés para controlar ese aumento,
afectara, primero, la demanda agregada y la produccion, y posteriormente
los precios. Para cuando se sienta este ultimo efecto, probablemente el cho-
que de oferta se habra disipado. Como resultado, la inflacién, que rebaso
la meta al momento del choque, tenderi a situarse ahora por debajo de la
misma. La correccion de estas desviaciones requiere una politica monetaria
laxa, por lo cual se genera, entonces, una fluctuaciéon de la economia que

es posiblemente mas larga y costosa que el choque mismo.

Este andlisis descansa, sin embargo, en el supuesto de que el choque de
oferta no incide en los otros precios de la economia. Cuando se presenta
una “contaminacion” de otros precios, puede ser necesaria una respuesta
de la politica monetaria para contrarrestar estos efectos "de segunda vuelta"
del choque. De lo contrario, un choque transitorio de oferta puede termi-
nar en un aumento permanente de la inflaciéon, cuya reversidon posterior

exige un mayor sacrificio en términos de empleo y produccion.

La apariciéon de los efectos de “segunda vuelta” se debe, entre otras, a dos
razones de particular relevancia en Colombia. La primera es la existencia

de mecanismos de indexacidn en precios y sectores clave de la economia.



Varios de estos mecanismos tienen que ver con factores institucionales,
como la restriccion de que ciertos ingresos deban aumentar al menos con
la inflacién pasada, o como las férmulas de algunos componentes de los

precios regulados.

La segunda raz6n de los efectos de "segunda vuelta" es la credibilidad im-
perfecta de la politica monetaria. Si bien dicha credibilidad se ha consoli-
dado en Colombia con el logro de tasas de inflacién de un digito dentro
del rango meta de largo plazo, este nuevo régimen es aiin muy corto en
comparacion con el periodo de inflaciones altas de los Gltimos treinta o
cuarenta anos. El hecho de que las expectativas de inflaciéon implicitas en
las tasas de interés de los bonos de deuda publica a cinco y diez anos se
sitien todavia por encima del 4% sugiere que, a diferencia de otros paises
con la misma estrategia de politica monetaria, en Colombia el rango meta

de inflacién de largo plazo no goza aun de credibilidad completa.

En general, cuando la politica no es totalmente creible, las expectativas de
inflacién estaran parcialmente ancladas y los choques de oferta pueden
influir en la formacién de otros precios y salarios, y por esta via pueden

difundirse a la inflacién basica.

Para Colombia los trabajos de Vargas et al. (2010; BIS, Papers, nim. 49)
y Gonzalez et al. (2010; Borradores de Economia, nim. 618) encuentran

lo siguiente:

*  Choques de oferta tipicos (p. e.: de produccidn de alimentos) pueden

“contaminar” a la inflacioén basica.

* Los indicadores de expectativas de inflacion en Colombia responden
a la meta de inflacién, pero también son significativamente afectados
por la inflacién anual observada. En consecuencia, choques de oferta

pueden incidir en las expectativas de inflacion.

* Choques de oferta (medidos como diferencias entre la inflacién y la
inflacién bdsica) se transmiten a los indicadores de expectativas de
inflacién en un porcentaje que puede ser bajo, pero estadisticamente

significativo.



Estos trabajos dejan en claro que la respuesta de la politica monetaria a los
choques de oferta en Colombia dista de ser un tema trivial. En particular,
el origen de los choques es un factor importante en el diseno de dicha
respuesta. Choques ocasionados por cambios climaticos o perturbaciones
transitorias en la produccién o el transporte de bienes (huelgas, danos
en carreteras, etc.) suelen desvanecerse ripidamente y afectan a las ex-
pectativas de inflacién o a la inflacién basica solo si son de una magnitud
muy grande u ocurren cerca del comienzo de ano, periodo en el cual se
concentra buena parte de los ajustes anuales de precios. De otra forma,

los riesgos permanentes sobre la inflacién son pocos.

Ahora bien, la respuesta de politica monetaria no solo debe tener en cuenta
el origen de los choques. También es fundamental evaluar el estado mismo
de la economia. No es igual recibir un choque de oferta en una economia
con excesos de capacidad productiva que recibirlo con excesos de demanda
agregada. La debilidad de la economia y de los mercados laborales puede
atenuar las presiones salariales que se derivan de un choque de oferta
que se transmita a las expectativas de inflacion. Por el contrario, cuando
la economia funciona cerca de su capacidad productiva o tiene excesos de
demanda, la transmisién del choque de oferta al resto de precios y a los
salarios se facilita y con alta probabilidad termina en un periodo de acele-
racion de la inflacidn. La experiencia de la economia mundial en los anos
setenta es un buen ejemplo de este fenémeno, al igual que del inmenso
costo econdmico y social que tuvieron que asumir luego muchos paises
con el fin de bajar la inflacion a los niveles previos al choque de oferta de
1972y 1973.

Incluso, el contagio mismo de las expectativas puede depender del estado
de la economia. En una economia débil o con una fuerte apreciacion de
la moneda los propios formadores de precios y expectativas esperaran
que un choque de oferta tenga un efecto inflacionario menor que en una
economia con excesos de gasto y amplia disponibilidad de crédito o con

una depreciaciéon importante de su moneda.

De forma similar, la transmisioén de los choques de oferta externos puede
ser ampliada o moderada por el comportamiento de la tasa de cambio. En
economias con tasa de cambio fija o semifija el ajuste al incremento en los

precios internacionales de los alimentos y otros productos basicos ocurre



mediante movimientos en el producto agregado y en los precios. Dichos
movimientos seridn mas fuertes cuando se estd importando la politica
monetaria de algan pais industrializado que tiene una postura monetaria
contraria a la apropiada para la economia con la tasa de cambio fija. En
contraste, la flexibilidad cambiaria facilita el ajuste y absorbe buena parte
del choque. En Colombia, por ejemplo, entre 2007-2008 los choques a
los precios de los alimentos y los combustibles fueron debilitados por la

apreciacion del peso.

Por estas razones, el Banco de la Republica decide su respuesta a los cho-
ques temporales de oferta después de un analisis completo del origen de
estos en el contexto del estado y las perspectivas de la macroeconomia en
general. Parte fundamental de dicha respuesta es la estrategia de comuni-
cacioén. Puesto que, por definicion, los choques de oferta son temporales,
el Banco puede explicar esta situacion al pablico y a los mercados, y evitar
de esta forma que el choque impacte a las expectativas de inflacion y otros
precios. De ser creible esta explicacidn, el ajuste de la economia al choque

temporal serd poco traumatico, como se menciono.

Cuando, pese a las explicaciones de la autoridad monetaria, el choque ame-
naza con difundirse hacia otros precios de la economia, es indispensable
una reaccion del banco central. De otra forma, las expectativas crecientes
de inflacién influirdn, por un lado, en la formacién de los nuevos precios,
y por otro, reduciran las tasas de interés reales (ex ante), presionando el
gasto agregado de la economia. Como resultado, la inflacion puede ele-

varse de manera permanente.

Por lo anterior, cuando un choque de oferta se propaga a la inflacién basica
y a las expectativas de inflacion, la reaccién del banco central debe garan-
tizar a los agentes econémicos que las tasas de interés reales no caeran de
manera injustificada y que mayores niveles permanentes de inflacién no
serdn tolerados por parte de la autoridad. Esto es lo que se conoce en la
literatura especializada como el Principio de Taylor y garantiza la estabi-
lidad de la inflacién y el producto, objetivos fundamentales de la politica

monetaria en Colombia.



Il. PRECIOs INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS
Y RESPUESTAS DE POLITICA

En cuanto a los choques de oferta originados en cambios de los precios
internacionales de los bienes basicos, son mucho mas dificiles de admi-
nistrar que los choques temporales de oferta interna de alimentos, pues
tienden a ser mas persistentes y, en el caso del petréleo y la energia, im-
pactan directamente a mas sectores de la economia. Asi mismo, en paises
productores de bienes basicos como Colombia el incremento en los precios
internacionales de esos productos eleva los términos de intercambio, el

ingreso nacional y la capacidad de gasto y de endeudamiento.

Como se anoto, el incremento en los precios internacionales de los pro-
ductos basicos tiene en gran medida su origen en factores climaticos (p.
e.: la destrucciéon de cosechas de Australia y Rusia, entre otros), junto con
aumentos en la demanda mundial por este tipo de productos. Mientras
los efectos de los factores climaticos pueden tener cierto alivio en los
proximos trimestres, la demanda mundial por estos productos (en especial
de China y India) muy probablemente continuara siendo dindmica en los
proximos anos. Esto ultimo parece ser la causa principal de los incrementos
sin precedentes en los términos de intercambio de los paises productores
de bienes basicos, aumentos que se intensificaron a partir de 2004 y que
solo tuvieron una breve interrupcion entre el Gltimo trimestre de 2008 y

el primer semestre de 2009.

Pero, iqué hacer ante estos casos? La respuesta a este interrogante es
especialmente compleja y tomaria mucho tiempo para ser resuelta; sin
embargo, a riesgo de ser excesivamente esquematicos, es suficiente con

resaltar cuatro mensajes:

*  En el campo fiscal no hay que actuar como si estos precios permane-
cieran altos de manera indefinida. Esto evita crecimientos exagerados
del gasto o del endeudamiento, factores que pueden ser origen de
profundas crisis cuando se reversen los precios de los productos ba-

sicos y se observen los tamanos de los déficit fiscales estructurales.

°  En lo monetario habria que defender de manera explicita el ancla no-

minal de la politica monetaria, esto es, la meta cuantitativa de inflaciéon.



Asi mismo, ser cuidadoso con no sobreestimar los excesos de capa-
cidad productiva o subestimar el grado de “recalentamiento” de la

economia.

*  En lo cambiario: flexibilidad. En la actualidad tasas de cambio fijas o
semifijas llevarian a adoptar una politica monetaria que es fuertemente
expansiva, como la de algunos paises industrializados. Esto se daria
precisamente cuando la politica monetaria en los paises productores
de bienes basicos debe tener un sesgo contraccionista debido a las
ganancias de ingreso asociadas con las mejoras en los términos de

intercambio.

*  En lo financiero, responder con medidas micro y macroprudenciales
que combatan futuros desequilibrios financieros (p. e.: excesos en el
crecimiento del crédito o incrementos injustificados en los precios de

los activos).

IIl. ConcLusion

En sintesis, Colombia ha experimentado y podria seguir experimentando
una combinacién de choques internos y externos. En estas condiciones, la
respuesta de la politica monetaria debe ser estudiada con especial cuidado.
Los choques invernales podrian reincidir, sumado a que la tendencia de la
economia mundial sugiere un ajuste persistente de los precios internacio-
nales de los bienes basicos, lo cual promueve el crecimiento econémico,
pero puede llegar a convertirse en fuente de inestabilidad macroeconémica,
algo que ha ocurrido en episodios anteriores (v. g.: 2007-2008).

Con todo, no sobra resaltar que el manejo de estos choques es complejo.
Por fortuna, el pais cuenta con un banco central que sigue una estrategia
monetaria de inflacién objetivo. En este marco, siempre se tiene presente
la importancia de mantener bajo control la inflacién y las expectativas.
Esto ayuda a prevenir los llamados efectos de “segunda vuelta” de los
choques de precios, lo cual termina generando aumentos permanentes

en la inflaciéon.

Adicionalmente, el esquema de inflacién objetivo obliga a la autoridad

monetaria a adoptar un enfoque riguroso para entender los origenes de



la inflacién y la posicion de la economia en el ciclo econémico, lo cual

reduce la probabilidad de errores de politica.

Asi mismo, las presiones inflacionarias originadas en choques externos de
oferta se moderan en la medida en que la tasa de cambio se ajusta y las

expectativas permanecen bien ancladas a la meta de inflacion.

Por ultimo, todo esto tiene que ver exclusivamente con las politicas del
Banco de la Republica, las cuales son solo una parte de la politica macroeco-
nomica. Para enfrentar con éxito los retos que presentan los choques exter-
nos e internos que se han analizado se requiere, ademads, la participacion

activa y apropiada de la politica fiscal y de la monetaria.

José Dario Uribe Escobar

Gerente general*
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