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Buenos dias. Es un placer para mi participar en este Foro organizado por ANIF y
FEDESARROLLO. Agradezco a sus Directores, Sergio Clavijo y a Leonardo Villar,
la invitacion que me han hecho. Voy compartir con ustedes algunos comentarios sobre
las decisiones recientes de politica monetaria y cambiaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica.

Maés especificamente, mis comentarios se centraran en explicar por qué la tasa de
interés de intervencion del Banco de la Republica se encuentra hoy en 4%, una cifra
inferior a la esperada seis meses atras. Asimismo, me referiré a los anuncios de la Junta
sobre acumulacion de reservas internacionales, que hasta el momento sefalan el
compromiso de Banco de comprar al menos US$ 3550 millones en los primeros cinco
meses del afio.

Los crecimientos anuales del producto v de los precios son menores a lo previsto

A finales de 2011 la economia colombiana se caracterizaba por un fuerte crecimiento
del gasto agregado y del endeudamiento y un aumento continuo en los precios de la
vivienda nueva y usada. Existia una preocupacion sobre la sostenibilidad de esa
dindmica a pesar de que la tasa de interés de intervencion habia pasado del 3% en
febrero al 4.75% en diciembre. Ademas, se proyectaba un crecimiento de la economia
mundial en 2012 inferior al de 2011. La preocupacion por la sostenibilidad del
crecimiento del gasto y del endeudamiento, en un contexto de incertidumbre sobre la
permanencia de una senda alta y creciente de ingresos por exportacion de productos
basicos e inversidn extranjera, llevd a que en cada uno de los dos primeros meses de
2012 la Junta decidiera aumentar en 25 puntos basicos la tasa de interés de
intervencion y en febrero alcanzara 5.25%.



Teniendo en cuenta los aumentos en la tasa de interés de intervencion y el
debilitamiento de la economia mundial se proyectd una desaceleracién del crecimiento
del PIB de tasas cercanas al 6% en 2011 a 5% en 2012. Sin embargo, la
desaceleracion del crecimiento en el segundo semestre fue mayor a la esperada y ahora
se calcula que Colombia creci6 en 2012 un 3.6%, con un margen de error de +/- 0.3
puntos porcentuales.

Por su parte, al finalizar 2011 la inflacion al consumidor fue 3.7%, cifra superior a la
meta de largo plazo (3%). La inflacion basica mostré un leve repunte en la segunda
mitad de 2011 y las expectativas de inflacion, medidas de diferentes maneras,
superaban el 3%. Se pronostico entonces una inflacion al finalizar 2012 de 3.2%. Sin
embargo, la inflacién observada fue 2.4%, inferior a la esperada unos pocos meses
antes de terminar el afio, y en el mes de enero se situd en 2%, limite inferior del rango
de control de la meta de inflacion definido por la Junta Directiva del Banco. De igual
manera, las expectativas de inflacion de corto y mediano plazo se situaron por debajo
del 3%.

En otras palabras, la informacion recibida en el segundo semestre de 2012 y enero de
2013y, en especial a partir del mes de septiembre, indica que la economia colombiana
se ha venido desacelerando mas fuertemente que lo proyectado antes. Con la nueva
informacion disponible se espera que el PIB y el empleo crezcan a un menor ritmo que
el previsto un trimestre atras. Al mismo tiempo, las presiones inflacionarias son
menores. Teniendo en cuenta el debilitamiento de la actividad econémica y las
menores presiones inflacionarias se espera que el PIB y la inflacion se sitden en los
proximos trimestres por debajo de la capacidad productiva y la meta cuantitativa (3%),
respectivamente.

Las causas de la desaceleracion de la economia y la caida de la inflacion mayor a la

esperada

Como base para la toma de decisiones de politica monetaria de la Junta, el equipo
técnico realiza cada mes un analisis detallado del comportamiento reciente y esperado
de la economia, en especial del crecimiento del producto y el empleo, la inflacion y las
variables financieras. En reuniones recientes, el esfuerzo se ha centrado en entender las
razones por las cuales el crecimiento y la inflacion son significativamente inferiores a
lo esperado hace uno o dos trimestres.

En cuanto a la desaceleracion del crecimiento del PIB mayor a la esperada, la sorpresa
no ha venido por el comportamiento de variables externas. El crecimiento de los socios
comerciales, los niveles de términos de intercambio y los valores de inversion
extranjera han sido similares a los esperados en el primer semestre de 2012. Las
exportaciones totales reales si han crecido a un ritmo un poco inferior al previsto por el



impacto de problemas de transporte de crudo (debido a atentados) y por la produccion
de café que una vez mas resulto inferior a la prevista.

Tampoco lo ha sido el comportamiento del consumo de los hogares. Esta variable
crecié a una tasa anual real de 4% en el tercer trimestre, en linea con lo pronosticado
por el equipo técnico. La caida en el consumo de bienes durables fue mayor a la
prevista y compensada por el mayor dinamismo del consumo de servicios. El 4% de
crecimiento real del consumo de los hogares es compatible con un menor ritmo de
apalancamiento de las familias y la convergencia de su endeudamiento hacia una senda
sostenible. Por su parte, el crecimiento del consumo del gobierno ha sido un poco
mayor al previsto.

En consecuencia, el sorpresivo menor crecimiento en 2012 se explica, casi en su
totalidad, por el menor crecimiento de la inversion. Dentro de este rubro se destaca el
bajo dinamismo de la construccion de obras civiles, vivienda y equipo de transporte.
La inversidon en maquinaria y equipo conserva una dindmica importante, creciendo a
una tasa anual cercana al 10%. Por sectores, la industria y la construccién mostraron
dindmicas inesperadamente débiles.

En obras civiles el mal resultado se concentro en el tercer trimestre, cuando se presentd
una caida no prevista explicada (posiblemente, segin han dicho algunos) por
dificultades en la ejecucion privada y publica, por incrementos en las exigencias de
licencias ambientales y por cuellos de botella en la aprobacion de las mismas, asi como
por demoras en la adquisicion de terrenos. No obstante, dada la excesiva volatilidad de
esta serie, su interpretacion y prondstico resulta particularmente dificil

En el sector de edificaciones, varios factores podrian estar explicando la desaceleracién
mayor que la esperada. EI mal desempefio del sector se ha dado en varias ciudades,
incluida Bogota. En esta Gltima ciudad, diferentes fuentes de informacion sugieren que
el problema obedece en parte a una restriccion de oferta. La desaceleracion en la
creacion de empleo y los altos precios de la vivienda podrian también estar restandole
dindmica a la demanda del sector. Todo ello en un contexto en el cual las familias
registran un endeudamiento elevado (crédito de consumo mas hipotecario sobre PIB).

En cuanto a la inflacién al consumidor, las variaciones de precios fueron menores que
las previstas en el cuarto trimestre de 2012 y enero de 2013 y se concentraron en los
grupos de alimentos y regulados. En el primer caso, esto se explica por unas
condiciones climaticas mejores a las registradas en 2011, por la reduccién inesperada
en los precios internacionales de los alimentos importados, por los pocos aumentos en
los costos de los insumos agricolas y por la apreciacion del peso.



En cuanto a los regulados, los menores ajustes en los precios internacionales del
petroleo y los combustibles se transmitieron a los precios de la gasolina, el gas y de la
energia eléctrica a una velocidad mayor que la prevista. Ademas, no se anticiparon las
rebajas decretadas por algunos gobiernos locales a las tarifas del transporte urbano y de
otros servicios publicos.

Implicaciones de politica monetaria

En resumen, la reciente desaceleracion de la economia fue, en parte, una correccion
necesaria del consumo y del endeudamiento de los hogares que amenazaba en 2011
con seguir sendas insostenibles. A esto contribuy6 los efectos del débil crecimiento
mundial, factor que fue en su gran mayoria previsto en nuestros pronésticos. Teniendo
en cuenta estos factores, hace un afio pronosticdbamos un crecimiento del PIB en 2012
menor al de 2011 en aproximadamente un punto porcentual (5%]. No obstante, la caida
del crecimiento fue mayor a la esperada y ahora esperamos un crecimiento cercano al
3.6%, explicado en gran medida por el comportamiento negativo de la inversion en
obras civiles y la construccién de vivienda. Diversas razones explican este choque,
algunas con efectos de corto plazo y otras con efectos de duracion indefinida.

Como resultado de lo anterior, la economia empez6 a operar por debajo de su
capacidad. Al mismo tiempo, la inflacion se situé sorpresivamente por debajo de la
meta de 3%, esencialmente por choques de oferta internos y externos de duracién
variable y, en algunos casos, incierta. En este contexto, con el fin de estabilizar el nivel
de produccién cerca de la capacidad de la economia y garantizar la convergencia de la
inflacion a la meta, la Junta Directiva del Banco de la Republica redujo la tasa de
interés de intervencién de 5.25%. en junio de 2012 a 4% en enero de 2013.

La reduccion de las tasas ha sido gradual (de a 25 puntos bésicos en cada ocasion),
dada la incertidumbre sobre la naturaleza y duracion de los choques que han
determinado el comportamiento de los precios y del producto. Algo ha influido
también los riesgos de desabalances financieros (de aumentos excesivos en el crédito
de las familias y en los precios de la propiedad raiz). Si en el corto plazo varios de
estos choques se revierten, en un entorno internacional en el que la probabilidad de un
colapso es menor que hace unos meses, entonces el estimulo monetario requerido
deberia ser modesto. En estas condiciones, tratar de llevar la inflacion rapidamente a la
meta implica el riesgo de invertir abruptamente la postura de la politica monetaria e
introducir volatilidad excesiva e innecesaria en el producto y el empleo.

Por otra parte, si los choques descritos antes presentan una persistencia mayor y
afectan la formacidn de precios, las expectativas de inflacién o las decisiones de gasto
de hogares y firmas, entonces el estimulo monetario necesario deberia ser mas fuerte.
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La necesidad y magnitud de ajustes adicionales en la postura de politica estaran
determinadas por la medida en la cual la nueva informacion contribuya a aclarar la
incertidumbre descrita y se haga una cuidadosa evaluacién de los riesgos de
desbalances financieros en el futuro.

Intervencién en el mercado cambiario

e La otra decision importante de politica fue la de acelerar la acumulacion de reservas
internacionales. A mediados de 2012, el Banco de la Republica estaba comprando, en
promedio, alrededor de US400 millones mensuales. En el cuarto trimestre de ese afio
pas6 a comprar US$ 500 millones. Y en la Junta de enero pasado subié ese monto a, al
menos, US 750 millones mensuales promedio. En consecuencia, el Banco esta ahora
acumulando reservas internacionales a una velocidad que es casi el doble de la
empleada un afio atras y las reservas internacionales del pais superaran los US$ 40000
millones muy pronto.

e ;Por qué ese aumento en el ritmo de acumulacién mensual de reservas internacionales?
La respuesta es simple: el crecimiento continuo de la economia, su profundizacién
financiera y su creciente insercion en la economia mundial aumentan el riesgo de
liquidez internacional del pais, que debe ser controlado con mayores niveles de
reservas internacionales. Las condiciones actuales de la economia y del mercado
cambiario presentan una oportunidad para incrementar el nivel de las mismas de una
manera responsable, sin poner en peligro el logro de la meta de inflacién ni la
contribucion de la politica monetaria a la estabilidad del producto y el empleo
alrededor de sus niveles sostenibles. Dos caracteristicas actuales de la economia
colombiana son de especial importancia.

e Una, laJunta del Banco ha reducido las tasas de interés y no se espera que en el futuro
inmediato se de un alza en dichas tasas. De esta manera se minimizan los posibles
conflictos entre las sefiales y los efectos de la politica monetaria y cambiaria. En
contraste, en un periodo de alzas en las tasas de interés, las intervenciones fuertes
pueden comprometer, desde el inicio, la efectividad de la intervencion y el propio
aumento de las tasas.

e Dos, la probabilidad de que la tasa de cambio real esté “desalineada” de su valor de
equilibrio es ahora mayor que la probabilidad calculada trimestres atras. Por ejemplo,
los términos de intercambio, que aumentaron afio a afio desde 2003, en 2012
permanecieron relativamente estables y recientemente han caido con la disminucion de
los precios del carbon y el café, entre otros. Esto debe llevar a una tasa de cambio real
de equilibrio més devaluada. Lo mismo sugiere la estabilidad del gasto publico como



porcentaje del PIB y del diferencial de productividad de la industria en Colombia y los
Estados Unidos.

En estas condiciones, la Junta ha considerado oportuno incrementar el nivel de
reservas internacionales y mejorar los indicadores de reservas internacionales. Asi lo
ha venido haciendo desde hace méas de un afio, aumentando las compras mensuales
promedio en la medida que los trabajos técnicos sugieren que la probabilidad de un
“desalineamiento” cambiario de corto plazo ha aumentado. Por supuesto, siempre
teniendo en cuenta los calculos de la capacidad de esterilizacion del banco central y del
impacto sobre su estado de pérdidas y ganancias. Ayuda ademas el hecho que el
Gobierno Nacional se ha comprometido a ahorrar en un fondo en el exterior y
ECOPETROL ha anunciado que parte de su endeudamiento serd en pesos y no en
moneda extranjera.



