Seminario Prospectiva Econdmica y Financiera

La Republica y Javier Fernandez Riva Aso

POLITICA MONETARIA Y COYUNTURA
CAMBIARIA

Leonardo Villar Gomez*

Bogota, septiembre 14 de 2005

* Opiniones personales. No comprometen a la Junta Direc;];i’()a del
Banco de la Republica -

Plan de Temas

+ Inflacion: Comportamiento reciente y
perspectivas

+ La estrategia de politica monetaria

+ Evolucion de la tasa de cambio y
politica de intervencion cambiaria. y |




Plan de Temas

+ Inflacion: Comportamiento reciente y
perspectivas

Jos indices de inflacién total y basica se han ubicado
#identro de los rangos-meta establecidos por el Banco de
la Republica...
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y en contra de los prondsticos mas pesimistas que hacia

‘R en el Seminario e Prospectiva de 2004




fEn parte, la reduccién de la inflacibn ha sido

acilitada por un proceso de apreciacion que ha sido
mas fuerte de lo previsto....
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y.Sin embargo, el ritmo de crecimiento de los precios
gle los bienes no transables también ha bajado, en

especial cuando se excluyen alimetos y
regulados

Inflacién Anual de No Transables

Ago-04

No Transables = = No Transables sin Alimentos

*No Transables sin Alimentos y Regulados




@ caida en la inflacibn en el periodo reciente
oincide con una importante recuperacion del
recimiento econémico...

Crecimiento del PIB e inflacion
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alto grado, la recuperacién del crecimiento ha sido posible por
A tendencia descendente de la inflacién, la cual ha permitido al
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VARIACION PRONOSTICO DE INFLACION ANUAL DE CADA MES

BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA
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El prondstico de JFR para 2005 (4.6%) es
ligeramente inferior al del modelo béasico del
BR (4.7%) y se ubica en la parte inferior del
rango meta oficial (4.5% - 5.5%), lo cual
contrasta con las proyecciones pesimistas
que tenia hace un afo.

Para 2006, la proyeccion de JFR (5.1%) es
superior a la del modelo basico del BR
(4.1%). Argumento central de JFR para esto
es la “expansion monetaria desbordada”.

Comentarios sobre el calificativo de “expansion
monetaria desbordada”:

v Desproporcionado para la magnitud del aumento en
la inflacion que supone el propio JFR.

v'Totalmente fuera de lugar si se cumple la proyeccion
del BR, de acuerdo con la cual la inflacibn seguiria
reduciéndose en 2006.

v  Inconsistente con la proyeccion de JFR sobre una
caida en el ritmo de crecimiento de la demanda
interna en 2006. No es claro el mecanismo de
transmision de la politica monetaria que utiliza.




Plan de Temas

= Inflacion: Comportamiento reciente y
perspectivas

+ La estrategia de politica monetaria

as tasas de crecimiento de los agregados ciertamente han
Flsido altas en términos reales. En particular, el agregado
ysamplio, M3, ha manifestado una fuerte aceleracion en
2 dos ultimos afios.

Agregados M onetarios
Tasas de crecimiento real anual
del promedio mensual
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La gran pregunta es si esa
aceleracion del crecimiento
monetario implica excesos de oferta
de dinero con respecto a la demanda.

Solo en ese caso, podria pensarse en
presiones inflacionarias asociadas
con una supuesta “expansion
monetaria desbordada”

Confusion sobre la politica del
Banco de la Republica:

=El BR no predefine un ritmo especifico de crecimiento de
los agregados monetarios.

=El BR define mensualmente una tasa de interés de corto
plazo que considera consistente con el cumplimiento de las
metas de inflacion.

eEsa tasa de interés es definida con base en un analisis del
comportamiento de muchas variables econdmicas, incluida
la tasa de cambio, la produccion y el grado de utilizacién de
la capacidad productiva.

=Una vez definida esa tasa de interés, el BR suministra la
liquidez que le demanda la economia.




Lo anterior significa que:

La cantidad de dinero que observamos es la que los
hogares y empresas colombianos quieren tener en su
poder, dadas las tasas de interés de corto plazo
definidas por el BR.

ii. Dada la demanda de dinero que hay en la economia,
una menor expansidbn monetaria soélo seria
consistente con tasas de interés mas altas.

ilii. En esta loégica, cuando JFR plantea que hay una
“expansion monetaria desbordada™, estaria
sugiriendo que la tasa de interés es demasiado baja.

iv. A menos hasta ahora, esa no ha sido Ila
interpretacion sobre la situacidon econémica que ha
hecho el Banco de la Republica. Por eso se han podido
mantener muy bajas las tasas de interés.

La pregunta relevante es
entonces por que ha
crecido tanto la
demanda de dinero en el
periodo reciente.




Agregados M onetarios

Tasas de crecimiento anual del promedio mensual
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ii. Caida en tasas de
interés nominales
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el caso de M3, que incluye todos los depésitos en el

iIstema financiero, el

ritmo de crecimiento se ha

acelerado en los dos ualtimos afios, debido
recomposicién de portafolios de hogare

Agregados Monetarios
Tasas de crecimiento anual del promedio mensual

Fuente: Banco de la RepUblica.
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APese al rapido crecimiento reciente de M3, su
mivel como porcentaje del PIB contlnua muy por

M3/PIB
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En resumen, el rapido crecimiento del
agregado monetario ampliado (M3) no es
consecuencia de una politica de
“expansion desbordada” sino el reflejo de
una recomposicion de portafolios a favor
del peso colombiano.

Ese proceso esta intimamente vinculado

con la reversion del proceso de salida de

capitales del pais que habia tenido lugar
en el periodo de la crisis
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En el siglo pasado, el Banco tenia una
estrategia de politica monetaria basada
en ubicar el ritmo de crecimiento de los

agregados en niveles predefinidos, que se
consideraba reflejaban el comportamiento
de la demanda de dinero.

Actualmente, la politica de inflacion
objetivo consiste en suministrar la
liuidez que se demanda a la tasa de
interés establecida por el BR con el
propdsito de cumplir con las metas de
inflacion.

Si el BR estuviera de acuerdo con JFR en que
la cantidad de dinero esta creciendo en forma
excesiva y en que ello puede generar
presiones inflacionarias, la politica
recomendada seria subir las tasas de interés.

Sin embargo, la evaluacion que ha hecho el
BR en los ultimos meses no coincide con la de
JFR. No se han visto riesgos en el logro de las
metas de inflacidn, razén por la cual el Banco

Nno ha aumentado las tasas de interés.
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Plan de Temas

= Inflacion: Comportamiento reciente y
perspectivas

= La estrategia de politica monetaria

+Evolucion de la tasa de cambio y
politica de intervencion cambiaria. |

] exceso de divisas en el mercado cambiario
la sido grande, generando fuertes presiones
acia la revaluacion.

Tasa Representativa de Mercado
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Indice de Tasa de Cambio Real
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1 tendencia en las tasas de cambio coincide con el
pmportamiento de los margenes de riesgo pais y con
percepcién de liquidez de los mercado
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I este contexto, se ha frenado la salida de capitales
rivados diferentes a la inversion extranjera directa,

Felgue caracterizaron el periodo de la crisis

Flujo de Capitales Sector Privado neto sin IED
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iene
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perspectivas de

mucho

Aa Inversion Extranjera Directa ha aumentado
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Ademés, los términos de intercambio han

sido particularmente favorables

TERMINOS DE INTERCAMBIO CON PONDERACIONES MOVILES
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de

nuestras

particular por el comportamiento de los
principales

Precios Internacionales

Proyeccion | Proyeccion | Proyeccion | Proyeccion

Precios Internacionales Promedios Actual Anterior Actual Actual

2002 | 2003 | 2004 20051/ | 20052/ | 20061/ | 20062/
Café (Ex-Dock) (Dolares por libra) 07 07 08 1,15 1,15 1,12 1,08
Petrdleo (Ddlares por barril) 24,2 29,0 313 479 439 54,4 439
Carbon (Dolares por tonelada) 308 28,2 36,1 479 445 479 445
Ferroniquel (Ddlares por libra) 1,1 14 23 2,6 26 23 2.3
Oro (Ddlares por onza Troy) 310,2 362,5 409,3 4338 4231 452,7 4236

1/ Balanza de pagos estimada en Septiembre de 2005
12/ Balanza de pagos estimada en Julio de 2005

PIB Real Socios Comerciales de Colombia

(Porcentaje)
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Fuente: Analistas. Calculos Banco Republica

/ demanda externa ha sido muy dinamica por el
Jen comportamiento de nuestros principales socios
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que Nno son necesa

portaciones con recursos

Importaciones Totales
Millones de U$ (Ultimos 12 Meses)

Crecimiento
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Fuente: DANE

Por esta razon, el BR ha
estado preocupado por tratar
de minimizar el proceso de
apreciacion real del peso,
manteniendo siempre el
criterio de que su objetivo

primordial es el control de la

inflacion.

\Situacion puede ser preocupante en el mediano plazo por
lcuanto se esta financiando un acelerado crecumlento de las
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A intervencién en el mercado cambiario desde
eptiembre de 2004 hasta el presente ha sido la
nas grande en la historia del pais

Operaciones de Compra - Venta de Divisas del Banco de la Republica
(Millones de Délares)

2005

g0+ | Trimestre | Il Trimestre Julio Agosto R

Ene-Ago
Compras 2,904.9 773.8] 841.3 225.5 999.6| 2,840.1
Opciones Put 1,579.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Para Acumulacion de Reservas Internacionales 1,399.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Para el Control de la Volatilidad 179.9 0.0 0.0] 0.0 0.0 0.0
Intervencion Discrecional 1,325.3 773.8| 841.3 225.5 999.6| 2,840.1]
Ventas 500.0 1,250.0| 0.0] 0.0 0.0 1,250.0
Gobierno Nacional 500.0 1,250.0| 0.0] 0.0 0.0 1,250.0
Compras Netas 2,404.9 -476.2 841.3 225.5 999.6 1,590.1

Venta de Reservas al Gobierno

e Después de las compras de reservas internacionales de
2004, se consider6é que el nivel de las mismas era
holgado. Actualmente se ubican por encima de
US$15.600 millones.

= ElI Gobierno estimé que era conveniente sustituir
fuentes de endeudamiento externo o prepagar créditos
externos costosos

e Por las anteriores razones se le han vendido al
Gobierno divisas de las reservas internacionales
éUS$500 millones en 2004 y US$ 1.250 m a comienzos
e 2005) para ese efecto y se planea hacer mas
operaciones de ese tipo en el futuro cercano.

e Esas operaciones no solo son convenientes para reducir
la exposicion a la deuda externa del Gobierno sino para
facilitarle al Banco de Ila Republica su manejo
monetario.
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