Home Page: hitp://www.asobancaria.com ¢ Email:info@asobancaria.com

ASOBANCARIA

DIRECTORA: PATRICIA CARDENAS SANTA MARIA

ISBN 0122 - 6657

EDITORES: CARLOS ALBERTO SANDOVAL, ALVARO CONCHA, RODRIGO FERNANDO TEJADA

No. 552

LOS AGREGADOS MONETARIOS EN 2006:
EL AUMENTO EN LAS TASAS DE
INTERVENCION Y EL CONTROL DE LA
INFLACION

Durante el transcurso del primer tri-
mestre del afo, el Banco de la Republica ha
propiciado condiciones de liquidez adecuadas
que han estimulado la recuperacion del con-
sumo de los hogares y dinamizado la inver-
sion del sector privado por la via del crédito.

La disponibilidad de recursos, que has-
ta ahora no ha afectado la evolucion del agre-
gado de los precios de la economia, le ha
permitido a las entidades financieras llevar a
cabo una eficiente transformacion en el plazo
de sus portafolios.

Sin embargo, hoy la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidié incremen-
tar sus tasas de intervencion, ajustandolas en
0.25%, anticipando los efectos negativos que
podria generar sobre los precios el aumento
del ingreso nacional disponible por encima
del crecimiento de la produccion doméstica.

En esta edicion de la Semana Econé-
mica se hace un analisis del comportamiento
de la liquidez durante el primer trimestre del
afio y se evalua la decision de la Junta y su
incidencia sobre el comportamiento de los
precios.

Dinamica de la liquidez de corto plazo

Las cifras mas recientes del Banco de
la Republica, correspondientes al siete de
abril de 2006, muestran que el agregado mo-
netario M1 (efectivo + depdsitos en cuenta
corriente) presenta un saldo acumulado de
$30,6 billones. Este valor implica un creci-
miento anual del 21,2%, cifra superior a la
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observada el mismo periodo del ano anterior
(15,6% anual).

Un analisis de los componentes de es-
te indicador permite ver que, en promedio, la
participacion del efectivo y los depdsitos en
cuenta corriente dentro de M1, ha permane-
cido constante con respecto al periodo enero-
abril de 2005 (49% para el efectivo y 51%
para los depdsitos en cuenta corriente). Acor-
de con esta situacion, el crecimiento anual de
estos dos rubros es mayor que el del afo in-
mediatamente anterior y explica en igual pro-
porcidn el crecimiento en los medios de pago
durante este periodo.

Para el caso del efectivo, cuyo saldo al
siete de abril es de $15,2 billones, se encuen-
tra que el crecimiento anual es de 23,2%, 8,1
puntos porcentuales por encima del valor re-
gistrado en 2005. Los depdsitos en cuenta
corriente muestran un saldo acumulado de
$15,4 billones y una variacion de 19,2%, 3,1
puntos porcentuales mas que el afio pasado.

Asi mismo, mientras que el multiplicador
bancario (definido como la relaciéon entre M1
y la base monetaria) no ha variado conside-
rablemente entre 2005 y 2006, la base mone-
taria ha venido creciendo a un ritmo mayor.

Las cifras muestran que, en promedio, el
multiplicador de M1 equivale a 1,45 en lo que
va de 2006, mientras que para ese mismo
periodo de 2005 fue 1,47. La base monetaria,
por su parte, muestra un saldo de $22,5 billo-
nes y un incremento de 27,6% anual, lo que
representa un aumento de $4,9 billones y
10,1 puntos porcentuales con respecto a las
cifras del afio pasado.




Se reduce la liquidez permanente

La evolucion del agregado monetario
ampliado (M3 + bonos), muestra que en lo
corrido de 2006 este indicador ha exhibido un
crecimiento anual de 15,5%, cifra inferior en
dos puntos porcentuales a la registrada en el
mismo periodo del afio anterior (grafico 1).

Este crecimiento ha sido menor com-
parado con el afio anterior, y refleja que el
efecto sobre la liquidez de largo plazo de la
politica expansionista del emisor ha comen-
zado a revertirse.

Grafico 1
Crecimiento anual de M3 + Bonos
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobancaria

En lo que respecta a los saldos, para
finales de marzo, el agregado de M3+bonos
alcanzé los $113,7 billones, por lo cual la dife-
rencia entre la cifra de marzo de 2006 y la del
mismo mes del afo anterior es de $15,2 bi-
llones aproximadamente.

Otra forma de examinar la dinamica de
la liquidez permanente, es comparando el
desempefio de la creacion primaria y secun-
daria de dinero.
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En el grafico 2 se muestra la variacion
anual entre enero y abril de 2006 de la base
monetaria y de los pasivos sujetos a encaje,
diferentes a las cuentas corrientes. Alli se
evidencia que la mayor dinamica de la liqui-
dez primaria (medida por el crecimiento de la
base monetaria) no ha estado acompafada
por un incremento importante en la propor-
cion de dinero utilizado para la emision se-
cundaria durante este afo.

Teniendo en cuenta que la cifra para
los pasivos sujetos a encaje no incluye los
aumentos en los depdsitos generados por las
cuentas corrientes, que como ya se dijo cre-
cieron 19,2% anual, este resultado esta expli-
cado en gran parte por el desempefio de los
cuasidineros. Estos ultimos tienen la partici-
pacion mas alta dentro de este agregado mo-
netario (75%) y crecieron 15,3% con respecto
a abril del aflo pasado, mientras que en 2005
se incrementaban a una tasa de 22,5%.

Grafico 2

Crecimiento anual de la base monetaria y
los pasivos sujetos a encaje sin cuentas
corrientes en 2006
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobancaria




La politica monetaria y la inflacién

Como se acaba de mostrar, el manejo
de la politica monetaria se ha reflejado en
aumentos en la liquidez primaria, pero no en
la liquidez permanente de la economia.

Ello ha sido sin duda una muestra de
la mayor disposicion del Banco Central por
otorgar los recursos que el mercado ha
requerido, incluyendo los que se destinan a
las intervenciones en el mercado cambiario,
pero bajo el compromiso de cumplimiento de
las metas de inflacion para este afio.

Para ilustrar este punto, veamos que
ha pasado con la inflacién al mes de marzo.

En primer lugar, la tasa de inflacion se
encuentra actualmente en uno de sus niveles
histéricos mas bajos. La variacion mensual
del indice de precios al consumidor fue de
0,77% y de acuerdo con el DANE, este es el
menor crecimiento desde 1959, cuando
registr6 un valor de 0,43%. Asi mismo, la
inflacion ano corrido se ubicé en 1,91%, la
menor desde 1970, cuando reporté una
variacion de 0,87%. Adicionalmente, la
inflacion de los ultimos doce meses, que fue
de 4,11%, es la mas baja desde abril de
1962, y se encuentra, al cierre del primer
trimestre, 0,11% por encima del limite inferior
del rango de meta de inflacién para el total
del afno.

En segundo lugar, la inflacion basica
también ha mostrado una tendencia decre-
ciente y se ha mantenido en niveles histori-
camente bajos. Si se mira el comportamiento
del IPC sin incluir alimentos, se encuentra
que para el mes de marzo de este ano, el
aumento anual de los precios fue de 2,83%,
con la menor variacion histérica y la mas baja
para este periodo desde el afio 2000 (grafico
3).

Otro factor que da cuenta del manejo
monetario se relaciona con los resultados de
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la ultima encuesta de expectativas de infla-
cion.

Grafico 3
Crecimiento anual del IPC sin alimentos
(marzo)

10,00

800 I t-pm---

600 [P L- P |- - o

400 P - E-d -

200 FEE- P-4 |-

0,00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: DANE, calculos Asobancaria

Segun los resultados de la consulta
realizada entre el 3 y 7 de abril de 2006 a
bancos, comisionistas de bolsa, corporacio-
nes y fondos de pensiones y cesantias, al
finalizar este afio, la tasa de inflacidon anual
se ubicara en un nivel cercano a 4,23%,
0,27% por debajo de la meta puntual de 4,5%
establecida por el Emisor el afio pasado.

Por otra parte, la encuesta también
muestra que aunque el rango de la meta esta
entre 4 y 5%, las medidas de dispersion de la
encuesta predicen un rango para la inflacion
entre 3,72y 4,8%.

Adicionalmente, la decision de la Junta
confirmo la percepcién de algunos analistas
del mercado, de que existia la posibilidad de
que las tasas de intervencion se incrementa-
ran levemente en 2006.

Lo que predecian los analistas, era que
la accion del Emisor, estaria encaminada a




contrarrestar los brotes inflacionarios que se
podrian generar por el cierre de la brecha del
producto y por la abundante liquidez de corto
plazo.

Conclusiones

Asobancaria confia en que el emisor
seqguira proporcionando la liquidez necesaria
a la economia sin comprometer el cumpli-
miento de la meta de inflacion.

En este sentido, la decision tomada
hoy por la Junta Directiva estda encaminada a
reducir la liquidez de corto plazo, alineandola
con el comportamiento de la de largo plazo,
para contrarrestar de manera anticipada los
posibles efectos que podria generar sobre los
precios, un crecimiento del PIB por encima de
su potencial.

Asi mismo, pensamos que el suminis-
tro de liquidez de corto plazo se vera influen-
ciado por los movimientos de la tasa de cam-
bio en los préximos meses. Es posible que la
apreciacion del peso frente al dolar empiece
a mostrar un cambio en su tendencia, como
resultado de la inminente interrupcidén de los
incrementos graduales en las tasas de inter-
vencion de la Reserva Federal de los Estados
Unidos. Sin embargo, hoy en dia continua
siendo muy dificil anticipar la trayectoria de la
tasa de cambio.

Finalmente y debido al ambiente de
competencia que actualmente reina en nues-
tro sistema financiero, un aumento en las ta-
sas de intervencion del Banco de la Republi-
ca no necesariamente implicara un aumento
en las tasas del mercado.

En todo caso, de llegar a presentarse,
seria muy leve y con cierto rezago. Por lo tan-
to no es de esperar que se produzcan presio-
nes financieras sobre los deudores, ni restric-
ciones de liquidez importantes sobre la eco-
nomia.
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