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El Banco de la Republica y el control de la
inflacion:
PRUDENCIA POR FAVOR!!!

Por cuarta vez en el ano, y por décima
ocasion consecutiva’, la Junta Directiva del Banco
de la Republica aumentara sus tasas de interés
de intervencion el préximo lunes 30 de abiril,
fijando la tasa base para las subastas de
expansion en un nivel cercano a 8,5%.

Con toda seguridad la Junta dira que el
mayor crecimiento de la demanda interna, las
buenas perspectivas acerca del comportamiento
econdmico de mediano plazo y la evolucion
reciente de los indicadores de inflacién basica,
aconsejan continuar con el proceso pausado de
normalizacién del impulso monetario para cumplir
con el rango meta de inflacién para este ano que
fue fijado entre 3,5% y 4,5%.

También es bastante probable que la junta
reafirme su intensién de seguir interviniendo en el
mercado cambiario con el propdsito de neutralizar
las presiones a la apreciacibn que viene
experimentando nuestra moneda frente al dolar.
Naturalmente informara que dicha accion se
llevara a cabo sin poner en riesgo la meta de
inflaciéon gracias a la coordinacion entre el
Gobierno y el Banco de la Republica.

Sin lugar a dudas, es preocupante el
hecho de que la inflacion anual para el mes de
marzo se haya ubicado en 5,78%, desbordando
en 1,78 puntos porcentuales la meta puntual que
definio la junta para 2007.

' Los aumentos que hasta el momento se han producido
ocurrieron en siguientes fechas:

el 28 de abril de 2006 de 6.0% a 6.25%; el 20 de junio de
2006 de 6.25% a 6.50%; el 18 de agosto de 2006 de 6.50%
a 6.75%; el 29 de septiembre de 2006 de 6.75% a 7.0%; el
27 de octubre de 2006 de 7.0% a 7.25%; el 15 de diciembre
de 2006 de 7.25% a 7.50%; el 25 de enero de 2007 de
7.50% a 7.75%; el 23 de febrero de 7.75% a 8.0%; 23 de
marzo de 8,0% a 8,25%.

25 DE ABRIL DE 2007

En esta edicion de La Semana Econdmica,
se evaluara el accionar del Banco de la Republica
en el contexto de la politica de inflacién objetivo y
se tratara de responder las preguntas que todos
los analistas se estan haciendo: ;Qué esta
pasando con el canal de transmision entre las
tasas de intervencién del Banco y las tasas de
interés del mercado?

¢, Si los analisis indican que la transmisién
de los aumentos de las tasas de intervencién a
las tasas de interés del mercado se da en un
lapso de tiempo relativamente amplio, no seria
mas prudente aguardar a que esa transmision se
dé y no continuar con los aumentos, corriendo el
riesgo de afectar de una manera muy importante
el crecimiento de la economia?

El Banco de la Republica y su mandato
constitucional

De acuerdo con las ultimas cifras reporta-
das por el DANE, el aumento en el indice de Pre-
cios al Consumidor alcanzé 1,25% en el mes de
marzo de este ano. Debido a este resultado, la
inflacién afo corrido se ubicé en 3,18%, 1,27 pun-
tos porcentuales por encima de lo que se habia
registrado en el mismo periodo del afio pasado y
con estos aumentos, la inflaciéon anual ya llega al
5,78%, desbordando en 1,78 puntos porcentuales
la meta puntual que anuncio la junta para 2007.

Por otro lado, las mas recientes cifras se-
manales del Banco de la Republica, correspon-
dientes al 6 de abril de 2007, muestran que el
agregado monetario M1 (efectivo + depdsitos en
cuenta corriente) registra un saldo acumulado de
$35,6 billones y un crecimiento anual de 16,1%.
Por su parte, la evolucion del agregado monetario
ampliado (M3 + bonos), muestra que en lo corrido
de 2007 este indicador ha tenido un crecimiento
anual de 21,6%, cifra superior en 6,1 puntos por-
centuales a la registrada en el mismo periodo del
afno anterior y que desborda en cerca de 10% el
ritmo de expansién del PIB nominal.




Con respecto a estos indicadores, no es
claro si las intervenciones del Banco de la Repu-
blica durante este afio en el mercado cambiario
han sido neutrales y si han influido sobre el com-
portamiento de los precios. Particularmente no
podemos asegurar este hecho debido a que el
acuerdo de coordinacion entre el Banco y el Go-
bierno para esterilizar los recursos inyectados por
el emisor continla en proceso de disefio. Lo cier-
to es que en lo corrido de 2007 las compras netas
del Banco de la Republica ya superaron los
US$3.800 millones que valoradas en pesos equi-
valen a cerca de $8 billones.

Por ahora es muy poco probable que el
emisor abandone su politica de intervenciones en
el mercado cambiario a pesar de que existe un
fuerte debate en torno a su eficacia y como ya se
dijo, lo importante es considerar el efecto que
este accionar puede tener sobre los agregados
monetarios y a la larga sobre la inflacion.

cYa se cerro la brecha del producto?

En sus ultimos comunicados de prensa el
Banco de la Republica ha resaltado el fuerte di-
namismo que registra la actividad economica real.

Por el lado de la demanda, ha destacado
el incremento de la inversion y del consumo pri-
vado, asi como del buen ritmo que sigue mos-
trando la demanda mundial. Adicionalmente la
junta ha mencionado que el comportamiento de
algunos indicadores adelantados, como el indice
de produccion manufacturera y las ventas del
comercio al por menor, siguen siendo sefales
inequivocas de que la actividad econdmica conti-
nua experimentando un ritmo de crecimiento ace-
lerado.

Bajo estas condiciones, y con el propoésito
de atenuar el impulso que experimenta la deman-
da interna, que se ha reflejado en los importantes
aumentos en la cartera de crédito de todo tipo, y
con el deseo de encauzar el crecimiento econo-
mico en una senda “sostenible”, el Banco de la
Republica ha incrementado sus tasas de interés,
buscando que esos aumentos se reflejen en las
tasas de mercado, y atenuen la acelerada dina-
mica de la demanda interna.
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De esa forma, la junta ha aumentado la
tasa base para las subastas de expansion de 6%
en el mes de abril de 2006 a 8,25% en el mes de
marzo pasado, lo que significa un incremento de
2,25% durante ese lapso de tiempo vy si el proxi-
mo lunes las vuelve a subir ese aumento bordea-
rael 2,5%.

Con respecto a esta ultima decision debe
ser claro que, como en distintas ocasiones lo ha
dicho el Banco de la Republica, existe un lapso de
tiempo prolongado entre los cambios en las tasas
de intervencion y su transmision a las tasas de
mercado. Por tal motivo, nos preguntamos si no
seria mas prudente aguardar a que esa transmi-
sion se dé y no continuar con los aumentos, co-
rriendo el riesgo de afectar de una manera muy
importante el crecimiento de la economia.

El canal de transmision de la politica
monetaria: ;Dejé de operar? ;Qué esta ocu-
rriendo con las tasas de interés del mercado?

Como es bien sabido, los efectos de las in-
tervenciones del Banco de la Republica sobre las
tasas de interés pasivas de las entidades se
transmiten con un cierto rezago. A su vez, la res-
puesta de las tasas de interés de los créditos de-
be entenderse como un asunto complejo que de-
pende de multiples factores como la mezcla de
pasivos de las entidades financieras, el estado de
liquidez de la economia, la demanda de crédito, el
nivel de capitalizacién de las entidades financie-
ras y la competencia bancaria.

En el grafico 1 se presenta la evolucion
durante los ultimos cinco afios de las tasas de
interés interbancaria y DTF mensuales, junto con
una serie de la tasa de intervencion del Banco de
la Republica. Se observa que el comportamiento
de estas tasas acompafa los movimientos en las
tasas de intervencién, lo que mostraria que los
efectos de la politica monetaria si se transmiten,
al menos en el largo plazo, sobre las tasas pasi-
vas.

A marzo de 2007 la variacion anual de las
tasas de interés de los créditos evidencia que las
que mas han respondido a la politica monetaria
han sido las de microcrédito y las empresariales,
especialmente las de tesoreria y preferenciales,




sin ignorar los efectos de la nueva regulacion so-
bre los topes de usura (tabla 1).

Grafico 1

Evolucion de la tasa de interés de politica moneta-
ria y las tasas de interés interbancaria y DTF nomi-
nales (E.A)
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Fuente: Asobancaria, Banco de la Republica, Superin-
tendencia Financiera.

Asi mismo, resulta interesante observar
que durante los meses de marzo y abril de 2007,
y utilizando las ultimas cifras disponibles, se en-
cuentra que las tasas de interés de consumo y de
tarjetas parecen haber comenzado a incremen-
tarse, reflejando una mayor respuesta al incre-
mento en las tasas de politica monetaria, mien-
tras que las de crédito preferencial y microcrédito
se han ajustado hacia abajo.

Segun nos dice la teoria, las intervencio-
nes del Banco Central afectan en primer lugar los
intereses de los pasivos de los bancos, lo que
induce a las entidades financieras a aumentar el
costo de los préstamos. Dada la mayor tasa de
interés de los créditos, los beneficiarios reduciran
el consumo y la inversion, generando una caida
en la demanda agregada y, por consiguiente, una
menor presién sobre el nivel agregado de los pre-
cios.

Para estudiar mas profundamente el ta-
manfo del efecto de las intervenciones del Banco
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Central sobre las tasas de interés activas, y asi
evaluar la efectividad del canal del crédito, hemos
realizado dos ejercicios econométricos.

Tabla 1

Variacion de las tasas de interés en puntos basicos
Var. puntos MarQ7/ |Abr07*/
basicos Mar06 |MarQ7
Repo 225 0
DTF 168 -10
TIB 174 42
Consumo -385 50
Ordinario -16 -20
Preferencial 323 -70
Tesoreria 239 43
Tarj. Crédito -456 231
Hipotecaria* 57 35
Microcrédito 365 -33

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos Asoban-
caria, *Cifras correspondientes al ultimo dato disponible
para cada periodo. ** Tasa hipotecaria total -- Incluye
Adquisicién y construccion en pesos y UVR y vivienda
VIS y no VIS--

El primero de ellos consiste en tomar se-
ries agregadas de las tasas de intervencion junto
con las tasas de interés de los créditos diferen-
ciados por el tipo de cartera (consumo, ordinario,
preferencial, tesoreria y total) y algunas variables
de control (monto de los créditos, inflacién e indi-
ce de produccién Industrial) y estimar un modelo
VAR que permita evaluar los efectos de un cho-
que de las tasas de intervencion sobre las tasas
activas. En el segundo construimos un panel con
las entidades financieras, estudiamos el compor-
tamiento de las tasas activas por entidad y explo-
ramos posibles diferencias en la transmision de
acuerdo con las caracteristicas de los intermedia-
rios. En particular analizamos si el impacto del
incremento sobre las tasas activas depende de la
liquidez del intermediario. Intermediarios mas li-
quidos pueden responder menos al incremento en
las tasas de intervencion, dado que pueden acu-
dir a su liquidez antes que a pasivos mas costo-
sos por efectos del incremento en la tasa de in-
tervencion, a la hora de suministrar crédito.

En primer lugar se encontré que las tasas
de interés de los créditos responden de manera




importante ante choques en las tasas de inter-
vencion. Para la tasa de colocacion total® el efecto
de corto plazo de un choque de un punto basico,
incrementa su nivel en 0,8 puntos basicos al cabo
de pocos meses. (grafico 2)

Grafico 2

Respuesta de la tasa de colocacion total a un cho-
que de una unidad en la tasa OMAS (impulso res-
puesta)
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Fuente: Calculos Asobancaria basados en un modelo
VAR.

Resultados similares se obtuvieron cuando
se aplico este mismo ejercicio a las tasas de inte-
rés por tipo de crédito. Para las tasas de interés
de los créditos preferenciales y de tesoreria el
efecto de corto plazo de choques de una unidad
genera las mayores respuestas, ya que produce
incrementos en estas tasas de 1,01 y 1,19 puntos
basicos, respectivamente. Para los créditos de
consumo Yy ordinarios, el efecto de un choque de
una unidad a la tasa de intervenciéon produce en
el corto plazo un incremento gradual, ya que en
este caso los efectos de la politica se dan con un
rezago. Para las tasas de consumo, el efecto del
choque equivale a 0,7 puntos basicos y tarda cua-
tro meses en desvanecerse, mientras que para
las tasas del crédito ordinario el incremento es de
0,8 puntos y tarda cinco meses en comenzar a
desaparecer.

En el largo plazo, el aumento de las tasas
preferenciales y de tesoreria ante estos choques

% Incluye créditos de: Consumo, Ordinario, Preferencial
y Tesoreria.
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también es importante, aunque el de las tasas de
consumo Yy crédito ordinario es un poco mas signi-
ficativo.

Grafico 3

Respuesta de largo plazo de la tasa de colocacién
total a un incremento de una unidad en la tasa OMA
de acuerdo a la liquidez de cada intermediario (dife-
rencias porcentuales con respecto a respuesta del
intermediario con liquidez promedio)
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Fuente: Calculos Asobancaria basados en un modelo
de panel. Nota: Se mide el impacto a cabo de 18 me-
ses.

La evidencia de los ejercicios con datos
microecondmicos es igualmente sugestiva3 (grafi-
co 3). Los resultados son consistentes con el
ejercicio anterior, y muestran como en el largo
plazo las fluctuaciones en la tasas de intervencion
afectan de manera significativa las tasas de los
creditos. En los ejercicios microecondmicos se
explord si la diferencia en la respuesta de las ta-
sas de interés depende de la liquidez de los in-
termediarios. Se encontré evidencia estadistica
sugiriendo que en efecto el impacto sobre las
tasas activas depende del nivel de liquidez de los
intermediarios. La respuesta en la tasa promedio
del crédito en un banco con alta liquidez es 20%
mas baja que la de un intermediario con liquidez

® Se estimé un panel con informacién a nivel de inter-
mediario. En el panel se controla por efectos macro y
efectos a nivel de banco relevantes para la determina-
cion de las tasas de intereés.




promedio, y la de uno con baja liquidez es 19%
mas alta que la de uno con liquidez promedio”.
Similares resultados se encuentran para otras
tasas aunque con diferentes magnitudes.

Algunas hipétesis adicionales

La respuesta de las tasas de interés de los
creditos es, como ya lo dijimos, un asunto com-
plejo que depende de multiples factores.

Por ejemplo, la mezcla de pasivos de la
banca hoy es muy favorable a las cuentas co-
rrientes y a las cuentas de ahorro, lo que se ha
traducido en una reduccién del costo de fondeo
de los bancos y ha permitido sostener en niveles
bajos las tasas de interés de los créditos, espe-
cialmente los de mediano y largo plazo. En otras
palabras, el mayor costo que pueden estar sopor-
tando los CDT’s no se ha transmitido plenamente
a la estructura de costos financieros de las enti-
dades, en parte, por el menor peso que tienen
hoy en el pasivo bancario ante la preferencia del
publico por mantener depdsitos a la vista por mo-
tivos transaccionales.

Tampoco hay que perder de vista que la
banca ha venido liquidando inversiones, con lo
que ha podido atender la mayor demanda de cré-
dito sin encarecer sustancialmente su estructura
de fondeo. A diferencia de lo que ocurria en la
crisis de finales de los noventa, hoy las inversio-
nes se contraen a una tasa anual del 23,73%,
mientras que la cartera crece un 26,86% real. En
la medida en que los establecimientos de crédito
puedan seguir haciendo esto, sera menor la pre-
sion por depositos a plazo y su consecuente en-
carecimiento (tabla 2).

Adicionalmente es un hecho que las fusio-
nes y adquisiciones han producido un impacto
muy importante sobre el mercado financiero co-
lombiano. Ademas de la competencia por los
clientes tradicionales, se viene presentando un
interesante fendbmeno de competencia por seg-

* Para la medicién de liquidez se utiliza el gap de liqui-
dez construido por la Superintendencia Financiera.
Para efectos de la discusién se considera un banco con
alta liquidez el que se encuentre en el 90% de la distri-
bucién del indicador entre los intermediarios y uno de
baja el que se encuentre en el 10% de la distribucion.
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mentos de ingresos medios y bajos de la pobla-
cion, con actores no bancarios como algunos es-
tablecimientos comerciales que tienen cartera de
consumo Y tarjetas de credito con marca propia.

Tabla 2
Variaciéon anual del crédito y las inversiones (billo-
nes de $ y %)

Var. Absoluta $ Var. Relativa (%)
Fecha Inver. Cartera Inver. Cartera
feb-98 1,57 10,78 4,35% 8,74%
feb-99 1,47 2,36 1,93% -9,14%
feb-00 2,41 -5,21 14,27% -17,52%
feb-01 5,20 -1,84|  31,82% -11,16%
feb-02 5,31 -0,54| 22,26% -7,44%
feb-03 2,75 3,35 4,51% 0,41%
feb-04 4,97 5,89 12,42% 5,90%
feb-05 6,40 7,84 14,96% 9,13%
feb-06 7,92 12,31 16,60% 15,45%
feb-07 -8,84 24,46| -23,73% 26,86%

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos Asoban-
caria

Grafico 4

Brecha de liquidez acumulada 3 meses/activos li-
quidos (promedio mévil 3) y tasa de interés de poli-
tica monetaria (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la
Republica. Calculos Asobancaria.




Todos los anteriores factores han estado
acompafados por una abundancia de liquidez sin
precedentes que ha retrazado el proceso de
transmision de las tasas del Banco a las de mer-
cado. En el grafico 4 se puede apreciar la evolu-
cion de la liquidez de los bancos, junto con la tasa
de interés de la politica monetaria.

Estos hechos han actuado como una fuer-
za moderadora del impacto que puede tener la
politica monetaria sobre las tasas de interés de
los créditos del sistema financiero. De ahi la im-
portancia de tenerlas en cuenta a la hora de
hacer conjeturas sobre el curso futuro del costo
del crédito y de la efectividad de la politica mone-
taria.

¢ Cual seria la respuesta de la demanda inter-
na a la politica monetaria?

Con respecto a la sensibilidad de los con-
sumidores a la tasa de interés conviene citar un
resultado obtenido en un trabajo del Banco de la
Republica en donde se evidencia la escasa reac-
cion del crédito de consumo a la tasa de interés:
“Los resultados son totalmente diferentes cuando
se usa la tasa de consumo en las regresiones. La
tasa de interés no es significativa para explicar los
cambios en la tasa de crecimiento de dichos cré-
ditos”.

Adicionalmente, un estudio reciente de
Fedesarrollo que analiza la estructura de finan-
ciacion de las firmas en Colombia demuestra que
durante los ultimos afos las empresas han tendi-
do a apalancarse en menor medida con créditos
domeésticos, utilizando de manera mas intensiva
otros mecanismos de financiacion.

Si los resultados de esos dos estudios son
ciertos, el Banco enfrenta una disyuntiva aun ma-
yor. La realidad de la economia colombiana indica
que parece estar dandose un efecto riqueza
(acorde con el aumento que estan experimentan-
do los precios de los activos) y una mayor per-
cepcidn de ingreso disponible que hacen que ni el

® Gomez-Gonzalez. José y Fernando Grosz (2006).
Evidence of Bank Lending Channel for Argentina and
Colombia. Borradores de Economia No. 396, Junio de
2006. Banco de la Republica.
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consumo ni la demanda por crédito de las empre-
sas respondan, al menos en el corto plazo, a au-
mentos en las tasas de interés del mercado.

Teniendo en cuenta que el incremento en
la tasas de intervencion comenzé en un momento
de alta liquidez en el sistema financiero, existe la
posibilidad de que la Junta Directiva del Banco
continue aumentando sus tasas de interés si no
percibe una reaccion inmediata sobre el crédito
de consumo y sobre la inversion.

Este hecho podria producir en el mediano
plazo un efecto sobre la demanda doméstica ma-
yor al deseado, afectando la posibilidad del pais
para seguir creciendo en el mediano y largo plazo
a tasas altas y sostenidas.

Conclusiones

Los resultados de los estudios que se han
presentado en esta edicion de La Semana Eco-
nomica confirman el hecho de que existe un re-
zago relativamente amplio entre los cambios en
las tasas de intervencién y sus efectos sobre las
tasas de interés del mercado. Este rezago puede
ser variable en la medida en que el sistema goce
de diferentes niveles de liquidez.

Para el cuarto trimestre de 2006, las cifras
mostraron que la economia como un todo habia
crecido 6,80%, resultado sin precedentes en
nuestra historia econdmica reciente y que estuvo
acompafado por un incremento en el consumo de
los hogares de 6,71% y de una formacion bruta
de capital que crecio 26,89%. Si la Junta Directiva
del Banco no actua con prudencia y continia au-
mentando sus tasas de interés, existe la posibili-
dad de que se aleje nuestra aspiracién de seguir
creciendo a tasas altas y de manera sostenida.

En este sentido, y teniendo en cuenta no
solo la duracion promedio del mecanismo de
transmision sino también el alto nivel de liquidez
en que se tomo la decision de comenzar a subir
tasas ¢ no seria mas prudente aguardar a que esa
transmision se dé y no continuar con los aumen-
tos en las tasas de intervencion del Banco, co-
rriendo el riesgo de afectar de una manera muy
importante el crecimiento de la economia?.




