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Suministro de liquidez para fin de afio
RIESGOSA OPERACION

La semana pasada el Banco de la Repu-
blica hizo su tradicional anuncio sobre el suminis-
tro de liquidez para fin de afio, mediante el cual
se comprometié a entregar al mercado $3.2 billo-
nes. De éstos, el 50% tiene caracter permanente,
mientras que el remanente sera recogido en el
primer trimestre del 2005.

Si el Emisor hubiera suministrado esta
liquidez con el mecanismo tradicional que ha usa-
do en los ultimos afios, lo habria hecho a través
de la compra permanente de titulos de deuda
publica por $1.6 billones mas la adquisicion tem-
poral de TES por $1.6 billones. Estos ultimos se
devolverian a través de subastas de contraccion
en el primer trimestre del 2005.

Sin embargo, la autoridad monetaria
anuncio que en esta ocasion lo hara interviniendo
el mercado de dolares, a través de la compra de
divisas hasta por U$ 1.000 millones, de forma
discrecional o a través de subastas de acumula-
cion. Con este mecanismo, el Banco de la Repu-
blica se propone alcanzar dos objetivos: suminis-
trarle al mercado la liquidez que requiere durante
el dltimo trimestre del afio y frenar la tendencia
revaluacionista que ha venido afectando la tasa
de cambio.

Esta Semana Economica pretende llamar
la atencién sobre los posibles efectos en el mer-
cado de deuda publica del cambio de mecanismo
de suministro de liquidez. El andlisis pone en evi-
dencia que la politica de defensa de la divisa
puede tener un costo en cuanto al incremento de
las tasas de interés de la deuda publica interna.

Se cubren las necesidades de liquidez de final
de afo

Las cifras mas recientes, correspondientes
al 17 de septiembre de 2004, muestran que el
agregado monetario M1 (efectivo + depdsitos en
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cuenta corriente), registra un crecimiento anual
promedio de 16%, muy similar al aumento regis-
trado en el mismo periodo del afio anterior (17%)
(grafico 1).
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Un analisis de los componentes de este
indicador, permite ver que el multiplicador banca-
rio, definido como la relacion entre M1 y la base
monetaria, no han variado considerablemente
entre 2003 y 2004, reduciéndose sélo en dos pun-
tos, al pasar de 1.50 a 1.48. La base monetaria,
por su parte, compenso esta reduccion al pasar,
en promedio, de $12.8 billones en el primer afio a
$15 billones en el segundo.

Los resultados anteriores evidencian que
las condiciones de liquidez a corto plazo en la
economia se han mantenido relativamente esta-
bles durante los ultimos dos afos. Este hecho se
confirma al evaluar la dinamica de las operacio-
nes de intervencion del emisor en el periodo com-
prendido entre enero y septiembre, las cuales han
aumentado mas de 51% en el 2004 en compara-
cion con el 2003, respondiendo a las necesidades
del mercado en cada momento.




De otro lado, conviene analizar algunos
indicadores de la liquidez de mayor plazo. La evo-
lucion reciente del agregado monetario amplio
(m3 + bonos), muestra un crecimiento anual pro-
medio de 13%, cifra superior en tres puntos por-
centuales a la registrada en el mismo periodo de
2003.

Grafico 2
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Este comportamiento est4 explicado, en
parte, por el crecimiento que han presentado los
pasivos sujetos a encaje, diferentes a las cuentas
corrientes’. Estos Ultimos se incrementaron $6
billones en promedio entre 2003 y 2004, lo que
representa cerca del 10% del monto total prome-
dio registrado a lo largo de este afio.

Teniendo en cuenta estas condiciones, y a
través de un calculo sencillo, se puede estimar
qgue en lo que resta del afio la demanda por el
efectivo podria incrementarse en cerca de $1.8
billones. Al comparar este monto con el anuncio
del Banco de la Republica se observa que, al
igual que en afios anteriores, la cifra anunciada
supera las necesidades del mercado.

! Incluyen cuasi dineros, depésitos fiduciarios y a la vista,
Cédulas BCH en poder del publico, bonos del sistema finan-
ciero, repos con entidades no financieras.
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Un andlisis paso a paso de los posibles efec-
tos

Con el objeto de entender los mecanismos

gue puede utilizar el Banco de la Republica para
realizar el suministro de liquidez, en esta parte de
la Semana Econdmica se describe detalladamen-
te la forma tradicional en que se llevaba a cabo
esta operacion y el nuevo mecanismo propuesto.

a. La forma tradicional

El procedimiento que usualmente seguia

el Banco de la Republica para suministrar la liqui-
dez adicional, que por cuestiones de estacionali-
dad requiere el sistema durante el ultimo trimestre
del afio, se puede dividir en dos etapas. En la

primera, que en el gréfico 3 se identifica como (1),
el Banco entrega $3.2 billones de pesos al mer-
cado en 2004, recibiendo un monto equivalente
de titulos de deuda publica del gobierno.
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En la segunda etapa (2), el Banco contrae
el 50% de la liquidez adicional que le suministré al
sistema, a traves de la venta de titulos en el mer-
cado por $1.6 billones, recogiendo efectivo por el
valor equivalente. De otro lado, deja $1.6 billones
como liquidez permanente en el sistema (gréafico
3).

El efecto neto de esta operacion se resu-
me, entonces, en que la oferta de TES en el mer-
cado se reduce en $1.6 billones, mientras que la
oferta monetaria se amplia en $1.6 billones. Este
monto adicional de efectivo permanece en el sis-
tema para satisfacer las necesidades que surgen




como consecuencia de los ajustes salariales y el
incremento de los precios que tradicionalmente se
da en los primeros meses del afo.

b. La nueva propuesta del Banco

De acuerdo con lo anunciado por la autori-
dad monetaria, en esta ocasion la liquidez adicio-
nal se entregara al mercado a través de un nuevo
mecanismo: la compra de hasta US1000 millones
en el mercado cambiario. Como ya se dijo, este
anuncio tiene dos objetivos claramente identifica-
bles: de un lado, dar una sefial al mercado de la
intencion que tiene la autoridad monetaria para
frenar la revaluacion, y de otro, suministrar la li-
quidez que requiere el sistema al final del afio.

El siguiente ejercicio parte de un caso ex-
tremo en el cual el Banco de la Republica se ve
forzado a intervenir en el mercado cambiario con
la totalidad del valor de US1000 millones’ para
mantener el precio de la divisa.

Al igual que en el mecanismo tradicional,
éste se puede dividir en dos etapas. La primera,
en la cual se entregan al mercado $3.2 billones
en pesos, y se reciben a cambio $2.6 billones por
la compra de los délares®, proceso que debe
hacerse lentamente con el fin de no generar vola-
tilidades muy grandes que puedan romper los
limites de intervencién del banco?, y $ 0.6 billones
representados en TES (Grafico 4).

En la segunda etapa, la autoridad moneta-
ria debe extraer del mercado $1.6 billones de pe-
sos que corresponden a la parte temporal de la
liquidez adicional. En este proceso, el Emisor po-
ne en venta TES por un monto equivalente, de los
cuales $0.6 billones corresponden a la devolucion
de los titulos adquiridos en la primera etapa y $1
billén adicional que saldréa de su balance. En este
proceso no es relevante el anuncio que hizo la
autoridad monetaria de venderle TES al Gobierno

2 De no ser asi, se asume que el Banco de la Republica
suministraria la liquidez en la forma tradicional.

% En este ejercicio suponemos que la compra de délares se
hace a una tasa de cambio de $2.600 por délar.

“ vale la pena recordar que si el precio de la divisa varia +/-
4% con relacion al promedio mavil de los dltimos 21 dias, el
Banco de la Republica esta en la obligacion de intervenir en
el mercado comprando/vendiendo doélares segun sea el
caso.
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por el 50% del monto de la contraccién, ya que,
para que la Tesoreria pueda cumplirle al Banco,
debe haber colocado titulos de deuda por un
monto equivalente al compromiso.
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Al analizar el efecto neto de esta opera-
cion, se observa que en el mercado de TES se
registra un aumento de la oferta de titulos de
deuda publica de $1 billén, mientras que se redu-
ce el monto de délares en el mercado por un valor
equivalente a $2.6 billones, y la liquidez del sis-
tema finalmente se amplia en $1.6 billones.

En el cuadro 1, se puede apreciar el re-
sumen de los movimientos que genera cada una
de las operaciones. Al comparar los dos meca-
nismos, se encuentra que en el mercado de TES,
con el nuevo procedimiento, se genera un efecto
contrario al que tradicionalmente se producia.
Mientras que con el mecanismo tradicional, al
final del proceso se reducia en $1.6 billones la
oferta de TES en el mercado con el nuevo meca-
nismo se amplia en $1 billén.

Cuadro 1
Efecto neto de las operaciones
TRADICIONAL NUEVA PROPUESTA
B de la R | Mercado BdelaR Mercado
TES +1,6 -1,6 -1,0 +1,0
Ddlares +2,6 -2,6
Pesos -1,6 1,6 -1,6 1,6




Este hecho puede generar efectos impor-
tantes en las variables del mercado de deuda
publica, ya que en términos relativos se esta in-
duciendo una sobreoferta de TES por $2.6 billo-
nes en el caso extremo, lo que equivale al 46%
de la meta de financiamiento del gobierno en
2004 y entre el 5% y 10% del total de titulos ofre-
cidos en el mercado actualmente.

Una apuesta muy alta

Como se puede concluir del analisis ante-
rior, la operacion propuesta por el Emisor puede
tener efectos que deben considerarse.

Por un lado, la ampliacion de la oferta de
los titulos del gobierno en el mercado de deuda,
podria reducir el precio de los mismos con el con-
secuente aumento en sus tasas de interés. Esto
afectaria de forma importante la valoracion de las
inversiones, especialmente en los balances de las
entidades financieras, asi como en los fondos de
pensiones, quienes tienen una parte importante
de su portafolio representada en este tipo de titu-
los.

Al incrementarse la tasa de interés y da-
das las necesidades de financiamiento que tiene
el Gobierno Nacional Central (GNC) en el proximo
afo, el costo de la deuda aumentaria, agravando
la ya dificil situacion fiscal por la que atraviesa el
pais.

El Banco de la Republica podria también
ver afectado su PyG, debido a la pérdida de valo-
racion de los TES que mantiene en su portafolio.
Adicionalmente, y si la tasa de cambio se conti-
nda revaluando, se produciria una pérdida por
valoracion de las reservas, ahora aumentadas en
US$ 1.000 millones. La combinacion de estos dos
efectos se traduciria en un menor nivel de utilida-
des. En este punto es importante recordar que el
Banco de la Republica, una vez finalizado su ejer-
cicio contable, debe transferirle al Gobierno Na-
cional una fraccién importante de sus excedentes,
cuando se generan. El deterioro del estado de
pérdidas y ganancias del Emisor, podria entonces
reducir las posibilidades de financiamiento del
gobierno para el 2005.
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Comentarios finales

No se puede negar que con el anuncio de
suministro de liquidez adicional por $3.2 billones
para los ultimos meses del afio, la autoridad mo-
netaria mantiene su compromiso de otorgar los
recursos de liquidez que el mercado requiere.

La forma tradicional en la que el Banco
hacia esta intervencidon no generaba grandes
cambios en el mercado y los posibles efectos ya
habian sido descontados por los diferentes agen-
tes en sus expectativas sobre la dindmica del
mercado de TES y de pesos.

Sin embargo, la autoridad monetaria pro-
puso esta vez un mecanismo novedoso, hacer la
intervencion comprando hasta U$1000 millones
buscando, no solamente satisfacer las necesida-
des de liquidez del mercado, sino también frenar
la tendencia revaluacionista que ha presentado el
peso a lo largo del afio.

Este mecanismo, sin embargo, que puede
corregir la tendencia revaluacionista del ddlar,
podria generar algunas perturbaciones en el mer-
cado de deuda publica ya que induciria a una
sobreoferta de TES por $2.6 billones, bajo los
supuestos descritos. Esta situacion se podria tra-
ducir a su vez en una reduccion de los precios de
estos titulos y un aumento de las tasas de interés,
pudiendo afectar de forma importante a diferentes
agentes del mercado, incluyendo al mismo Emi-
sor.




