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SOBRE LAS ULTIMAS MEDIDAS DEL
EMISOR

El viernes pasado el Banco de la
Republica adoptd dos decisiones buscando
resolver una coyuntura que con el transcur-
so del tiempo se estaba volviendo cada vez
mas compleja. Con el fin de ponerle un piso
a la fuerte revaluacién del peso, que estaba
bordeando el 20% en lo corrido del afo,
decidi6é reforzar su intervencién en el mer-
cado cambiario, aumentando la acumula-
cion mensual de reservas internacionales
de US$150 millones a US$400 millones.
Considerando los efectos expansionistas de
esta medida en una coyuntura inflacionaria,
el emisor aumentd los encajes ordinarios
para los depédsitos bancarios como medida
compensatoria.

En esta Semana Econ6mica anali-
zamos el efecto de estas decisiones. De
una parte observamos que en los proximos
tres meses habra una contraccién moneta-
ria que podria inducir un aumento adicional
en las tasas de interés de colocacion. En
los meses subsiguientes y dependiendo de
la preferencia por efectivo de los agentes, la
expansién monetaria resultante podria coin-
cidir con los requerimientos de liquidez de la
economia para el final del afo.

Si bien el peso se devalu6 cerca de
16% en una semana como resultado de las
medidas adoptadas y por la reaccién del
mercado a las noticias politicas, los elemen-
tos estructurales que propician la revalua-
cién siguen presentes. El gobierno ha acep-
tado hacer un esfuerzo por disminuir el gas-
to publico, el cual ojala fuese mayor, lo que
permitiria generar condiciones mas propi-

cias de estabilidad en los precios y en la
tasa de cambio.

Las decisiones adicionales
combatir la apreciacion

La acumulacién adicional de reser-
vas por cerca de US$250 mensuales permi-
te contar con un mayor respaldo para sor-
tear un posible deterioro en el entorno inter-
nacional, y fue la forma en que el Banco de
la Republica respondi6 a las demandas
para atajar el desplome del délar (grafico 1),
que estaba afectando a varios sectores de
la economia.
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Evolucion de la TRM
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Fuente: Banco de la Republica.

Si bien a la fecha el banco habia ve-
nido acumulando algunas reservas interna-
cionales, es interesante notar que el indica-
dor de reservas como meses de importa-
ciones se ubica en un nivel de 7.5. Este es
inferior al promedio histérico de 9.1 meses,
el cual se estima prudente para enfrentar



problemas cambiarios ante una eventual
destorcida de los flujos de capital.

Desde esta perspectiva hay un es-
pacio para la acumulacién de reservas cer-
cano a US$4.500 millones. Como las su-
bastas empezaron a operar a partir del 24
de junio' y se llevaran a cabo durante lo que
resta del afio, el Banco estaria acumulando
reservas por cerca de US$2.500 millones
de délares?, con lo que las reservas al fina-
lizar 2008 superarian los US$25 mil millo-
nes y representarian 8.5 meses de importa-
ciones® (gréfico 2).
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la Republica, calculos Asobancaria.

Como respuesta a la medida, la
TRM aument6 cerca de 270 pesos en esta
semana. Pero los cambios no llegaron sin
sobresaltos para los operadores. O el emi-
sor no esperaba un repunte tan rapido, o en
el afan por expedir las resoluciones del vier-
nes pasado, se olvidé que habia unas nor-
mas vigentes que definen las reglas con
base en las cuales interviene en el mercado
a fin de reducir la volatilidad de la tasa de
cambio.

Recordemos que el margen para el
control de volatilidad se habia disminuido al

' Los resultados se publicaran diariamente en el link:
http://www.banrep.gov.co/informes-economicos/ine sub opci_inmer.htm

Ya que se trata de 129 dias habiles y US$20 millones
diarios.
® Esto corresponde a un escenario en el que se subasta el
cupo diario de US$20 millones y las importaciones mensua-
les son equivalentes a US$3.000 millones.
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2% en 2005 cuando el banco estaba inter-
viniendo y la tasa estaba cayendo. Es decir
que para evitar una revaluacién mayor el
emisor convocaba subastas ante la presen-
cia de volatilidades menores.

Ahora que el peso se empezé a de-
valuar rapidamente, el martes pasado el
Banco aument6 del 2% al 5% la volatilidad
permitida para no volver contradictorias las
operaciones de acumulacién de reservas
con las ventas que tendria que hacer para
controlar la volatilidad.

Esta medida s6lo duré dos dias, ya
que la fuerte devaluacion del miércoles y
jueves, bienvenida por las autoridades, llevo
al Banco de la Republica a suspender hasta
agosto la utilizaciéon de este instrumento de
control de volatilidad.

Estos cambios en las reglas del jue-
go en periodos tan cortos, por supuesto, no
fueron bien recibidos por el mercado.

El aumento del encaje

Como se anoto, si bien hay espacio
para la acumulacién de reservas desde la
perspectiva cambiaria, la coyuntura inflacio-
naria no permite una expansion monetaria,
por lo que el emisor endurecié el encaje
como medida compensatoria.

Asi, mediante Resolucion Externa
05, el Banco de la Republica eliminé el en-
caje marginal y lo reemplazé con un incre-
mento del ordinario a partir del 13 de agos-
to. Asobancaria estima que de mantenerse
la actual composicién de depésitos, el enca-
je promedio subird de 8% a 10% (Cuadro

1).

Cuadro 1

Encaje medio por tipo de depdsito y total
Depésito Actual Nuevo

Cuenta Corriente 11% 11.5%

Ahorro 9.4% 11.5%

CDT 3.2% 6%

Total 8% 10%

Fuente: Calculos Asobancaria

¢Si la medida sube el encaje pro-
medio de la banca, por qué se desmonto el
encaje marginal?. La respuesta es que el
encaje marginal de las cuentas de ahorro
(27%) era tan oneroso que indujo una fuerte
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sustitucién de estos depdsitos por CDT. El
grafico 3 muestra que el crecimiento anual
de las cuentas de ahorro ya era negativo,
mientras que el saldo de los CDT’s regis-
traba un significativo incremento.

Grafico 3
Tasa de crecimiento anual por tipo de
deposito
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Mantener inalterada la tasa de inter-
vencién del emisor era incompatible con la
existencia del encaje marginal. Esto, porque
en la medida que la participacién de los
CDT siguiera aumentando como fuente de
fondeo, mayor seria el costo financiero de la
intermediacién, produciendo un impacto
alcista al conjunto de tasas de la economia,
aln con una tasa repo-central inalterada en
9.75%. Veremos, sin embargo, que el nue-
vo encaje ordinario seguira estimulando la
apertura de CDT’s y por ende presionando
al alza las tasas de interés.

El impacto de los mayores encajes

Desde Asobancaria veniamos solici-
tando al Banco de la Republica eliminar las
medidas de encaje impuestas el afio pasa-
do, entre otras razones, porque su efecto
sobre el crédito ya se habia cumplido. Ex-
tenderlas mas alla puede generar una des-
aceleracién no deseada de la demanda
agregada.

Efectivamente el crédito de consumo
a mayo registra un crecimiento de 21.7%,
cifra muy inferior a las tasas del 50% obser-
vadas a principios de 2007. La caida es tan
acentuada que nuestros célculos indican
que de mantenerse el ritmo de desacelera-
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cién, a finales del ano el crédito de consu-
mo crecera a tasas del 9%, es decir menos
que el PIB nominal.

Grafico 4
Tasa de crecimiento anual por modalidad
de cartera

Consumo - - - -Comercial

Total

50
45
40
35
30
25

Mayo de 2008

Consumo
21.7%
Comercial
19.4%
20 Microcrédito
16%

15 . Total
10 19%

5

Porcentaje

May-05
Sep-05
Ene-06
May-06
Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos Aso-
bancaria

La sustitucién de encaje marginal
por el ordinario endurece la situacién de
liquidez ya que se busca esterilizar la ex-
pansién monetaria proveniente de la acu-
mulacion adicional de reservas internacio-
nales.

Asobancaria estima que el nuevo
encaje ordinario recogera $2.2 billones adi-
cionales. En conjunto con las dos medidas
de encaje (la de mayo de 2007 y la de junio
de 2008) la banca debera congelar recursos
adicionales por $4.5 billones, lo que repre-
senta un incremento del 52% en las reser-
vas del sistema financiero (Gréfico 5).

Grafico 5
Reservas del sistema financiero
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El cuadro 2 resume el impacto mo-
netario neto de las dos medidas adoptadas
la semana anterior por el Banco de la Re-
publica. De una parte se dard una expan-
sién monetaria por la acumulacién de reser-
vas, la cual se ira compensando en la me-
dida en que los bancos recojan los requeri-
mientos de reserva que seran exigibles en
septiembre®. Al final de ese mes, Asobanca-
ria estima que habra una contraccién mone-
taria cercana a $824 mil millones.

Cuadro 2
Impacto monetario neto estimado

Contraccion ~ Acumulacion Expansion
R05/2008 De reservas. Neta
Expansion
adicional bru-
ta*

Jun-08 $$$ 144 ;1442

Jul-08 $$$% 432 ;4327
Ago-08 $33$% 846 8467
Sep-08 2.192 1.368 -824
Oct-08 2.044 1.890 -154
Nov-08 1.895 2.268 372
Dic-08 1.594 2.754 1.159

* Usando una tasa de compra de $1800
Fuente: Célculos Asobancaria

Esta situacién se revertira casi to-
talmente en octubre hasta convertirse en
una expansion neta en noviembre y diciem-
bre, la cual podria coincidir con la mayor
demanda estacional de fin de afo. En otras
palabras es posible que el programa mone-
tario de este afo pueda cerrar con la medi-
da adoptada y una provisién marginal de
liquidez adicional.

¢Recomposicion otra vez?

Como se menciond, la medida de
encaje marginal indujo una recomposicion
de depdsitos a favor de CDT a un costo
financiero mayor. Una pregunta que surge
es si la eliminacion del encaje marginal re-
vivira el interés por las cuentas de ahorro.

4 Colocamos signos $ de manera creciente en esa columna
entre junio y agosto, ya que no nos es posible precisar el
esfuerzo mensual que hara cada entidad para ir recogiendo
los recursos adicionales que deberan ser encajados en la
primera semana de septiembre.
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La respuesta parece ser negativa.
No hay que perder de vista que cien pesos
adicionales captados a partir de la entrada
en vigencia de la medida congelara recur-
sos por $11,5 en una cuenta de ahorros y
$6 en el caso de un CDT con plazo menor a
18 meses. El impacto sobre la liquidez de
un banco “promedio” sigue estimulando la
captacion mediante CDT a corto plazo, so-
bre todo si se tiene en cuenta que los aho-
rros corporativos exigen rendimientos simi-
lares a los de un deposito a plazo.

Por el otro lado, aunque el costo
financiero de la cuenta corriente es casi
nulo, estimular estos depésitos resulta muy
dificil a la luz de sus determinantes que
parecen responder mas a motivos transac-
cionales.

En definitiva, parece ser que seguira
el estimulo a seguir captando via CDT’s de
corto plazo, y se crea un mayor incentivo a
captar mediante estos instrumentos a pla-
z0s superiores a 18 meses para minimizar
el impacto del aumento en el encaje ordina-
rio.

De esta forma, lejos de estabilizarse,
el costo de fondeo de la intermediacion se-
guira incrementandose, bien sea por la ma-
yor captacion via CDT’s de corto plazo que
actian como sustitutos de las cuentas de
ahorro, o bien mediante una estrategia de
alargamiento de plazos de estos instrumen-
tos, lo que se traducira en una mayor tasa
de interés y una reduccion de los margenes
de la banca.

La importancia del ajuste fiscal
Asobancaria habia sefialado (Ver
Semana Econdémica 654 y discurso en la
sesion de Clausura de la Convencion Ban-
caria) que el manejo de la coyuntura no
deberia recaer exclusivamente en el emisor,
y que el gobierno nacional tenia que actuar
de inmediato para reducir el gasto publico.
En nuestro andlisis sefialabamos: 1) que el
crecimiento de la economia venia impulsa-
do por la dinamica del sector privado, y ante
los brotes inflacionarios el sector publico
deberia disminuir su presién sobre la de-
manda agregada reduciendo el déficit fiscal;
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y 2) que la revaluacion y la inflacion eran
problemas que ameritaban accién inmediata
y por ello el recorte de gasto publico se re-
queria desde este mismo afo.

Por lo anterior, Asobancaria aplaude
el anuncio que el gobierno hara un recorte
de $1.5 billones en el presupuesto de 2008.
Sin embargo, si se quiere lograr una dismi-
nucién del nivel de deuda publica, se re-
quiere un superavit primario minimo de
1.2% para lo cual es indispensable una re-
duccién real del gasto de $2.5 billones, es
decir un recorte adicional de $1 billén. Es
vital que el ajuste no se limite a apropiacio-
nes que de todas maneras no se iban a
ejecutar, ya que se requiere de una dismi-
nucion efectiva en los déficit fiscal de este y
del proximo afo. Como lo han senalado
algunos analistas, recorte que no duele, es
porque no sirve.

Comentarios finales

La fuerte apreciacion del peso llevo
al Banco de la Republica a adoptar medidas
de acumulacién de reservas cuyo impacto
monetario espera esterilizar mediante el
aumento del encaje ordinario. Como en la
profesion sabemos que no hay “almuerzo
gratis”, el beneficio que esto significa para
unos sectores afectados por la tasa de cam-
bio sera pagado por la economia en su con-
junto por la via de mayores tasas de interés,
resultantes de las medidas de contraccion
monetaria.

Conviene precisar dos elementos
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que a veces generan confusion entre los
analistas.

De una parte, las decisiones del
emisor sobre las tasas de intervencion y el
encaje se orientan al mismo objetivo de
moderar el aumento de la demanda agre-
gada y controlar la inflaciéon a través de un
nivel de tasa de colocaciéon coherente con
este proposito. El encaje contrae la liquidez
disponible en los bancos y, como sucede
con cualquier otro producto, al reducirse la
oferta se afecta su precio, que en este caso
es la tasa de interés. Por lo anterior es in-
genuo pensar que las tasas de interés de
mercado permaneceran inalteradas pese a
la imposicién de medidas restrictivas como
el encaje.

De otra parte, para el emisor el nivel
del margen de intermediacién no es un te-
ma tan relevante, ya que su preocupacion
mayor es que la tasa de interés de coloca-
cién sea compatible con la meta de infla-
cion. De hecho el margen venia cayendo en
2007 haciendo inoperante la politica de au-
mentos en la tasa repo. El emisor tuvo que
recurrir a la imposiciéon de encajes margina-
les a mediados del afio anterior, medida
que fue acompanada con el aumento de las
provisiones contraciclicas por parte de la
Superintendencia Financiera. Si bien en los
ultimos meses el margen se ha recuperado
ligeramente frente a 2007°, ha sido el impor-
tante incremento en las tasas de coloca-
cién® lo que ha desacelerado el crédito.

° Incremento de 5.7% medido en el periodo enero-mayo
2008 frente al mismo periodo de 2007 (margen expost).
Incremento de 27% en igual periodo. Se refiere a la tasa
de interés ponderada de todas las modalidad de crédito.
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