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EL PANORAMA MONETARIO DE FIN
DE ANO

Tradicionalmente en esta época se
genera una gran expectativa entre los
agentes econdmicos frente a la estrategia
que seguira el Banco de la Republica en
el suministro de liquidez para fin de afo.

Este afio se conjugan varios facto-
res que se suman al interés normal del
mercado por la provision de liquidez. Entre
ellos estan el pago de $5,2 billones que
hara el gobierno por el vencimiento de
titulos de deuda publica en el mes de no-
viembre, y el efecto que tendra en el mer-
cado el pago a Ecopetrol por la venta de
Sus acciones.

Si bien la junta Directiva del Banco
de la Republica ha anunciado que sumi-
nistrara la liquidez necesaria, sabemos
que su postura sera cauta teniendo en
cuenta los riesgos inflacionarios que toda-
via se advierten. El Emisor se apoyara en
los recursos que desembolsara la Tesore-
ria General de la Nacién para el pago del
vencimiento de los TES, y los recursos
adicionales que requiera el mercado los
suministrara con operaciones REPO de
corto plazo, que en esta ocasion serian a
un solo dia.

Asi mismo, la liquidez suministrada
durante los dos ultimos meses de 2007
sera de caracter transitorio, ya que la pro-
vision de liquidez permanente se hizo en
los primeros meses del afio mediante ope-
raciones de compra de divisas en el mer-
cado cambiario.

El manejo monetario de los Estados
Unidos: ¢ un arma de doble filo?

De acuerdo con la opinién de va-
rios analistas la calma ha retornado par-

cialmente a los mercados financieros in-
ternacionales luego de haberse superado
el episodio mas algido la crisis de los cré-
ditos hipotecarios “subprime”.

Esto se debe en gran parte a la po-
litica que ha venido adelantando la Reser-
va Federal (FED), la cual incluyé de-
ntro de sus medidas recortes a la tasa de
descuento’ y a la tasa de fondos federa-
les. Estos recortes a su vez han estado
acompanados de una mayor provision de
liquidez, con el fin de garantizar el buen
funcionamiento del mercado financiero y
proteger a la economia de un raciona-
miento de crédito que podria darse por el
incumplimiento de pagos en los créditos
hipotecarios.

Sin embargo, existe cierta incerti-
dumbre con respecto a los efectos de la
politica de reduccion de tasas y de provi-
sién de liquidez sobre el comportamiento
de la inflacion.

Segun la ultima informacion dispo-
nible, entre agosto y septiembre de 2007
el indice de precios al consumidor en Es-
tados Unidos tuvo un crecimiento de
0,28%, después de que en los meses de
julio y agosto este habia decrecido 0,03 y
0,18% respectivamente. En términos
anuales, la inflacion en el mes de sep-
tiembre fue de 2,76%, cifra superior en
0,28 puntos porcentuales al promedio de
las variaciones anuales en el IPC registra-
das durante 2007.

Adicionalmente, el escenario futuro
para la inflacion puede ser bastante com-
plejo si se tiene en cuenta que los precios
del petréleo estan subiendo de una mane-
ra importante, lo que podria llevar a que la

1
Corresponde a la tasa a la que le presta recursos
a los bancos.
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inflacion en Estados Unidos, y en el mun-
do, comience a registrar fuertes presiones
al alza antes de terminar 2007.

A pesar de todo esto, en la reunion
de la FED realizada esta semana se tomo
la decision de reducir la tasa de interés de
descuento de 5,25 a 5%, y la tasa de los
fondos federales de 4,75% a 4,5%.

Segun el comunicado emitido por
el comité de politica monetaria, se espera
que el ritmo de expansién economica se
reduzca en el corto plazo, como un reflejo
de la correccidon que se esta dando en el
mercado de vivienda, lo que haria que las
presiones sobre la inflacion se mantengan
bajo control. De todas formas, el comuni-
cado advierte que los riesgos sobre el
crecimiento de los precios persisten y que
la FED prestara especial atencién a la
evolucién de la inflacion.

La evoluciéon de los principales agre-
gados monetarios en Colombia

Las mas recientes cifras del Banco
de la Republica, correspondientes al 12 de
octubre de 2007, muestran que el agrega-
do monetario M1 (efectivo + depdsitos en
cuenta corriente) registrdé un saldo acumu-
lado de $36,6 billones, y un crecimiento
anual de 10,2%, cifra significativamente
inferior a la observada en la misma fecha
del afo anterior, cuando el incremento era
de 23,7% anual (grafico 1).

Un analisis de los componentes de
M1 permite observar que, en promedio, la
participaciéon del efectivo y de los depdsi-
tos en cuenta corriente han permanecido
constante con respecto al periodo enero-
octubre de 2006 (50% para el efectivo y
50% para los depdsitos en cuenta corrien-
te), y que ambos componentes han tenido
una importante reduccion en su ritmo de
crecimiento. El efectivo, cuyo saldo al 12
de octubre alcanzo los $18,3 billones, re-
gistr6 una tasa de crecimiento anual de
8,4%, variacion que fue 19,9 puntos por-
centuales inferior a la registrada en 2006.
Los depdsitos en cuenta corriente que a
esa misma fecha alcanzaron $18,3 billo-
nes tuvieron una variacion de 12,1%, cifra

7,2 puntos porcentuales menor a la de
igual periodo del ano anterior.

Grafico 1
Variacion anual de M1 (promedio mévil 4 sema-
nas)*
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* Cifras al 12 de octubre de 2007.
Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobanca-
ria.

Por otra parte, el multiplicador ban-
cario (definido como la relacién entre M1 y
la base monetaria) se ha reducido mode-
radamente entre 2006 y 2007, al mismo
tiempo que la base monetaria ha venido
creciendo pero a menor ritmo. Las cifras
muestran que, en promedio, el multiplica-
dor de M1 para lo corrido de 2007 fue de
1,40, mientras que en el mismo periodo de
2006 llegaba a 1,44. La base monetaria,
que muestra un saldo de $27 billones,
registré un incremento de 13,66% anual,
cuando hace un afio su crecimiento supe-
raba el 26%.

Por su parte, otros agregados que
incluyen componentes menos liquidos que
los de M1 y la base, muestran un leve
repunte en sus tasas de crecimiento frente
al mismo periodo de 2006. El agregado
monetario ampliado M3 + bonos, por
ejemplo, exhibe un crecimiento anual de
16,8%, cifra superior en 1,1 puntos por-
centuales a la registrada en el mismo pe-
riodo del afio anterior (grafico 2).

Después de las primeras trece se-
manas del afio, M3+bonos registrd una
tendencia decreciente, reflejando el efecto
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sobre la liquidez de largo plazo de la poli-
tica de normalizacion monetaria adelanta-
da por el Emisor. Sin embargo, actual-
mente el saldo de este agregado se en-
cuentra por encima del registrado en
2006, y a mediados de octubre el agrega-
do de M3+bonos alcanz6 los $145,45 bi-
llones, por lo cual la diferencia entre la
cifra de octubre de 2007 y la del afio ante-
rior es de $21 billones aproximadamente.

Grafico 2
Crecimiento anual de M3 + Bonos (con base en
datos semanales)*
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* Cifras al 12 de octubre de 2007.
Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobanca-
ria.

Otra forma de examinar la di-
namica de la liquidez es comparando el
desempeno de la creacién primaria y se-
cundaria de dinero. En el grafico 3 se
muestra la variacién anual, entre enero y
octubre de 2007, de la base monetaria y
de los pasivos sujetos a encaje, diferentes
a las cuentas corrientes. Alli se evidencia
que aunque la dinamica de la liquidez pri-
maria (medida por el crecimiento de la
base monetaria) ha repuntado en los ulti-
mos dos meses, la proporcidén de dinero
utilizado para la emisién secundaria ha
mantenido un ritmo de crecimiento estable
cercano a 20%.

Dentro de los pasivos sujetos a
encaje los cuasidineros® que tienen la par-

2 - . Lo
Dentro de los cuasidineros se incluyen los siguien-
tes activos: los depdsitos de ahorro en el sistema

ticipacion mas alta dentro de este agrega-
do (76%), crecieron 21,5% con respecto a
octubre del afo pasado, mientras que en
2006 este incremento era de 13,7%.

Grafico 3
Crecimiento anual de la base monetaria y los

pasivos sujetos a encaje sin cuentas corrientes
en 2007*
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* Cifras al 12 de octubre de 2007.
Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobanca-
ria.

Las tasas de interés y el accionar del
Banco de la Reptblica

Entre abril de 2006 y agosto de
2007 el Banco de la Republica llevo la
tasa base para las subastas de expansion
de 6,0% a 9,25%, con el fin de mantener
la inflacion dentro de sus rangos objetivo.
La politica del Emisor no sélo modificé la
tasa de interés de referencia sino que
también revivié el esquema de encajes
sobre los depdsitos, para reducir la liqui-
dez y el crédito en la economia. Dado el
buen comportamiento de la inflacién, en
los ultimos meses el Emisor ha podido
hacer una pausa, al menos de manera
momentanea, en los incrementos gradua-
les en la tasa de intervencion.

La junta inform6 en el comunicado
de prensa de su ultima reuniéon que man-
tendria inalteradas sus tasas de interés de

financiero, los certificados a término de los bancos,
corporaciones financieras y compafias de finan-
ciamiento comercial y los depdsitos en las corpora-
ciones de ahorro y vivienda.
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intervencion. De esta forma, la tasa base
para las subastas de expansién equivale
actualmente a 9,25%. Para la autoridad
monetaria la demanda agregada de la
economia continua con un alto dinamis-
mo, a pesar de que la actual situacion de
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales ha obligado a revisar a la
baja las estimaciones de crecimiento eco-
némico de nuestros principales socios
comerciales para 2008. Lo anterior justifi-
ca en parte el que se haya tomado la de-
cision de mantener inalterada la tasa
de interés de intervencién, ya que esta
desaceleracion podria verse reflejada en
unas menores presiones sobre los precios
y por lo tanto sobre la inflacién.

Sin embargo, y pese a las disminu-
ciones de las tasas de la Reserva Federal,
que podrian traducirse en un mayor flujo
de recursos desde el exterior y generar
mayores presiones a la apreciacion del
peso frente al délar, el banco ha enviado
sefiales claras al mercado de que si perci-
be un aumento mas alla de los esperado
de la inflacion subyacente que ponga en
riesgo la meta de inflacion de mediano
plazo, retomara su politica de incrementos
en las tasas de interés.

A pesar de que el resultado del
mes de octubre, en el que la inflacion
mensual fue cercana a cero con una con-
tribucién importante del precio de los ali-
mentos, la inflacion en lo corrido del afio
se aproxima a 4,7% vy la inflacién en los
ultimos doce meses se acerca a 5,2%.
Esto hace aun mas evidente que el agre-
gado de los precios para el cierre de 2007
se encontrara por encima del limite supe-
rior de la meta que fue fijada para este
afio, y que por ello, seguramente la junta
directiva hara lo necesario para no in-
cumplir con la meta que determine para
2008.

La provision de liquidez para lo que
resta de 2007

Tradicionalmente, la época de fin
de afio es la de mayor demanda por dine-
ro en la economia, debido al pago de las

primas a los trabajadores formales y al
auge de las ventas en el comercio.

En este contexto, el Banco de la
Republica debe proveer la liquidez nece-
saria, sin descuidar su objetivo de mante-
ner la inflacién de largo plazo bajo control,
con el propdsito de que los bancos tengan
los recursos suficientes para atender la
mayor cantidad de retiros en efectivo de
sus clientes.

El gerente general del Emisor, Jo-
sé Dario Uribe, aseguré que la entidad
otorgara toda la liquidez que sea deman-
dada por el sector financiero, a una tasa
de interés que esté acorde con la meta de
inflacion. Advirtié también que el total de
liquidez que se proporcionara a final de
afio sera de caracter transitorio, ya que la
provision de liquidez permanente se hizo
en los primeros meses del afo mediante
operaciones de compra de divisas en el
mercado cambiario.

Se estima que el monto adicional
de los recursos necesarios para cubrir la
demanda de liquidez de la economia al
final del afio debe estar en un rango de
entre $4 y $4,5 billones. Sin embargo,
todavia no es muy clara la forma en la que
se van a suministrar estos recursos a la
economia ya que bajo la actual coyuntura,
el pago por parte de la Tesoreria General
de la Nacion por el vencimiento de TES en
el mes de noviembre garantizaria por si
mismo que los recursos necesarios para
cubrir la demanda por saldos de fin de afio
entren a circular en la economia.

Segun la informacion disponible, la
Tesoreria General de la Nacién tiene ac-
tualmente $9,6 billones en el Banco de la
Republica, de los cuales utilizara aproxi-
madamente $5,2 billones para redimir sus
obligaciones por el vencimiento de TES en
el mes de noviembre de 2007°. Si se tiene
en cuenta que la Tesoreria hace durante
los ultimos meses del afio giros para cum-
plir con sus obligaciones normales y de
funcionamiento del orden de los $2,5 bi-

3 Se desembolsaran $4,5 billones el 9 de noviembre
por capital y $550 mil millones el 26 de noviembre
por intereses.
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llones, se esperaria que en total la utiliza-
cion de recursos depositados en el Banco
de la Republica por parte de la Tesoreria
fuera de aproximadamente $7,7 billones
durante este periodo.

Si a esos $7,7 billones se descuen-
tan los recursos por recaudo tributario, asi
como el neto de las colocaciones de corto
plazo junto con las forzosas y convenidas,
que en conjunto suman mas o menos $3,5
billones, el desembolso neto de recursos
durante el mes de noviembre y lo que res-
ta del ano por parte de esta entidad seria
del orden de 4,2 billones, que es mas o
menos lo que se estima que sea el reque-
rimiento de liquidez para lo que resta de
2007.

Esto quiere decir que si no se diera
otro factor que afectara el mercado, la
liquidez que requiere el sistema podria ser
suministrada en su totalidad con los recur-
sos que tiene depositada la Tesoreria Ge-
neral de la Nacién en el Banco de la Re-
publica. Sin embargo, hay que tener en
cuenta otro elemento que va a jugar un
papel importante sobre la provision de
liquidez a final de afo, y que se relaciona
con el manejo que dara Ecopetrol a los
recursos en efectivo provenientes de la
venta de acciones de la empresa.

Aunque se autorizé la operacion
por un monto de $5,7 billones, la empresa
recibié una sobreoferta cercana a los $1,3
billones. Esto hizo que en los medios de
comunicacion se difundiera la noticia de
que el total de la transaccion habia sido
por un valor cercano a los $7 billones. Sin
embargo es muy probable que el monto
sobreofertado finalmente se rechace.

Se estima que de los $5,7 billones,
la empresa recibira recursos en efectivo
que pueden bordear los $3 billones, y que
debido a las dificultades que para Ecope-
trol supone estructurar un buen portafolio
en el corto plazo financieramente favora-
ble, es muy posible que delegue la admi-
nistracion de estos recursos a la Tesoreria
General de la Nacion, la cual le entregara
como respaldo unos pagarés que le ase-
guraran a la empresa una rentabilidad

equivalente a la tasa REPO mas unos
puntos adicionales.

De esta manera, el Tesoro recibira
los $3 billones en efectivo que seran de-
positados en el Banco de la Republica,
operacién que neutralizara parte del efec-
to expansionista de los recursos liberados
por el vencimiento de los TES en el mes
de noviembre. Por ello el Emisor deberia
entrar a suministrar el faltante de liquidez
(el equivalente a los $3 billones) con el
mecanismo de operaciones REPO de cor-
to plazo y todo indica que debido a su po-
sicion cauta, suministrara esa liquidez con
operaciones a un dia en lugar de hacerlo
a plazos mayores como lo hizo en afos
anteriores.

Conclusiones

Las ultimas medidas adoptadas
por el Banco de la Republica en relaciéon
con sus tasas de interés de intervencion
se encuentran en linea con el comporta-
miento de la inflacion de los ultimos me-
ses. Sin embargo, si el Emisor percibe
presiones que puedan llegar a afectar el
cumplimiento de la meta de inflaciéon para
el proximo afo, seguramente retomara su
politica de incrementos graduales en las
tasas, aunque muy seguramente sopesara
sus decisiones con las de la FED, debido
al efecto que tiene el diferencial de tasas
entre Colombia y ese pais sobre los flujos
de capital y la tasa de cambio.

Por otra parte, el Emisor ha infor-
mado a todos los agentes que le propor-
cionara la liquidez necesaria a la econo-
mia y le garantizara a los bancos los re-
cursos suficientes para atender la mayor
cantidad de retiros en efectivo de sus
clientes. Es muy probable que las opera-
ciones repo sean con vencimiento a un
solo dia y no a mayores plazos como en
afnos anteriores.

En esta ocasion, el Emisor tendra
en cuenta ademas de los movimientos de
la Tesoreria, las decisiones que tome
Ecopetrol con respecto al uso de los re-
cursos provenientes de la venta de sus
acciones.



