LA INFLACION, EL BANCO DE LA REPUBLICA Y EL PACTO SOCIAL: LOS
MUERTOS QUE VOS MATALIS...

Como es habitual en nuestro medio, los resultados del IPC en mayo produjeron una cascada
de andlisis sobre la aritmética de la inflacion; siempre es urgente encontrar un culpable de
su comportamiento en cada mes.

Pero, ademés de la aritmética, los andlisis del presente afio se han enriquecido con la
relacién entre el IPC y el Pacto Social. En los dos primeros meses, hasta los mas incrédulos
aplaudieron los resultados y alabaron las bondades del Pacto. En los tres siguientes, incluso
varios adherentes al Pacto han criticado su poca o nula efectividad y no han faltado criticos
que se han ofrecido de sepultureros.

Cabe examinar, sin embargo, otras dimensiones del problema, recordando los nexos entre la
aritmética y la politica. Lo ideal es el examen de los resultados del IPC frente al ejercicio de
la politica antiinflacionaria. Resulta ilustrativo para ello, la comparacién entre bienes
transables y no transables, o la diferenciacion entre el indicador de inflacion "basica™ y el
IPC total.

La evolucién de la inflacion de bienes transables y no transables resulta bien interesante.
Ambos grupos de bienes redujeron sus ritmos de crecimiento desde mediados del afio
anterior. Para el caso de los bienes transables, esa tendencia descendente se modero en el
presente afio, mientras que la de los bienes no transables se invirtio y en lo corrido del afio
1995 tiende a aumentar.

Estos sorprendentes resultados indican que, contrario a lo esperado, las presiones
inflacionarias se han avivado en 1995 y que, a pesar de la devaluacion nominal observada
en el presente afio, los precios de los bienes transables registran menores tasas de
crecimiento; esto Ultimo se podria explicar como resultado del creciente déficit comercial,
gue aumenta la oferta doméstica. En cambio, la mayor demanda se refleja en un aumento de
los precios de los bienes no transables.

El indicador de inflacion bésica, que registré una tendencia decreciente hasta agosto del afio
anterior y luego se estancé en un nivel del 22% anual, en el presente afio ha registrado un
ligero aumento, lo que confirma nuestra vision sobre las presiones de demanda.



Grifico 1
IPC Transables y no transables
Tasas anuales de crecimiento
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Puestos en su debido contexto, los resultados mencionados tienen que ser examinados
como éxitos o fracasos de la politica de la Junta Directiva del Banco de la RepuUblica, pues
el mandato legal la sefiala como responsable de los indices de inflacion anuales.

La Junta ha sefialado en diversas ocasiones que la politica de reduccién del crecimiento de
los agregados monetarios sélo arroja resultados en el mediano plazo; esto significa que, por
ahora, la demanda agregada conserva su dinamismo y cabe esperar que, si la politica
funciona, durante el segundo semestre ésta se debilite y los precios se orienten hacia la meta
definida por la autoridad monetaria.

Y con respecto al Pacto Social, también es necesario hacer algunas precisiones. Su
contribucion a los resultados observados en el IPC son marginales hasta ahora y obedecen a
los bajos crecimientos de algunos precios publicos y a las imposiciones sobre ajustes de
algunos precios (arrendamientos, medicamentos, etc.); pero estos efectos son puntuales.



Griéfico 2
Inflacion total e inflacién bésica
Tasas anuales de crecimiento
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En cambio, los reales efectos del Pacto, si logra su objetivo esencial de cambiar la regla de
ajuste de precios, se veran en un plazo mas largo. No se debe perder de vista que el Pacto
apunta al rompimiento de la inercia inflacionaria que tiene una vigencia de mas de dos
décadas.
Por lo tanto, la evolucion de los indicadores de inflacion hasta mayo solo sefiala que ni el
Pacto Social ni la politica de control al crecimiento de los agregados monetarios han
empezado a mostrar sus resultados.
Cabe resaltar, eso si, que si los registros de fin de afio muestran que no se ha quebrado la
inercia inflacionaria, el fracaso no seré del Pacto sino de la nacion entera.
I. POLITICA MONETARIA.
A. Agregados monetarios
Al finalizar mayo, las tasas de crecimiento anual de la base y de la oferta monetaria fueron
de 29,1% y 19,7%, respectivamente. En esta ocasion la tasa de crecimiento de la base
estuvo 0,7 puntos por encima del registro del afio anterior, pero ello no significa que haya
recuperado la dindmica de crecimiento del afio pasado. Lo que ocurre es que la tasa de igual
semana del afio pasado, con la cual se hace la comparacion, fue muy baja con respecto al
nivel observado en 1994.
Como se puede ver en el gréfico 3, el comportamiento de MI oscila alrededor del limite
inferior del corredor monetario.



Grifico 3
Oferta monetaria y limites del corredor monetario.
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De acuerdo con los resultados de la reunion entre el gobierno y la Junta Directiva del Banco
de la Republica, es viable esperar un desplazamiento de los valores de Ml y de la Base hacia
el centro de los corredores, que seria inducido mediante una disminucion en el saldo de las
operaciones de mercado abierto del Banco, aun cuando no se menciona en qué plazo se
llevaria a cabo.

Si se supone que ese desplazamiento de Ml hacia el centro del corredor se hace efectivo al
finalizar esta semana, con un multiplicador monetario igual al promedio de los observados
en lo corrido del afio (1,32), el saldo de las OMA deberia descender en $201 mil millones
entre el 27 de mayo y la semana en curso.

Este comportamiento reforzaria la tendencia descendente que han venido presentando las
tasas de crecimiento anual del saldo de las OMA desde marzo del afio pasado. De acuerdo
con este ejercicio, el descenso anual de las OMA, al terminar esta semana seria del 33%, es
decir 30 puntos por debajo de la tasa de crecimiento anual observada en igual fecha del afio
pasado.

Hasta finales de mayo, la tasa de crecimiento en lo corrido del afio del saldo de las OMA
iba en un 3.8%, un registro muy similar al observado en igual fecha del afio pasado (4%).
En el caso supuesto de que M1 llegase al centro del corredor al finalizar la actual semana, la
tasa de crecimiento afio corrido del saldo de las OMA seria de -14%.



Grifico 4
Efectivo y depésitos en cuenta corriente
Tasas de crecimiento anual*
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Los depositos en cuenta corriente, para la semana que termin6 el 27 de mayo, presentaron
una tasa de crecimiento anual de 10,1%, sin modificaciones importantes en su tendencia
descendente. El efectivo en poder del publico lleg6 durante la semana que termind el 27 de
mayo a un nivel de 40,83% superior en 8 puntos al observado un afio atras.

B. Tasas de Interés

De acuerdo con la informacion suministrada por la Superintendencia Bancaria, en la
semana del 2 al 5 de mayo de este afio, las tasas de interés de captacion y colocacién
promedio ponderadas de los establecimientos de crédito, registraron niveles del 34,8% y
44,9% respectivamente.



Grafico 5§
Tasas de captacibn y colocacién promedio
ponderadas de los establecimientos de crédito

-~

50

";: AL
425 AA _,J" \f v
40 4’\/ v -

g 35 P

§ 35 _vw / M_A
325 / [ N
% [~
218 / v
I LY

J E®S
‘_ CAPTACION o oa.omu:»{

Fuente: Superintendencia Bancaria

La TBS de los CDT a 90 dias tuvo un valor maximo en promedios moviles de orden 10 de
36,5% en abril 27 y desde entonces habia venido descendiendo hasta que en los dos Gltimos
dias de la semana anterior present6 un pequefio repunte, como se observa en el gréafico 6.

La semana pasada, el promedio de la tasa interbancaria fue del 19,4%, 0,7 puntos por
debajo del promedio de la semana que terming el 2 de junio.

El mercado interbancario continta presentando una gran liquidez y estabilidad. Ademas,
algunas entidades financieras han preferido no colocar CDT a 90 dias, debido a la
abundancia de recursos y a las expectativas generadas por la discusiéon publica sobre un
posible control a las tasas de interés.

El Banco de la Republica coloco titulos de participacion clase "B™ en el transcurso de la
semana que terminé el 9 de junio, por un valor de $63.706 millones, de los cuales el 59% se
hizo a un plazo de 7 dias. Su tasa de colocacion (15%) estuvo por debajo de la
interbancaria, presionandola a la baja.



Griéfico 6
Tasa basica de referencia de los CDT a 90 dias
Promedios méviles de orden 10
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C. La Cartera de Créditos

Hasta el 5 de mayo de 1995 la tasa de crecimiento anual de la cartera del total de
establecimientos de crédito fue del 44,7% (datos de la Superintendencia Bancaria) y del
40,9% (Banco de la Republica). Segun éste ultimo, la cartera presentd un crecimiento del
40,3%, en la semana que termind el 27 de mayo.

Como se puede observar en el gréfico 7, la tendencia de crecimiento de la cartera ha sido
validada por la oferta monetaria ampliada, por lo menos, desde finales del primer trimestre
de 1994. La tendencia de crecimiento de los medios de pago presenta una caida mucho mas
aguda que la de la cartera, desde entonces.



Grifico 7
M1, M2, y la Cartera.
Tendencia de las Tasas de Crecimiento Anual.
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Il. TASA DE CAMBIO

La tasa representativa del mercado cay0 4 pesos durante la Gltima semana. Aungue
permanece cerca del centro de la banda cambiaria, esa diferencia ha tendido a incrementarse
desde principios de mayo.

La devaluacion en lo corrido del afio va en un 4,79%, y la anualizada, con base en la tasa
observada en el Gltimo mes, muestra una revaluacién nominal de 0,38%, alejandose cada
vez més de la meta macroeconomica.

En términos reales también se mantiene la tendencia a la revaluacion. El indicador de la
tasa de cambio real del Banco de la Republica muestra una revaluacion del 2,2% anual
hasta mayo; la relacion entre bienes transables y no transables registra la misma tendencia,
aun cuando su magnitud difiere, pues indica que la revaluacién anual es del 6,5%.



