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LA POLITICA MONETARIA
EN COLOMBIA EN LA SEGUNDA
MITAD DE LOS ANOS NOVENTA

A principios de los anos 90, cuando la
Junta Directiva del Banco de la Republica fue
instituida como autoridad monetaria,
cambiaria vy crediticia, la economia colom-
biana experimento cambios estructurales,
como la liberalizacion financiera y la refor-
ma del sistema cambiario, que dificultaron

grandemente ¢l manejo monetario,

Esas dificultades se reflejaron en el diseno
inicial de la politica monetaria y dieron lu-
gar, con ¢l paso del tiempo, a discusiones
acerca de si esa politica debia tener como
meta intermedia los agregados monetarios,
o si, mas bien, era preferible guiarla a través
de la tasa de interés de intervencion del Ban-
co, Como se vera en este escrito, desde 1996
se adoptd como meta intermedia la base
monetaria y desde entonces se ha ido evolu-
cionando hacia una estrategia de politica
monetaria que combina elementos del esque-
ma de inflacion objetivo con un valor de re-

ferencia para el agregado monetario.

No obstante, con independencia de que se

escoja agregados monetarios o la tasa de in-

Por: Antonio Herndndez Gameatrrea®
José Tolosa Buitrago*

teres como guia para la ejecucion de la poli-
tica monetaria se requicre conocer en todo
momento, con la mavor precision posible,
la relacion entre la demanda de base mone-
taria y su oferta. Esta relacion ¢s muy impor-
tante cuando la estrategia de la politica
monetaria se guia por indicadores cuantita-
tivos y ¢l precio fluctia, como también cuan-
do la mera intermedia es la tasa de interés y
¢l banco central requiere anticipar los flujos

de liquidez de corto plazo.

Para lograr el equilibrio entre la oferta v la
demanda de base monetaria, sin grandes fluc-
tuaciones ¢n ¢l precio, o para mantener la
tasa de interés controlada, sin variaciones
excesivas en la cantidad de dinero, es preci-
sO contar con buenos estimativos tanto de
las fuentes de expansion y contraccion mo-
netaria que dan lugar a cambios en la oferta
de base monetaria, como de las variaciones
que en su demanda se producen por el com-
portamiento de los agentes economicos no
bancarios (demanda de efectivo) v de los
establecimientos de crédito (reservas para

cncaje).
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El proposito de este trabajo es mostrar como,
mediante un proceso de sucesivos perfeccio-
namientos, la Junta Directiva del Banco de
la Republica ha adoptado decisiones que hoy
permiten conocer con mayor precision v
oportunidad la demanda y la oferta de base
monetaria, y mancjar mias apropiadamente
los instrumentos de la politica monetaria.
Ademas de esta introduccion, el documento
contiene cuatro scecciones. En la primera, se
discuten los objetivos, metas ¢ instrumen-
tos de la politica monetaria de los altimos
anos. En la segunda, se describen las deci-
siones que han conducido a tener. a finales
del ano 2000, unos mejores estimativos de
la oferta v la demanda de base monetaria.
En la tercera, se describe la evolucion de las
tasas de interés de intervencion del Banco
de la Republica. En la cuarta seccion, se ex-
ponen, brevemente, los elementos centrales
de la estrategia de politica monetaria apro-
bada por la Junta Directiva del Banco de la
*Republica en octubre de 2000 v finalmente,

se presentan las conclusiones del trabajo.

[ OBJETIVOS, METAS E INSTRUMENTOS
DE LA POLITICA MONETARIA

A. Eldiseno de la politica monetaria
en Colombia

El diseno de la politica monetaria se ha orien-
tado desde 1991 a reducir gradualmente la
inflacion. No obstante, la Junta no tiene con-
trol directo sobre la inflacion' vy existen
rezagos entre las acciones de la politica mo-
netaria y el objetivo final. Por esta razon, la
Junta optoé en noviembre de 19967 por el

uso de un esquema de meta intermedia.

xara el buen funcionamiento del esquema, la
ariable seleccionada como meta intermedia
debe cumplir con dos caracteristicas: que su
relacion con la inflacion sea estable y
predecible, v que la autoridad monetaria sea
apaz de controlar su evolucion. Al respecto,
arios estudios cconomctricos realizados en
¢l Banco de la Republica han favorecido la base
monetaria y el agregado M3 + bonos para
desempenar ¢l papel de meta intermedia, dada
su mayor correlacion con la inflacion’ . De otra
parte, la base monetaria, por ser parte del pa-
sivo del banco central, es mis controlable que
otros agregados monetarios v responde rapi-
damente a intervenciones del Banco en el
mercado monetario tendientes a modificar su
nivel. En contraste, los efectos de la interven-
cion del Banco tienden a sentirse con un ma-

yor rezago en el agregado M3 + bonos!'.

Despucs de evaluar diferentes alternativas,
la Junta Directiva del Banco de la Repuablica
decidio atilizar en 1997 la base monetaria
como meta intermedia de la politica mone-
taria, Esta variable, respecto a otras elegibles,
ofrece mayor grado de control por parte del
Banco, menores rezagos entre las acciones
del Banco y ¢l nivel deseado de la variable, y
guarda una mejor relacion estadistica respec-

to a la inflacion.

Los pasos que se han seguido en el diseno
de la politica monetaria anual son: i) defini-
cion de la coherencia entre la trayectoria de
la base monertaria v la meta de inflacion, ii)
determinacion del instrumento que facilita-
ra ¢l cumplimiento de la meta intermedia de
base monetaria, v iii) establecimiento de un
vinculo entre dicho instrumento y la meta

intermedia.
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La coherencia entre la trayectoria de la base
monetaria y la inflacion se ha logrado a tra-
ves de la estimacion de la velocidad de circu-
lacion de la base monetaria, es decir, de la
estimacion de la relacion entre el PIB nomi-
nal y la base monetaria (véase Anexo 1). En la
estimacion del PIB nominal se conjuga la meta
de inflacion establecida por la Junta Directiva
y la proyeccion de crecimiento real del pro-
ducto elaborada por el Gobierno. La estima-
cion de la base monetaria puede deducirse
de dos formas: calculando directamente su
velocidad de circulacion o derivandola en
forma indirecta mediante una estimacion de

la velocidad del agregado M3 + bonos.

En ¢l primer caso, a traveés de modelos esta-
disticos, se estima la velocidad de la base
monetaria, Luego, se deriva el valor de la base
a partir de la relacion entre la meta del PIB
nominal y la velocidad® . En el segundo caso,
se estima ¢l agregado M3 + bonos a partir
de la proyeccion de su velocidad® . Luego, se
proyecta cada uno de sus componentes. El
cfectivo se proyecta por métodos estadisti-
cos, teniendo en cuenta su relacion con el
nivel de actividad economica. Los pasivos
sujetos a encaje se estiman como la diferen-
cia entre ¢l M3 + bonos y el efectivo. Una
vez se tienen los pasivos sujetos a encaje v
su composicion, se estima la reserva aplican-
do a cada uno de estos pasivos sus corres-

pondientes encajes.

También se ha verificado la coherencia entre
la base y la inflacion con modelos bivariados
que toman en cuenta los efectos rezagados
de la base sobre la inflacion. Esto intenta res-
ponder dos preguntas: i) Zdada la politica

monetaria pasada y actual, es posible cum-

plir la meta de inflacion del presente ano?, y
ii) ¢dada la politica actual y la proyectada, es

posible cuamplir las metas futuras de inflacion?

Una vez definido el vinculo entre la base
monetaria y la inflacion, se construye la sen-
da de crecimiento semanal de la base mone-
taria, para lo cual se utilizan modelos Arima’
que toman en consideracion, entre otros
aspectos, las demandas estacionales de efec-
tivo y reserva bancaria debido a factores
tales como la Semana Santa, los fines de sc-
mana ampliados (puentes), o las festivida-

des de fin de ano®.

Como se verd en la siguiente seccion, y por
las razones de orden general que se consig-
nan ¢n ¢l Anexo 2, las Operaciones de Mer-
cado Abierto (OMA) s¢ han constituido en
Colombia en el principal instrumento de la
politica monetaria. El suministro de liquidez
se ha efectuado a través de este instrumen-
to, teniendo como guia la senda de creci-

miento de la base monetaria.

Hasta septiembre de 1999, ademas de fijar la
senda de la base monetaria y su corredor, la
Junta Directiva del Banco de la Republica
establecia una banda cambiaria, la cual se mo-
via periodicamente para tomar en considera-
cion la diferencia entre la inflacion interna de
Colombia y la inflaciéon internacional, v para

evitar la revaluacion real del peso.

La existencia de ese tipo de banda cambiaria
deslizante suponia que la autoridad mone-
taria no estaba dispuesta a sacrificar el con-
trol de la cantidad de dinero en aras de un
tipo de cambio fijo. Tampoco se queria te-

ner control total sobre la politica monetaria
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a riesgo de fluctuaciones notorias en el tipo

de cambio.

De¢ esta manera, el sistema de banda cambia-
ria fue un esquema intermedio entre un re-
gimen de tasa de cambio fija v uno de libre
flotacion. La tasa de cambio nominal fluctua-
ba dentro de los limites de la banda cam-
biaria. El limite superior se definia como ¢l
alor maximo de la tasa de cambio que
el Banco estaba dispuesto a permitir en el
mercado cambiario; si el mercado llevaba la
tasa a ese valor, ¢l Banco vendia los dolares
necesarios para mantenerla en ese nivel. Por
su parte, ¢l limite inferior se definia como el
nivel minimo de la tasa de cambio que el
Banco estaba dispuesto a permitir; si ¢l mer-
cado llevaba la tasa a ese valor, ¢l Banco com-
praba los dolares necesarios para mantenerla

en ese nivel.

De acuerdo con Villar (1998), la politica
cambiaria asi establecida daba “una senal cla-
ra al mercado sobre el rango en ¢l cual se
considera que se encuentra la tasa de cam-
bio de equilibrio de mediano y largo plazo”.
De esta forma, se buscaba que el mercado
no generara fluctuaciones excesivas que aten-
taran contra las metas de inflacion, si se
superaba el limite superior de la banda
cambiaria, ni contra la sostenibilidad de la
balanza de pagos. si la tasa de cambio baja-

ba por debajo del piso de la misma.

Los parametros fundamentales de un regi-
men cambiario basado en un sistema de ban-
das son la moneda de reterencia sobre la cual
se fija el tipo de cambio, el nivel inicial de la
tasa en ¢l centro de la banda, ¢l ancho de

esta ultima v su pendiente”.

Ademas, la Junta Directiva del Banco de la
Republica, desde principios de 1995, con
el proposito de reducir la volatilidad de la
tasa de inter¢s interbancaria, y a traves de
ella la de las tasas de plazos mads largos, es-
tablecio una franja de tasas de interés de

intervencion.

Consciente de que en una economia abier-
ta, expuesta al flujo internacional de capita-
les, pueden existir conflictos a la hora de
intentar controlar simultaneamente los agre-
gados monetarios, la tasa de cambio y la va-
riabilidad en las tasas de interés, la Junta
Directiva definio unas prioridades segun las
cuales en caso de conflicto se sacrificarian
en primer lugar el control sobre las tasas de
interes, en tanto que ¢l abandono del corre-
dor de la base o de la banda cambiaria debe-
ria analizarse a la luz de las circunstancias
en que se encontrase la economia, en parti-

cular en lo relativo a su situacion externa'” .

Acorde con esas prioridades cuando en mayo
y junio de 1998 ¢l Banco tuvo que defender
la banda cambiaria, la Junta Dircctiva deci-
dio no reponer la liquidez que ¢l mercado
perdia por la venta de divisas que hacia el
Banco de la Republica v ademas limito la
-antidad de recursos que se suministraba
a la economia a traves de las operaciones
de expansion. Asi las cosas, el nivel y la vo-
latilidad de la rtasa interbancaria, v en ge-
neral de las tasas de interés, aumentaron con-
siderablemente entre mayo de 1998 y prin-
cipios de 1999, como se explicara mas

adelante.

De otra parte, cuando se considero que es-

taban dadas las condiciones previas necesa-
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rias se liberd el régimen cambiario'', con lo
cual s¢ ha ganado control sobre la politica
monetaria al hacer mas transparente y expe-

dita su operatividad' .

B. Laactual operatividad de la politica
monetaria en Colombia

Entre mayor homogeneidad en los coeficien-
tes de encaje y mayor transparencia y pre-
cision en las reglas para el acceso de los
establecimientos de crédito al banco central,
mayor ¢s la estabilidad en la demanda de re-
serva bancaria. Ahora bien, entre mas estable
es la demanda de reserva bancaria mas po-
tentes resultan las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA) para afectar la tasa de interés
en ¢l mercado interbancario v a través de ella

las demas tasas de interés de la economia.

Por esta razon, en Colombia, al igual que
en muchos otros paises, las OMA se han
constituido con ¢l paso del tiempo en el
principal instrumento de la politica mone-
taria. Asi, si se desca suministrar liquidez al
sistema, el Banco de la Republica adquiere
titulos de deuda publica en ¢l mercado
interbancario (OMA de expansion) y los ven-
de cuando necesita recoger liquidez (OMA de
contraccion) '’ . De esta manera, se expande
o se contrae la oferta de base monetaria, lo
cual, dada una demanda, afecta la forma-
cion de precios en el mercado interbancario,
va que es alli donde los intermediarios fi-
nancieros concurren a demandar u ofrecer
la liquidez. Por ello mismo las OMA son el
mecanismo mediante el cual se afecta a la
vez la cantidad de base monetaria en circu-
lacion y el precio de la liquidez en el merca-

do interbancario.

Al extremo, mediante las OMA se puede te-
ner total control de la base monetaria a costa
de grandes fluctuaciones en la tasa de inte-
rés. O, de otra parte, se puede fijar la tasa de
interés interbancaria a costa de perder el con-

trol sobre la base monetaria en circulacion.

En Colombia, la Junta Directiva del Banco de
la Republica no ha escogido ninguno de estos
extremos excluyentes''. Asi se deduce al exa-
minar la forma como se determinan los mon-
tos de la liquidez por suministrar o sustracr
de la economia por parte del Banco de la Re-
publica v la manera como se fijan las tasas de

interés de referencia para ese proposito.

Tales tasas de referencia son cuatro: a) la tasa
minima para ¢l suministro de liquidez al
mercado mediante un mecanismo de subas-
ta; b) la tasa maxima a la que ¢l Banco esta
dispuesto a suministrar recursos a la econo-
mia ¢n amplia cuantia, conocida como lom-
barda de expansion; ¢) la tasa maxima a la
cual el Banco esta dispuesto a recibir recur-
sos del mercado mediante un mecanismo de
subasta, y d) la tasa minima a la que se reci-
ben recursos del mercado en cantidades ili-
mitadas, conocida como lombarda de

contraccion,

A las subastas de expansion los demandan-
tes concurren ofreciendo por los recursos
subastados (el cupo de expansion) una de-
terminada tasa de interés. La puja en la su-
basta la ganan los demandantes que ofrezcan
las mavores tasas, aun cuando la tasa de cor-
te es unica y corresponde a aquella en que
sumandose en orden descendente los mon-
tos de las mejores ofertas se llega al valor

del cupo subastado. De esta forma, si el cupo
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subastado es suficiente para atender el exce-
so de demanda de recursos existentes en ¢l
mercado interbancario, la tasa minima de
subasta de expansion del Banco de la Repu-
blica le pone un techo a la tasa de interés
interbancaria. Si, por el contrario, ¢l monto
subastado no es suficiente para atender el
exceso de demanda existente en el mercado
interbancario, la tasa de corte de la subasta
serd superior a la tasa minima de expansion
del Banco; pero en todo caso inferior a la
tasa lombarda de expansion ya que, dado que
los intermediarios pueden ir al Banco de la
Republica a demandar recursos'® a esa tasa,
ningun intermediario ofreceria en la subas-

a una tasa f"il.lpl._‘l‘i(}l‘.

De la forma descrita se limita la volatilidad
sobre la tasa de interés interbancaria cuan-
do la politica consiste en expandir la canti-
dad de base monetaria en circulacion,
Manteniendo al tiempo un control sobre la
cantidad, va que, como veremos en seguida,
los cupos de la subasta se determinan de
mancera tal que resulten acordes con la sen-
da de crecimiento definida para la base mo-
netaria, Obsérvese que si el cupo de la
subasta es pequeno en relacion con el exce-
so de demanda de reservas bancarias exis-
tente en ¢l mercado interbancario, la tasa de
interés en este mercado tenderia a subir hasta
la tasa lombarda de expansion y, por el con-
trario, si ¢l cupo e¢s amplio en relacion con
la demanda, la tasa interbancaria no deberia
superar a la tasa minima de expansion del

Banco de la Republica.

Cuando la politica consiste en retirar base
monetaria de circulacion se hace una subas-

ta de contraccion a traves de la cual ¢l Banco

de la Republica recibe los excesos de liqui-
dez existentes en el mercado. Si el cupo de
la subasta tiene un monto cercano a dicho
exceso, la tasa de corte de la subasta sera
igual a la tasa maxima fijada por el Banco de
la Republica para la subasta de contraccion.
Si el cupo supera al exceso, la tasa de corte
sera inferior a dicha tasa maxima de contrac-
cion, sin llegar a ser inferior a la lombarda

de contraccion,

La idea detras de estos procedimientos es que
¢l monto fijado para las subastas de expan-
sion o contraccion sea suficiente para equili-
brar la oferta y la demanda de base monetaria
a tasas de interés cercanas a la de la subasta
de expansion o de contraccion, v que a tra-
vés de las ventanillas lombardas se satisfa-
gan las necesidades (o0 se recojan los excesos)
de liquidez circunstanciales presentes en el
mercado interbancario.

Como se deduce de este anilisis, el Banco
de la Republica mantiene, ahora, un control
indirecto de la tasa de interés interbanca-
ria para lo cual resulta de vital importan-
cia el determinar la cantidad de liquidez
que se sustrae o se suministra al mercado

interbancario.

Al fijar la amplitud de la franja de tasas de
intervencion, la Junta Directiva tiene en con-
sideracion que exista coherencia con los ni-
veles de las tasas de interés externas, las tasas
de interés pasivas y activas internas, y las ex-

pectativas de devaluacion.

Si, por cjemplo, la base monetaria se sitaa
por encima de la linca de referencia, y la tasa

de interés interbancaria se reduce hasta la
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tasa minima de contraccion, ¢l Banco absor-
be el exceso de liquidez a esa tasa. En el caso
contrario, la tasa de interés aumenta y el
Banco suministra liquidez cuando la tasa de
interés interbancaria alcanza la tasa mixima
de expansion. Si la base monetaria se desvia
consistentemente de su linea de referencia,
debido a excesos o defectos de liquidez, la
Junta Directiva, después de evaluar las pre-
siones inflacionarias existentes, y las demads
variables que analiza en ¢l proceso de toma
de decisiones, pucede aumentar o disminuir
la tasa de interés de intervencion hasta que

dichas desviaciones se corrijan.

Los cupos de la subasta de expansion o con-
traccion se determinan mediante una doble

metodologia.

A traves de la primera de ellas, hasta princi-
pios de enero de 2001, al final de cada mes,
la Junta analizaba la evolucion prevista de la
oferta de base monetaria para ¢l mes subsi-
guiente y la comparaba con la demanda te6-
rica estimada segun la senda de crecimiento
en igual periodo. Con base en estos esti-
mativos, la Junta determinaba los montos de
expansion o contraccion a realizarse a tra-
ves de Operaciones de Mercado Abierto, y
autorizaba al Comité de Intervencion Mone-
taria y Cambiaria (CIMC)' para modificar los
cupos si se presentaban desviaciones signifi-

cativas ¢n las proyecciones.

A partir de enero de 2001 la Junta Directiva
introdujo algunas modificaciones al esque-
ma operativo de suministro de liquidez, con
el fin de contar con un mecanismo agil de
compensacion de choques a la oferta de base

monetaria. A partir de esta fecha, la Junta asig-

no al CIMC la tarea de determinar los cupos
de REPOS v de OMA, v creo un Comité Ope-
rativo Interno (COI)'" que puede modificar-
los para compensar cambios no previstos en

las fuentes de la base.

Con base en la informacion diaria que produ-
ce ¢l Banco sobre ¢l comportamiento de la base
v la liquidez neta. asi como con la informacion
analizada semanalmente en el Comité de OMA,
cualquier miembro del COI o Director puede
convocar al Comité¢ Interno para modificar ¢l
cupo de REPO y/o de OMA con el fin de ajus-
tar la oferta monetaria a la meta de liquidez
neta aprobada por el CIMC. Esto significa que
¢l COI, a pesar de que tiene una funcion mone-
taria pasiva v en el gjercicio de sus funciones
no afectara la postura de la politica monetaria,
tiene la responsabilidad de estar atento a los
choques de la oferta de la base monetaria. Asi
mismo, cualquier miembro del COI o Direc-
tor puede convocar al CIMC si se considera
que el comportamiento de la demanda de li-
quidez difiere significativamente de la linea
de referencia, o que la desviacion de alguna de
las fuentes de la base frente a su valor estima-

do no debe ser totalmente compensada.

El nuevo esquema operativo ofrece flexibili-
dad al Banco de la Republica para responder
a desviaciones de las cifras observadas respec-
to a las proyecciones aprobadas por el CIMC,
contribuyendo a reducir la volatilidad de las
tasas de interés de muy corto plazo. Esto
puede tener efectos positivos sobre la eficien-
cia de la politica monetaria y el funcionamien-

to de la economia.

La segunda metodologia para la estimacion

de los requerimientos de liquidez, que es
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utilizada por el Comité de OMA'™ | calcula,
cada semana, la demanda de efectivo y de
reserva bancaria de manera separada. Para
estimar la demanda de efectivo se utiliza un
modelo ARIMA. Para estimar la demanda de
reserva bancaria se usan los datos de los pa-
19

sivos sujetos a encaje de dos semanas atris

v los cocficientes de encaje aplicables a cada
uno de ellos. La excelente capacidad pre-
dictiva del modelo ARIMA de efectivo en el
muy corto plazo, la certeza sobre el valor de
los pasivos sobre los cuales se aplican los
coelicientes de encaje y la estabilidad de es-
tos ultimos, permiten efectuar estimaciones
muy precisas de la demanda de base mone-
taria cada semana, tal como se muestra en el

Anexo 3.

Estas predicciones sobre la demanda en el
muy corto plazo se comparan con las esti-
maciones de la oferta en igual periodo, lo
cual permite concluir si, teniendo en cuenta
los indicadores de la tasa de interés en el
mercado interbancario, ¢s necesario que
el Comite de Intervencion Monctaria y
Cambiaria revise la cantidad de base mone-
taria por expandir (0o contracr, segun el
caso)®" . que a partir de encro de 2001 esta-

blece e¢se mismo Comiteé”' .

De este modo es posible ajustar la cantidad
ofrecida de base monetaria a las condicio-
nes de demanda imperantes en ¢l mercado
monctario de tal manera que no se presen-
ten grandes alteraciones en la tasa
interbancaria, al tiempo que se hace un cui-
dadoso seguimiento de la evolucion de la
base monetaria. Pero para llegar a ello fue
necesario recorrer un largo trecho en el pro-

ceso de perfeccionamiento de los instrumen-

tos de la politica monetaria, como se descri-

be en la siguiente seccion.

/!, EL PERFECCIONAMIENTO DE
LOS ESTIMATIVOS DE OFERTA
Y DEMANDA DE BASE MONETARIA

Como se acaba de ver, hoy en dia, ¢l Ban-
co de la Republica cuenta con estimativos
muy precisos de la demanda de base mo-
netaria en ¢l corto plazo, lo cual le permi-
te establecer el suministro o sustraccion de
liquidez al mercado con el proposito de
influir, dentro de ciertos limites, la tasa
interbancaria o de controlar la cantidad de
base monetaria en circulacion. Para alcan-
zar ¢l grado de precision en las estimacio-
nes, a lo largo de los ultimos anos se han
introducido reformas al régimen de enca-
jes v de inversiones obligatorias, a las nor-
mas sobre acceso a la liquidez del Banco, y
al régimen cambiario, segun se describio
atras. Lo cual conjuntamente con la prepa-
racion v publicacion del Informe sobre In-
flacion hace que hoy en dia se cuente con
mejores elementos de juicio para definir y

ejecutar la politica monetaria.

A. Modificaciones al régimen de encaje
y de inversiones sustitutivas
1. Sistema para el computo del encaje

requerido y presentado

A lo largo del tiempo, la fijacion del sistema
para computo del encaje, la determinacion
de los coeficientes de encaje y la aceptacion
de activos como inversiones sustitutas del

mismo han sufrido notorias modificaciones,
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como se pone de presente al revisar las dis-

Lintas normas.

En 1981 la Resolucion 7 de la Junta Monecta-
ria establecio que tanto ¢l encaje requerido
como ¢l presentado se calcularian semanal-
mente, comparando el promedio de los re-
queridos diarios con ¢l promedio de las
disponibilidades diarias de lunes a viernes.
En 1987, la Resolucion 58 fijo un rezago de
un dia entre ¢l periodo para ¢l computo del
requerido y el calculo del disponible®” . Para
calcular cada semana el requerido, se obten-
dria ¢l promedio aritmético de los requeri-
dos de los dias habiles comprendidos entre
el dia viernes y el jueves de la semana siguien-
te, mientras que ¢l encaje presentado se cal-
cularia como ¢l promedio aritmético de las
disponibilidades diarias de lunes a viernes,
ambos incluidos, de la semana siguiente®' .
Con este rezago se buscaba aminorar las
incertidumbres en ¢l manejo de las teso-
rerias bancarias vy reducir la tendencia al

sobreencaje” .

Aun cuando el exceso o defecto promedio
diario se calcularia semanalmente, solo se
entendia que existia una situacion de desen-
caje cuando durante un mes “la suma de los
defectos promedios diarios sobrepase la
suma de los excesos promedios diarios de

encaje”%.

Adicionalmente, la Resolucion 58 de 1987
dispuso que cuando en una semana ¢l mon-
to del desencaje fuese superior al 1,0% del
encaje requerido, esa suma incrementaria el
encaje requerido de la semana siguiente. Asi,
se buscaba castigar los frecuentes desencajes

semanales entonces existentes. Ese incremen-

to en los requerimientos de encaje de la se-
mana subsiguiente vino a ser conocido como
carry over negativo. A su vez la Resolucion 1
de 1989 instituyo el carry over positivo, con-
sistente en la posibilidad de restar del encaje
requerido en la semana subsiguiente el exce-
so de encaje, superior al 1,0% del requerido,

que se presentasce ada semana.

A partir de la Resolucion 50 de 1992 (no-
viembre 20) de la Junta Directiva del Banco
de la Republica la posicion de encaje se cal-
culd bisemanalmente y se establecio un re-
zago de dos dias entre el periodo de cilculo
del encaje requerido y el periodo de cileulo
de las disponibilidades de encaje. En efecto,
segun dicha norma, ¢l encaje requerido se
calcularia bisemanalmente entre el dia miér-
coles, inicio de la bisemana, y el martes sub-
siguiente. A su vez las disponibilidades se
calcularian bisemanalmente entre el dia vier-
nes, inicio de la bisemana y el dia jueves de
la semana subsiguiente. En esta disposicion
se¢ establecio que el requerido y las disponi-
bilidades de los sabados computarian con los
mismos montos registrados los viernes in-
mediatamente anteriores, en tanto que los
requeridos y las disponibilidades del domin-
2o computarian con los montos registrados

¢l lunes posterior’ . Al compendiar el régi-
men de encaje, la Resolucion Externa 14 de
1994 de la Junta Directiva del Banco de la
Republica no introdujo modificaciones a este

mctodo de cilculo de la posicion de encaje.

Al evaluar, en febrero de 1995, el sistema de
computo del encaje, un documento de la
Subgerencia Monetaria y de Reservas® con-
cluyo que si bien el rezago de dos dias y

la ampliacion del periodo de calculo a la

-
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bisemana habian facilitado el cumplimicento
de las normas sobre encaje, al poder esti-
mar con mayor precision el encaje requeri-
do, persistian algunos problemas debido a
que ¢l mértodo de calculo genceraba
estacionalidades indescables de la tasa
interbancaria. Por ¢l tratamiento dado a los
dias feriados, acudir al mercado interban-
cario los viernes significaba pagar por los
recursos tres dias (viernes, sabado y domin-
£0), ¢n @anto que esos recursos solo servi-
rian para computar encaje dos dias (viernes
v sibado). A su vez el interbancario del lu-
nes se pagaba por un dia pero computaba
por dos (¢l mismo lunes vy ¢l domingo ante-
rior). Esto explicaba que los viernes fueran
dias poco demandados y con tasas interban-
carias anormalmente bajas, y que los lunes
fueran dias altamente demandados con tasas
interbancarias altas. Ademas, en la segunda
mitad de la bisemana la tasa interbancaria ten-
dia a ser inferior a la de la primera mitad,
pucsto quoe para entonces los tesoreros ha-
bian “cuadrado” sus posiciones de encaje y

no acudian al mercado interbancario.

Para corregir las estacionalidades senala-
das, el citado documento propuso que las
disponibilidades v los requeridos del vier-
nes computasen por tres dias y que los del
lunes lo hiciesen por un solo dia y que para
clectos del computo del encaje los estable-
cimientos de crédito fuesen divididos ¢n
dos grupos. los cuales tendria bisemanas
distintas para ¢l computo del encaje re-
querido y de las disponibilidades, con una
semana de desfase entre ellos. Estas reco-
mendaciones quedaron recogidas en la
Resolucion Externa 6 de 1995 de la Junta

Directiva del Banco de la Repuablica, la cual

dispuso que “para efectos del calculo de la
posicion de encaje, el requerido y las dis-
ponibilidades de los dias feriados o vacan-
tes computaran con los mismos montos
registrados el dia habil inmediatamente
anterior” y senalo que para el calculo de la
posicion de encaje las entidades se distri-

buirian en dos grupos.

Esto tenia como proposito reducir la
volatilidad de la tasa de interés, al lograr que
los excesos de liquidez del grupo A en la se-
gunda semana se le prestaran al grupo B en

su primera semana de encaje.

Para mediados de 1996 fue quedando claro
que, en la medida en que el Banco de la Re-
publica tuviese ventanillas que permitiesen
regular la liquidez del mercado interban-
cario, no se justificaba la existencia del ca-
rry over por cuanto el sistema generaba
importantes distorsiones en ¢l mercado de
corto plazo. En primer lugar, algunas enti-
dades podian tener recursos guardados por
un tiempo evitando que se irrigaran los re-
cursos eficientemente. En segundo lugar, se
podian tener lecturas erroneas por parte del
Banco acerca de la situacion de liquidez de-
bido a que no se conocia la magnitud del

“carry”. En tercer lugar, en algunas ocasio-
nes podia ocurrir que las intervenciones del
Banco para afectar la tasa de interés de cor-
to plazo no fueran eficientes, debido a que
algunas entidades financieras que habian

generado “carry” no participaban de la in-
tervencion. Por ultimo, se vieron afectados
los activos financieros liquidos como eran
entre otros los ttulos del gobierno, en de-
trimento del desarrollo del mercado de deu-

da publica*.
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Por lo anterior, mediante la Resolucion Ex-
terna 22 de 1996 se determind que a partir
de septiembre de 1996 las entidades sola-
mente podian trasladar carry over positivo
hasta por el 4,0% del requerido vy que que-
daba eliminado ¢l carry over negativo. A su
vez, mediante la Resolucion 2 de encero 27
de 1997 se determind que a partir de la se-
gunda bisemana de calculo de encaje de fe-
brero de 1997 el carry over no podria ser
superior en miis de dos puntos porcentua-
les al requerido y que a partir de la primera
bisemana de cilculo de encaje de mayo de
1997 tambi¢n se eliminaria en su totalidad

cl carry over positivo.

Se extinguio de esta manera un sistema de
cialculo del encaje mediante el cual la autori-
dad monetaria cedia parte de su potestad
para fijar los coeficientes de encaje efectivo
a los intermediarios financieros. Lo cual difi-
cultaba enormemente el cilculo del monto
de la reserva requerida vy de la demanda de

los intermediarios financieros por la misma.

Con el apreton de liquidez de mediados de
1998, provocado por los ataques contra la
banda cambiaria, v con la alusima volatilidad
que se produjo en la tasa interbancaria fue
quedando claro que las ventajas que en su
momento pudo haber tenido la creacion de
dos grupos de intermediarios para la deter-
minacion del calculo del encaje presentaba
enormes dificultades puesto que el sistema
tenia la desventaja de que el Banco de la Re-
publica recibia la informacion de los pasivos
sujetos a encaje v del encaje requerido con
cinco dias de rezago, dificultando las estima-
ciones de las condiciones de la demanda de

liquidez de la economia. Adicionalmente, con

la division de los dos grupos, se presentaba
una fuerte incertidumbre en el cilculo del
encaje requerido, yva que cada grupo comen-
zaba su periodo de encaje con una semana
de diferencia, lo que daba como resultado que
durante todo el periodo bisemanal no se pu-
dicse estimar con precision la demanda de
reservas. Por otra parte, con el sistema de dos
grupos la lectura que se hacia de la situacion
de liquidez del mercado podia ser equivoca-
da, debido a que las circunstancias coyuntu-
rales unidas a las necesidades de liquidez
especificas de cada grupo podian dar resulta-
dos erroneos que no correspondian a lo que
verdaderamente estaba pasando y la toma de
correctivos por parte del Banco podia llevar
a imprecisiones. Por altimo, las fusiones y los
cambios de politicas v estrategias de las enti-
dades financieras hicieron que los grupos sc
desbalancearan y presentaran distorsiones en
la demanda de reserva.

Esas dificultades, unidas al convencimiento
de que mejoras en la estimacion de la de-
manda de base monetaria facilitarian la esta-
bilizacion de las tasas de interés en los niveles
considerados convenientes y coherentes con
¢l suministro de la liquidez para el logro de
metas de inflacion decrecientes a largo pla-
zo, condujeron a la expedicion de la Resolu-
cion Externa 28 de 1998 mediante la cual se
climinaron los grupos para ¢l mantenimien-
to del encaje, se amplio a 21 dias el rezago
entre el periodo de calculo del encaje reque-
rido y el periodo de cilculo de la disponibi-
lidad y se mantuvieron las normas sobre el

método de calculo en los dias feriados.

Al determinarse en la Resolucion 28 de 1998

que a partir de enero de 1999 “para efectos
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de calcular la posicion de encaje, cada pe-
riodo de calculo de las disponibilidades para
cubrir ¢l encaje comienza ocho dias calen-
dario después de que termina ¢l periodo de
calculo del encaje requerido correspondien-
te”, se instituyo un sistema que permite pre-
decir con bastante exactitud la demanda de
reserva bancaria en las dos semanas siguien-
tes al cierre de cada periodo de encaje y se
climino la incertidumbre que creaba la exis-
tencia de un rezago de solamente dos dias
entre ¢l computo del encaje requerido y las

disponibilidades.

Bien vale la pena anotar que el rezago fue
cuidadosamente determinado, yva que se fijo
teniendo en cuenta la longitud del periodo
de encaje (14 dias), mis los dos dias que
toma tener la informacion de los pasivos
sujetos a encaje, mas cinco dias adicionales

para procesarla, analizarla y discutirla®.

Se tiene ahora informacion precisa sobre la
demanda de reservas y se elimino la incerti-
dumbre que provocaba la existencia de los
grupos ¢n los cuales a lo largo de la bisemana
¢l exceso de demanda de reserva de un gru-
po podria ser cubierto por ¢l otro, sin que se
conociese la verdadera necesidad de reservas.
2. Homogeneizacion y reduccion de

los coeficientes de encaje

El encaje, ademais de servir como mecanis-
mo de prevencion del riesgo sistémico, se
utilizo, durante muchos anos, como instru-
mento de la politica monetaria. A comien-
zos de la pasada década existian niveles de
encaje elevados, con una alta dispersion

(Cuadro 1). La utilizacion del encaje como

instrumento de politica monetaria generaba
distorsiones en las rasas activas de las enti-
dades financieras afectando directamente la
inversion y, en general, el nivel de las tasas
de interes. Adicionalmente, la dispersion al-
teraba la demanda por reserva y las tasas de
corto plazo, presentandose problemas de li-

quidez en el mercado.

Por otra parte, la alta dispersion del encaje
constituia un incentivo para la recomposi-
cion de pasivos a favor de aquellos que te-
nian encajes bajos, lo que disminuia el encaje
promedio, dificultaba las proyecciones de la
demanda de reserva, y conducia a la pérdida
de control de los agregados monetarios. Asi
mismo, el encaje generaba altos costos para

las entidades financicras.

Durante los ultimos anos la Junta Directiva
del Banco de la Republica redujo los niveles
de los encajes y disminuyo su dispersion (Cua-
dro 1). En la actualidad, ¢l encaje promedio
se situa alrededor del 5.0%, comparado, por
cjemplo, con ¢l encaje promedio de 16,7%
que existia en enero de 1994, Adicionalmente,
con ¢l proposito de reconocer el costo de
oportunidad de la reserva bancaria y tenien-
do en cuenta la experiencia internacional, la
Junta a partir de octubre de 1998 empezo a
remunerar los encajes sobre las cuentas de
ahorro y los CDT. La remuneracion de los
primeros corresponde al 75,0% de la meta
de inflacion y la de los segundos al 100,0% de
dicha meta. Cabe senalar que la ley de vivien-
da determino que entre ¢l 1 de enero de 2000
y el 31 de diciembre de 2002, ¢l 50,0% de la
remuneracion del encaje constituira un ingre-
so del Fondo de Reserva para la Estabiliza-

cion de la Cartera Hipotecaria.
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Cuadro 1
Evolucion de los porcentajes del encaje requerido de los establecimientos de crédito

(1993-2000)
Exigihilidad 1993 1994 1995 1996
Ordi- Ordi- Ordi- Margi- Ordi- Margi-
nario nario nario nal nario nal
I.  Depdsitos en cuenta corriente
Cuentas corrientes privadas 410 #1410 400 210 210 210
Cuentas corrientes oficiales 700 700 400 210 210 210
Il.  Pasivos liduciarios
Servicios bancarios de recaudo 410 410 400 210 210 210
Depositos judiciales 410 #1.0 400 210 210 210
Depds. Jud. (Ent. Fras. Nacionaliz)  100.0 100,0 1000 250 1000 250
IIl.  Aceplaciones bancarias Desp. del plazo
Bancos 410 #10 400 220 210 210
Otros establecimientos M0 410 410 250 210 210
IV.  CDT (en pesos y UPAC)
Inferiores a 6 meses 30 30 30 100 50 7.0
De 6 e inferiores a 12 meses 20 20 2.0 5.0 5.0 7.0
De 12 e inferiores a 18 meses 1.0 10 1.0 5.0 5.0 7.0
Iguales o superiores a 18 meses 10 1.0 1,0 50 50 0,0
V.  Cedulas hipotecarias de inversion
Inferiores a 6 meses 00 30 30 10,0 5.0 7.0
De 6 e inferiores a 12 meses 00 20 2.0 5.0 5.0 7.0
De 12 e inferiores a 18 meses 00 10 1.0 5.0 5.0 7.0
Iguales o superiores a 18 meses 00 10 1.0 5.0 5.0 0.0
VI. Depositos de ahorro
Ordinarios 100 100 10,0 100 10,0 100
Con certificado a término 100 100 100 10,0 10.0 100
Vil. Ctas. de ahorro de valor constante 100 100 100 10,0 100 100
Viil. Bonos de garantia general
y 'olros’ < 18 m. 00 0.0 0.0 0.0 7.0 0.0
IX. Compromiso de recompra
carlera negociada
Bancos 410 410 400 210 0.0 0.0
CFy CFC 10,0 10,0 10,0 10,0 0.0 0,0
CAV 30 3,0 30 100 0.0 0.0
X.  Exigibilidades por compromisos de
Recompra distintos de los realizados
entre al sector financiero 00 00 0,0 00 100 10,0
REPOS con la Tesoferia General 00 00 0.0 00 100 100

(*) Cifras a noviembre.

Fuente: Resoluciones de 1a Junta Directiva del Banco de 1a Republica

1997
Ordi- Margi-
nario  nal

210 210
210 210
210 21,0
210 210
210 250
210 21,0
210 210
5.0 7.0
50 7.0
50 7.0
5.0 0,0
50 7,0
5.0 7.0
50 7.0
50 0,0
10,0 10,0
10.0 10.0
10,0 10,0
7.0 0.0
0,0 0.0
0,0 0.0
0,0 0.0
10,0 10,0
10,0 100

1998

Ordi-
nario

16,0
16,0

16,0
16.0
16,0

16,0
16.0

0.5
0.5
0.5
0.0

0.5
0.5
05
0,0

50
5.0

5.0

0.5

0.0
0,0
0.0

50
5.0

1999

Ordi-
nario

13,0
13,0

13,0
13.0
13.0

13.0
13.0

25
2.5
2,5

25
25
2.5

6,0
6.0

6.0

2.5

0.0
0.0
0.0

6,0
6.0

2000(")

Ordi-
nario

13,0
13,0

13.0
13.0
13,0

13,0
13.0

2.5
2.5
25

25
25
25

6.0
6.0

6.0

2.5

0.0
0,0
0.0

6.0
0.0
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3. Inversiones sustitutivas del encaje

En concordancia con la idea existente du-
ante muchos anos, segun la cual era fun-
cion del Banco de la Republica promover el
crecimiento economico mediante politicas
de asignacion del crédito, las normas sobre
encaje preveian que en cuanto algunas asig-
naciones crediticias (de cartera o de in-
versiones en titulos) se destinasen a los pro-
positos juzgados como meritorios los mis-

MOs COMPULArian COMo encaje.

De esa manera, ¢l monto del encaje requeri-
do de cada institucion dependia de la estruc-
tura de sus activos, y ¢l monto del requerido
total venia a depender de la composicion de
los activos del sistema financiero en su con-
junto, todo lo cual le restaba potencialidad
a la politica de encaje para determinar la
demanda de reservas bancarias. Por cllo
la Junta Directiva del Banco de la Republica,
en desarrollo de las normas constituciona-
les v legales vigentes después de 1991 que
determinaron que el encaje solo seria com-
putable como efectivo en caja o como depo-
sitos en ¢l Banco de la Republica, ademas de
homogeneizar las medidas aplicables a los
establecimientos de crédito en lo que se
refiere al encaje, elimino las inversiones
sustitutivas que existian en la reglamenta-
cion, como eran;: la inversion en algunos ti-
tulos emitidos por ¢l Gobierno y ¢l Banco
Central Hipotecario y las operaciones de cre-
dito que la Caja Agraria podia computar so-

bre ¢l encaje de los depositos de ahorro.

Por lo demas, las inversiones obligatorias no
computables como encaje también se han

simplificado y tecnificado. En desarrollo de

claras disposiciones constitucionales, que
prevén un tratamiento preferencial para el
crédito agropecuario, se ha mantenido como

unica inversion obligatoria regulada por la

Junta Directiva del Banco de la Republica

la que se hace en titulos de desarrollo agro-
pecuario emitidos por ¢l Fondo para ¢l
Financiamiento del Sector Agropecuario

(Finagro).

En cuanto al criterio para su cilculo, median-
te la Resolucion 3 del 2000 la Junta Directiva
del Banco de la Republica dispuso que las
instituciones financieras harian tales inver-
siones en funcion de sus pasivos sujetos a
encajes, deduciendo de las mismas el mon-
to de los encajes y no de acuerdo con la na-
turaleza de esas instituciones. Normatividad
que recoge de una mejor manera ¢l espiritu
de las disposiciones de la Ley 16 de 1990,
mediante la cual se cred Finagro, v que, de
otra parte, graduaa la obligatoriedad de estas
inversiones de manera inversa al costo de los
pasivos. Principio que responde al hecho de
que las inversiones obligatorias las debe ha-
cer el sistema financiero en la medida en que
¢ste capte parte del impuesto inflacionario.
B. Normatividad de los apoyos transi-

torios de liquidez

La reglamentacion sobre apoyos de liquidez
ha tenido en los dltimos anos cambios im-
portantes tendientes a flexibilizar su utiliza-
cion, brindar una mayor automaticidad para
¢l acceso vy fortalecer ¢l sistema de pagos.
Estos cambios han hecho posible que ¢l Ban-
co de la Republica pueda cumplir mas eficien-
temente su funcion de prestamista de altima

instancia.
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En cuanto a la flexibilizacion del mecanis-
mo, se pueden destacar las siguientes modi-

ficaciones:

La Resolucion 18 de 1999 de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica (JDBR)
climind la distincion entre apoyo ordina-
rio y especial y modifico el plazo del apo-
yvo. Tradicionalmente, el apoyo ordinario
podia usarse hasta por 30 dias para una
utilizacion maxima de 90 dias dentro de
un ano calendario y el apovo especial
hasta por 180 dias ¢n un ano. En septiem-
bre de 1999, mediante la citada Resolu-
cion 18, se unificaron los plazos de
utilizacion de los apoyos transitorios
de liquidez del Banco de la Republica es-
tableciéndose un unico apoyo que tiene
un plazo inicial de 30 dias calendario pro-
rrogable hasta 180 dias continuos, sin
sobrepasar 270 dias discontinuos, en los
ultimos 365 dias. La entidad que se en-
cuentre en apoyo de liquidez no puede
aumentar el total de sus operaciones ac-

tivas* mientras se encuentre haciendo
uso del mismo; tampoco puede aumen-
tar los niveles de posicion propia en mo-

neda extranjera.

La Resolucion 18 de 1999, unifico ¢l por-
centaje maximo del apoyo. El limite maxi-
mo del apoyo ordinario equivalia al 10,0%
de los depositos y el del apoyo especial, al
15.0%. Actualmente, el monto del apoyo

puede alcanzar el 15,0% de los depositos.,

Asi mismo, s¢ permitio el acceso a estable-
cimientos de crédito que no presenten una
situacion de insolvencia® . Las entidades

que incumplan con las normas vigentes

sobre nivel minimo de patrimonio adecua-

do, podrin tener acceso al apoyo de liqui-

dez siempre y cuando estén cumpliendo
con programas o compromisos de ajuste
a la relacion de solvencia impartidos o
acordados con la Superintendencia Ban-
caria y ¢l Fogafin, planes que deben invo-

lucrar una capitalizacion.

*  Mediante la Resolucion 15 de 2000, la tasa
que se cobra por el apoyo de liquidez se
ligd a la tasa lombarda de expansion. En
la actualidad, es igual a esta altima tasa
(16,0%) mas un punto porcentual. Con
anterioridad, la tasa estaba atada a la DTF
+ 5 puntos porcentuales. En ¢l caso de
entidades especializadas en crédito hipo-
tecario que garanticen ¢l apoyo con titu-
los valores representativos de cartera
hipotecaria denominada en UVR, la tasa
de interés es igual a la variacion de la UVR

en ¢l altimo ano adicionada en 8,5%.

= Se disenaron reglas para el uso del apoyo si
durante la utilizacion de los recursos se pre-
senta un proceso de reorganizacion
institucional, tal como fusion, incorporacion,
coONversion, escision, cesion de activos, pasi-
vos y contratos y demas mecanismos de inte-
gracion autorizados por la Superintendencia
Bancaria (Res. 1298, JDBR). En estos casos,
existe la posibilidad de que la nueva entidad
que surja del proceso continue con el uso de

los recursos.

Por otra parte, se otorgd mayor automa-
ticidad para ¢l acceso a los apoyos transito-
rios de liquidez. Anteriormente, el apoyo
ordinario tenia lugar anicamente cuando el

establecimiento de crédito registraba reduc-
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ciones de sus depositos y el apoyo especial
cuando presentaba un flujo de caja negati-
vo. La nueva reglamentacion no toma en
cuenta la caida en los depositos o la proyec-
cion de un flujo de caja negativo. El apoyo
se otorga al establecimiento que lo solicite,
tomando como referencia la cifra mas alta
de depositos que haya registrado el estable-
cimiento de credito en los altimos 15 dias
calendario anteriores a la fecha de la solici-
tud, y el establecimiento puede solicitar la
cuantia que considere necesaria, siempre y
cuando no supere ¢l 15,0% de dichos depo-

sitos (Res. 1899 |DBR).

Adicionalmente, ¢l acceso a los apoyos tran-
sitorios de liquidez también se puede efec-
tuar mediante el concurso de una entidad
intermediaria a traveés del descuento o
redescuento de los ttulos valores de esta-
blecimientos bancarios o entidades especia-
lizadas en crédito hipotecario (Res. 27/98
JDBR). En este caso el Banco de la Republi-
ca abona los recursos de altima instancia a
la entidad solicitante y €sta respalda la ope-
racion con titulos valores de una entidad
intermediaria. Las entidades deben cumplir
con las condiciones de solvencia, v en nin-
gun caso aquellas que estén en apoyo po-

drian actuar como entidades intermediarias.

El otro cambio incorporado a la normati-
vidad de apoyos de liquidez es el relaciona-
do con el fortalecimiento del sistema de
pagos reduciendo los riesgos que se puedan
presentar en la Camara de Compensacion.
Es asi como, teniendo ¢n cuenta que el re-
sultado final de la compensacion interban-
caria en ¢l Banco de la Republica se conoce

al dia siguiente de recibirse una solicitud de

apoyo, desde hace dos anos se permite rea-
lizar ¢l desembolso de los recursos el dia

habil siguiente de esa solicitud (Res. 9/99).

Por otra parte, cuando un establecimiento
de crédito presente defecto en la cuenta de
deposito del Banco de la Republica, como
consecuencia del incumplimiento de obliga-
ciones a su favor por parte de otros estable-
cimientos de crédito que cesaron pagos, se
permite que éste tenga la posibilidad de ac-
ceso a los apoyos de liquidez por el monto
que resulte menor entre el monto incumpli-
do v ¢l valor del defecto en la cuenta de de-
posito (Res. 9/99). En este caso se requiere
contar con la revision previa de los titulos
valores admisibles v no aplica el control a

las operaciones activas.

Otro mecanismo para asegurar ¢l normal
funcionamiento del sistema de pagos es a
traves de las facultades especiales otorgadas
al Gerente General del Banco de la Republi-
ca, quicn podria, en casos excepcionales,
autorizar que se otorgue a un establecimien-
to de crédito recursos por un monto supe-
rior al miximo previsto para los apoyos
ordinarios y especiales. En este evento, el
Gerente debera contar con ¢l concepto pre-
vio favorable del Comit¢ de Intervencion

Monetaria y Cambiaria. (Res. 9/99).

Por altimo, ¢l tema de respaldo a los apoyos
de liquidez también ha presentado cambios
tendientes a reducir la posicion de riesgo del
Banco de la Republica. Las operaciones de-
ben estar garantizadas por titulos valores de
contenido crediticio admisibles, los que pue-
den ser de res tipos: titulos publicos expe-

didos v garantizados por la Nacion, Fogafin
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o Finagro, titulos provenientes de inversio-
nes financieras que deberian estar calificados
dentro del grado de inversion por una califi-
cadora de riesgo, y titulos representativos de
cartera de créditos. El porcentaje admisible
como garantia es decreciente, es decir, para
cl cilculo del valor de las garantias se apli-
can menores descuentos a los titulos publi-
cos, y mayores a los titulos representativos

de cartera.

I11. Las 1A5AS DE INTERES
DE REFERENCIA

Desde 1995 la Junta Directiva del Banco de la
Republica, a pesar de guiarse por metas cuan-
titativas para la e¢jecucion de la politica mo-
netaria, como ha quedado anotado, adopto
medidas para acotar la variabilidad de las ta-
sas de interés interbancarias. Fue asi como
en marzo de 1995 el Comité de Intervencion
Monectaria v Cambiaria determind fijar como
tasa minima, a la cual ¢l Banco estaria dis-
puesto a recibir liquidez, el 15,0%, y el 45,0%
como tasa maxima a la cual ofreceria liquidez
al mercado. Como puede verse, se trataba de
un umido intento de manejar la variacion
de la tasa interbancaria, pues con un rango
tan amplio las intervenciones del Banco s6lo
podrian ser esporadicas. Ademas, ¢l sistema
fue inicialmente un poco confuso porque
aparte de fijar las tasas minimas y maximas se
fijaron también limites cuantitativos, los cua-
les se distribuirian a prorrata cuando existie-

ran excedentes de demanda u oferta.

Hacia finales de 1995 se establecen, seguin
s¢ constata en ¢l Cuadro 2, ventanillas lom-

bardas de cuantia ilimitada y tasas fijas para

la expansion y la contraccion, con la mis-
ma diferencia inicial de 3.000 puntos basi-
cos. En diciembre de 1995 en vista de que
la tasa de contraccion (15,0% nominal) era
negativa en términos reales, se decide ele-
varla al 21,0%, al tiempo que se reduce la
tasa de expansion del 45,0% al 41,0%. Des-
de entonces, como puede verse en el
Cuadro 2 y el Grafico 1, se produce una
disminucion continua en la tasa de expan-
sion vy una c¢levacion en la de contraccion,
lo cual conduce a un progresivo estrecha-
micnto ¢n la amplitud de la franja de las
tasas de intervencion del Banco que lleva
la diferencia entre la tasa miaxima de ex-
pansion y la minima de contraccion a 700
puntos bisicos en noviembre 15 de 1996.
Durante cuatro meses (entre diciem-
bre de 1996 y marzo de 1997) debido al
aumento de la tasa de expansion y la dis-
minucion de la de contraccion la amplitud
de la franja de tasas de intervencion se
amplia alcanzando en esa altima fecha una
diferencia de 1.000 puntos basicos. En mar-
z0 de 1997 se produce un descenso en las
tasas tanto de expansion como de capta-
cion, lo cual estrecha la franja de interven-
cion nuevamente a 700 puntos basicos,
situacion que se mantiene a lo largo de este
ultimo ano, pese a que hubo dos nuevos

descensos en ambas tasas.

Como resultado de estas acciones la tasa
interbancaria disminuye sustancialmente su
nivel v su volatilidad entre principios de
1995 y de 1998, como puede observarse en
el Grafico 2.

Preciso e¢s senalar que entre diciembre de

1995 y principios de 1998 los cupos eran
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Grafico 1
Tasas de intervencion del Banco de la Republica, 1995-2000
(Porcentaje)

Entre 28/May/98 y el 6/Nov/98, no existid
tasa maxima para las operaciones de

expansion. \

28/May/98

23/Nov/96

16/Feb/98

1 1 1 1 i I 1 L 1 1

Sep-95 Mar-96  Oct-96  Abr-97  Oct-97 Abr-98  Qct-98  Abr-99  Oct-99  Abr-00  Oct-00

Contraccion lombarda - - = - Contracclon subasta

- — — — Expansion subasta —  Expansion lombarda

Fuente Banco de la Repablica

Cuadro 2
Evolucion de la franja de tasas de interés
y de los cupos de las OMA a un (1) dia del Banco de la Republica
(3 de abril de 1995-1 de enero de 2001)

esa;)

Fecha Tasas de intervencion del BR Cupos de las OMA (Miles de millones de p
Tasas de conlraccion Tasas de expansion Contraccion Expansion

Lombarda Subasla Subasta Lombarda  Venlanilla Subasla Subasla Ventanilla
03-Abr-95 15.0 45.0 45,0 45.0
19-Abr-95 150 45,0 90.0(") 90.0 (%)
20-Abr-95 15.0 450 450 450
27-Sep-95 15.0 45,0 45,0 45,0
28-Sep-95 15,0 45,0 Ilimitado 450
07-Dic-95 15.0 45.0 llimitado llimitado
20-Dic-95 21,0 41.0 llimitado Ilimitado
22-Feh-96 22,0 38,0 Ilimitado llimitado
22-Mar-96 25,0 35.0 llimitado llimitado
25-Jun-96 25,0 35,0 llimitado llimitado
15-Nov-96 25,0 32,0 Hlimitado Ilimitado
02-Dic-96 23,0 33.0 llimitado llimitado
10-Mar-97 215 28,5 llimitado Ilimitado
07-May-97 20.5 27.5 Ilimitado llimitado
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Cuadro 2

Evolucion de la franja de tasas de interés
y de los cupos de las OMA a un (1) dia del Banco de la Republica

(3 de abril de 1995-1 de enero de 2001)

Fecha Tasas de intervencion del BR Cupos de las OMA (Miles de millones de pesos)

Tasas de contraccion Tasas de expansian Contraccion Expansion

Lombarda Subasta Subasta Lombarda  Ventanilla Subasta Subasta venlaniia

19-Ago-97 20,0 27.0 llimitado llimitado
16-Feb-98 23,0 30,0 llimitado llimitado
27-May-98 23,0 30,0 llimitado llimitado
28-May-98 23,0 30,0 Ilimitado 2200

25-Jun-98 23.0 30,0 llimitado 270,0

26-Jun-98 23,0 30,0 llimitado 3700

01-Jul-98 23.0 30,0 llimitado 420,0

02-Jul-98 23,0 30,0 llimitado 470,0

03-Jul-98 23.0 30.0 llimitado 520,0

06-Jul-98 23.0 30,0 llimitado 570.0

07-Jul-98 23.0 30,0 llimitado 3200

04-Ago-98 23.0 30,0 llimitado 220,0

30-Sep-98 23.0 30,0 llimitado 270,0

06-Nov-98 24,0 30,0 370 llimitado 270,0 llimitado
25-Nov-98 24.0 30,0 37.0 llimitado 500,0 llimitado
26-Nov-98 24,0 28,0 350 llimitado 500,0 llimitado
11-Dic-98 22.0 26,0 33.0 llimitado 500.0 limitado
05-Ene-99 22,0 26,0 33.0 llimitado 400.0 Hlimitado
08-Feb-99 21.0 240 31.0 Ilimitado 400,0 llimitado
05-Mar-99 20,0 230 28,0 Ilimitado 400,0 Ilimitado
19-Mar-99 18.0 20,0 26,0 Ilimitado 400,0 Himitado
29-Mar-99 15,0 18,0 20,0 26,0 llimitado 550,0 400.0 llimitado
05-Abr-99 150 18,0 20,0 26,0 Ilimitado 5500 288.0 Ilimitado
06-Abr-99 15,0 18.0 20,0 26.0 llimitado 550.0 408.0 llimitado
09-Abr-99 15,0 18,0 20,0 26.0 llimitado 840.0 408,0 Himitado
12-Abr-99 15,0 18,0 20,0 26.0 llimitado 8400 408.0 llimitado
19-Abr-99 14,0 17.0 19.0 250 llimitado 840,0 4619 Hlimitado
18-May-99 13.0 16,0 18.0 240 limitado 840,0 6525 Ilimitado
26-Jul-99 12,0 15,0 17.0 23.0 Ilimitado 840.0 586.3 Ilimitado
09-Ago-99 12,0 17.0 23.0 Ilimitado 357.2 llimitado
17-Ago-99 12,0 16,0 22,0 llimitado 308.0 llimitado
01-0ct-99 12,0 16,0 22,0 llimitado 6000 llimitado
19-0ct-99 11,0 15,0 210 llimitado 600,0 llimitado
04-Nov-99 11.0 15,0 210 llimitado 600,0 llimitado
19-Nov-99 7.0 13.0 19.0 llimitado 350.0 Ilimitado
13-Dic-99 6.0 12,0 18,0 llimitado 531,0 llimitado
28-Ene-00 6.0 10.0 12,0 18.0 llimitado 1.009,2 llimitado
09-Feb-00 6.0 10.0 12,0 18.0 llimitado 2822 limitado
13-Abr-00 6.0 10,0 12,0 18,0 llimitado 550,0 Ilimitado
26-Abr-00 6.0 10.0 12,0 18.0 Ilimitado 200,0 llimitado
19-Jun-00 7.0 11.0 12,0 17.0 Ilimitado 200,0 llimitado
08-Sep-00 7.0 11,0 12,0 17.0 Ilimitado 1.000,0 llimitado
25-Sep-00 7.0 11,0 12.0 17.0 llimitado 700,0 Himitado
01-Nov-00 7.0 11,0 12,0 17.0 llimitado 900,0 llimitado
22-Dic-00 8.5 11,0 12,0 16,0 Ilimitado 900,0 Ilimitado
01-Ene-01 8.5 11.0 12,0 16.0 llimitado 1.300.0 llimitado

(=) Se elevé el cupo a $90 mm temporalmente.

Nota: desde el 28 de enero de 2000 a la fecha, |a tasa de la subasta de contraccion es la de las subastas que se realizan actualmente a 14
dias.

Fuenta: Banco de la Repiiblica
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Grafico 2
Tasa interbancaria modal - TIB modal
(Abril de 1995-Enero de 2001)
(Porcentaje)
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completamente ilimitados, siendo lo usual
que frente al exceso de liquidez existente
entonces en la economia ¢l Banco fuera en-
tre principios de 1996 y principios de 1998
un captador neto de recursos como se apre-

cia en el Griafico 3 y en el Cuadro 3.

El 16 de febrero de 1998, frente a un ataque
contra la banda cambiaria, la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidio elevar en
3% tanto la tasa de colocacion (del 27,0% al
30,0%) como la de captacion (del 20,0%
al 23,0%), lo cual mantuvo la amplitud de la
franja de intervencion en 700 puntos basi-
cos. Sin embargo, ¢l 28 de mayo se¢ suspen-
de la ventanilla lombarda de expansion y se

pasa a subastar una suma determinada con

una tasa minima del 30,0%* . Como resulta-
do de esa decision, y de la escasez de liqui-
dez que habia provocado la venta de divisas
por parte del Banco de la Republica, se pro-
duce una elevacion en el nivel y la volatilidad
de la tasa interbancaria, la cual se manten-
dria hasta finales de 1998 (Grifico 2). Entre
febrero de 1998 y finales de ese ano ¢l Ban-
co seria un oferente neto de recursos como
se puede apreciar en el Grafico 3 y en el

Cuadro 3.

A partir del seis de noviembre de 1998 se abre
nuevamente la ventanilla lombarda de expan-
sion con una tasa fija del 37,0%, y se sube en
un punto porcentual la lombarda de contrac-

cion al pasar de 23.0% al 24.0%. De esta ma-
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Grafico 3
OMA aprobadas a 1 dia, 1995-2000
(Miles de millonas de pesos)
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Cuadro 3
Participacion de las OMA aprobadas dentro de la base monetaria
(1995-2000)
Fecha Base monelaria Recursos del Banco de la Repablica al mercado
pomedio semanal promedio diarios (*)
(Miles de millones ~ Expansion e Contraccion
de pesos) 1 dia a plazo Total 1 dia a plazo Total
1995 5.434 0,06 0,00 0,06 0,13 0.35 0.48
1996 5.864 0.08 0,00 0.08 1.24 0,30 1,54
1997 6.537 D12 0.00 0,12 4,53 0.31 4.84
1988 7.195 1,69 0,41 2,10 0,81 0,08 0.89
1999 7.068 2,21 0,86 3,07 2,35 0,00 2,35
2000 8.228 3,66 0.35 4.00 3.86 0.00 3.86

(*) Incluye subastas y ventanillas.

Fugnte: Banco de la Repablica
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nerd, al reanudarse ¢l uso de las ventanillas
lombardas la amplitud de la franja de inter-

vencion es de 1.300 puntos basicos.

Durante 1999 se producen 10 reducciones
sucesivas ¢n la tasa lombarda de expansion,
lo cual hace que su nivel pase del 33,0% al
18,0%. En e¢se mismo periodo la tasa lom-
barda de contraccion se reduce tambien 10
veces y pasa de 22,0% al 6,0%. De esta mane-
ra la amplitud de la franja de tasas de inter-
vencion del Banco de la Republica se reduce

a 1.200 puntos basicos.

En ¢l ano 2000 se produjeron dos reduccio-
nes adicionales en la tasa lombarda de ex-
pansion, siendo en la acrualidad esa tasa del
16.0%. Por su parte la tasa lombarda de con-
traccion se elevo en dos ocasiones y ahora
es del 8,5%. Esto hace que la amplitud de la
franja de tasas de intervencion del Banco sea
ahora de¢ 750 puntos basicos. A lo cual es
preciso anadir que en la medida en que los
cupos de las subastas de expansion o con-
traccion respondan a la demanda de reserva
bancaria, e¢s la diferencia entre estas dos ul-
timas tasas la mis relevante para acotar la
volatilidad de la tasa interbancaria v que
la amplitud de esa franja se ha estrechado
significativamente como se expone en el

Cuadro 2 v en el Grifico 1.

Las decisiones adoptadas a lo largo de los
anos 1999 y 2000 produjeron una notable
reduccion en el nivel v la volatilidad de la

tasa interbancaria (Grafico 2).

Como se vera mas adelante, las imperfeccio-
nes del mercado monetario v decisiones

tomadas por la Junta Directiva, mayoritaria-

mente, han hecho que el Banco mantenga
abiertas las ventanillas de expansion y con-
traccion al tiempo, como puede verse en el

Grafico 3 y en ¢l Cuadro 3.

En sintesis, la decision de ejercer un con-
trol sobre la variabilidad de la tasa interban-
caria progresivamente ha ganado fuerza, tal
como puede observarse en el Grifico 1 que
mucstra ¢l estrechamiento de la franja de
intervencion de tasas de interés. Ese pro-
posito solamente se vio interrumpido en-
tre mayo y noviembre de 1998, con ocasion
del ataque especulativo en ¢l mercado
ambiario. A partir de encro de 1999, con-
juntamente con ¢l nuevo sistema para el
computo de encaje, se establecieron las ta-
sas de referencia del Banco de la Republica
como ya se comento. Desde entonces, y co-
rrclativamente con la estabilidad cambiaria
y ¢l descenso de la inflacion, se produjo una
reduccion progresiva de las tasas de inter-
vencion v un estrechamiento entre ellas
(Grafico 1), lo cual permite mantener un
mejor control de la variabilidad de la tasa

interbancaria (Grafico 2).

IV, META DE INFLACION OBJETIVO ¥
META INTERMEDIA DE AGREGA-
DOS MONETARIOS??

Como se explico anteriormente, la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica escogio a
finales de 1996 la base moneuria como meta
intermedia de la politica monetaria. Fin para
el cual se creo un corredor de mias o menos
3.0% de la senda de crecimiento de la base, al
que se calculaba un promedio movil de or-

den 20 con el fin de realizar un seguimiento.
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Esa escogencia, debe subrayarse, presupo-
nia una relacion predecible entre la base y el
M3 mas bonos de tal suerte que el segundo
agregado (M3 mas bonos) se podia interpre-
tar como una variable escalada y ponderada
del primero (la base). Dicho de otra manera,
dertris de la meta intermedia del corredor de
base monetaria subyacia el crecimiento de la
demanda de efectivo v la reserva bancaria,
conjuntamente con ¢l multiplicador de es-
tas ultimas respecto de los pasivos sujetos a
encaje’' . Por ello mismo no existio nunca ¢l
compromiso por parte del Banco de la Re-
publica de procurar que la base monetaria
se mantuviese estrictamente dentro del co-
rredor, o lo que es lo mismo, el compromi-
so de corregir ciegamente las desviaciones
que se presentasen frente al mismo. Por el
contrario, desviaciones significativas respec-
to de las proyecciones de cualquiera de las
arias mencionadas podian dar lugar, v de
hecho dieron lugar, a cambios en ¢l corre-

dor de la base.

En efecto, vy para solamente mencionar los
casos mas relevantes, en mayo de 1997 en
vista de que la demanda de efectivo estaba
aumentando mas de lo inicialmente previs-
to se¢ determino elevar el corredor de base
monetaria, de tal manera que fuese factible
cumplir con la meta de liquidez amplia para
la economia. De igual forma, durante 1998
la Junta, al tomar ¢n consideracion las pre-
siones cambiarias entonces existentes, per-
mitio que la base monetaria permanccicera
durante varias semanas por debajo del co-
rredor. Y durante ¢l ano 2000 se mantuvo
una politica de expansion monetaria supe-
rior a la contenida ¢n ¢l corredor de la base

monetaria, construido a finales de 1999,

porque nuevamente de manera explicita se
acepto que las demandas de efectivo y reser-
vas bancarias observadas superaban a las ini-
cialmente estimadas, y por cuanto ¢sa mayor
expansion de la base monetaria no ponia en

riesgo ¢l logro de la meta de inflacion.

Todo lo cual senala que en Colombia nunca
ha existido una meta monetaria estricta, sea
ella referida a la base monetaria o a agrega-
dos mas amplios. No obstante lo cual, algu-
nos analistas se empenaron, durante ciertos
periodos, en senalar el reiterado incumpli-

miento de sus compromisos por parte de la

Junta.

Esta dificultad de comunicacion, la flexibi-
lizacion en ¢l manejo cambiario, los mejores
estimativos que hoy se tienen sobre la deman-
da de reservas bancarias, la notable reduccion
en la inflacion observada y en las expectativas

sobre inflacion futura, condujeron a que la

Junta Directiva del Banco de la Republica, en

su sesion de octubre 13 de 2000, hiciera aan
mas explicita su estrategia de politica mone-
taria, con lo cual se busca darle una mayor
transparencia al proceso de toma de decisio-
nes y facilitar su entendimiento por parte de

los agentes economicos.

En efecto, mediante un comunicado de pren-
sa de la citada fecha, la Junta Directiva del
Banco de la Republica explicé a la opinion
publica que los elementos fundamentales
para ¢l manejo de la politica monetaria se-
rian a partir de esa fecha:

* La meta de inflacion.

* La evolucion del estado general de la eco-

nomia, de las tendencias y perspectivas
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de la inflacion y de la situacion del des-
empleo, y

< El seguimiento del comportamiento de la
-antidad de dinero respecto a valores de

referencia previamente definidos.

Ello, al tiempo que se oficializo la fijacion de
metas de inflacion para los dos anos subsi-
guientes, a fin de guiar la formacion de ex-

pectativas mediante metas multianuales.

En su proceso de toma de decisiones, la Junta
Directiva continuara realizando mensual-
mente una evaluacion detallada de las pre-
siones inflacionarias y de las perspectivas de
la inflacion, a partir del analisis del Informe
Mensual de Inflacion. Este informe ha per-
mitido a la autoridad monctaria tener mas
elementos de juicio para desarrollar su acti-
vidad de analisis v tomar decisiones en ma-
teria moncetaria. El informe estudia los
resultados de la inflacion., los agregados mo-
netarios v otras variables de la economia,
contribuyendo a mantener la politica de la
banca central enfocada a disminuir la infla-
cion. El documento consta de cuatro partes.
La primera, analiza detalladamente la evolu-
cion de la inflacion, medida a traveés de dife-
rentes indicadores. La segunda, describe el
comportamiento de los determinantes de la
inflacion, como son los agregados moneta-
rios, las tasas de interés, el tipo de cambio;
presenta, ademas, el comportamiento de la
actividad econdmica, analizando la evolucion
de la oferta v la demanda agregadas, v exa-
mina otros factores reales de la economia
como son los salarios, el empleo y el grado
de utilizacion de la capacidad instalada. La
tercera, analiza las expectativas de los agen-

tes utilizando la encuesta de opinion que

realiza el Banco de la Republica. La cuarta,
presenta proyecciones de la inflacion realiza-
das con modelos estadisticos y economctri-
cos, los cuales dan pautas para modificar o

mantener la postura de la politica monetaria.

La Junta Directiva del Banco de la Republica
ha decidido desde hace un tiempo publicar
el Informe sobre Inflacion y los comunica-
dos de prensa, buscando que los mercados
conozcan la percepcion de la autoridad mo-
netaria sobre la probabilidad de camplir con
la meta de inflacion y evaluen la coherencia

de la politica monetaria.

Si la evaluacion sugiere que, bajo las condi-
ciones vigentes de la politica monetaria, la
inflacion se desvia de la meta del ano en cur-
s0 o el siguiente, se modificara la postura de

la politica.

El comportamiento de la base moncetaria ju-
gari un papel destacado en las decisiones
de la Junta. Para ello, se calculard un valor de
referencia para la base monetaria, el cual se
construye de la misma manera que ¢l ante-
rior corredor. Es decir, se tiene en cuenta la
meta de inflacion, la proyeccion del creci-
miento real del PIB y el cambio que se pue-
da producir en la velocidad de circulacion
del dinero. La Junta evaluara las presiones
inflacionarias y hara un seguimiento de la
base frente a la linea de referencia. Si la base
se aleja significativamente de dicha linea, ello
podria indicar riesgos de incumplir la meta
de inflacion. Por consiguiente, se efectuarian
ajustes a la base con el mecanismo de las
OMA, via precio o cantidad. Al igual que con
el anterior corredor de base, ello no signifi-

ca que ante una desviacion de corto plazo
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de la base de su linea de referencia la autori-
dad monetaria la corrija mecanicamente. Solo
si persiste dicha desviacion por un periodo
largo, la Junta puede revisar la postura de su
politica. Esto ultimo sucedera si existen evi-
dencias fuertes sobre un posible incumpli-
micento de la meta de inflacion. Si la base se
aleja de sus valores de referencia, pero el ana-
lisis de las demas variables que inciden sobre
la inflacion senalan que €sta no se desviara
de su meta, la Junta no modificari la postura
de la politica monetaria y explicara al puabli-

co las razones de su decision®®.

Para efectos del seguimiento de la base mo-
netaria, ademas del promedio movil de or-
den 20, la Junta empezo a analizar desde
finales del ano el promedio movil de orden
45 de la base observada y del valor de refe-
rencia. Para atender las necesidades de liqui-
dez y ajustarse a la linca de referencia de la
base, la autoridad monetaria estima los re-
querimientos de liquidez, v determina los
cupos de la liquidez transitoria que se otor-
gan en los diferentes periodos del ano. Como
se explico, estas estimaciones se han visto
favorecidas con ¢l perfeccionamiento de los
instrumentos de la politica monetaria, anali-

zadas en este trabajo.

De la manera descrita, la estrategia de politi-
ca monetaria definida por la Junta Directiva
combina la existencia de una meta cuantita-
tiva de inflacion, la evaluacion detallada de
las tendencias y presiones inflacionarias y un
valor de referencia para un agregado mone-
tario. Segun se consigno en el editorial de la
Revista del Banco de la Republica del mes
de octubre de 2000 “los dos primeros ele-

mentos se toman del esquema de Inflacion

Objetivo y el valor de referencia del agrega-
do monertario, de la estrategia de meta mo-
netaria. La parte de Inflacion Objetivo
posibilita una comunicacion directa con el
publico, crea incentivos para que el banco
central cumpla sus objetivos, hace la politi-
ca transparente y facilita la monitoria exter-
na y la evaluacion de politica. A su vez, ¢l
alor de referencia del agregado monetario
envia senales tempranas sobre lo apropiado
o no de la politica aplicada, senales que son
de gran importancia debido a los rezagos
entre las acciones del banco central y el re-

sultado final de inflacion™.

V. Concrusrones

La estabilidad de precios es el principal obje-
tivo de la politica monetaria de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Repuablica. El centro
de la estrategia es ¢l anuncio de una meta de
inflacion. La Junta tiene una orientacion
de mediano plazo y fija metas multianuales de
inflacion, dado ¢l rezago en la transmision
de la politica monetaria. Al anunciar estas
metas, esti otorgando al publico una herra-
mienta a traves de la cual se puede juzgar el

comportamiento de la politica monetaria.

Los elementos centrales de la politica mone-
taria son el anuncio de un valor de referen-
cia para la base monetaria y el analisis de una
amplia gama de diferentes indicadores eco-
némicos. Estos son instrumentos que facili-

tan ¢l cumplimiento del objetivo principal.

La Junta enfrenta diversas incertidumbres,
como son la disponibilidad de la informacion

economica y el mecanismo de transmision de
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la politica monetaria. Las decisiones de la
politica monetaria tienen en cuenta tales in-
certidumbres. En este contexto, basar el ana-
lisis en un Gnico indicador, 0 en un marco

teorico unico, implicaria riesgos muy altos.

La estrategia adoptada por la Junta confor-
ma un marco analitico que garantiza la di-
versidad de aproximaciones. El importante
papel asignado a la base monetaria en la es-
trategia de la Junta, asegura que los desarro-
llos monetarios sean detenidamente
analizados, teniendo en cuenta la naturale-
za monetaria de la inflacion. Al examinar di-
ferentes indicadores sobre el estado de la
economii, asegura que, ademas, la evolucion
de otras variables y otros tipos de analisis
sean incorporados al proceso de determina-

cion de la politica monetaria.

Jara la presentacion y explicacion de la poli-
tica monetaria al publico la Junta debe justi-
ficar como una decision ha servido para la
perspectiva de mantener la meta de inflacion.
Por ello, la Junta debe explicar el papel del
desarrollo monetario en las decisiones; ¢l
papel de los desarrollos de otros indicadores
CCONOMICOS, Proyecciones o pronosticos
sobre las decisiones, y mostrar como se han
reconciliado en la decision final los diferen-
tes indicadores cuando surgen potenciales
discrepancias entre ellos. Esto impone una
estricta disciplina sobre las decisiones, y evi-
ta una aplicacion mecanica de reglas. Esta
estrategia puede ser muy compleja, pero estia
de acuerdo con la realidad del entorno bajo

¢l cual se toman las decisiones de politica.

Como se deriva de lo explicado a lo largo de

este documento, la formulacion v aplicacion

de la politica monetaria del ano 2001 es ¢l
resultado de un proceso de sucesivos per-
feccionamientos. No obstante, e¢s necesario
continuar trabajando hacia ¢l futuro para
procurar subsanar algunas de las dificulta-

des que aun subsisten.

En ¢l plano puramente procedimental se¢ ha
aceptado, por la mayoria de la Junta, que el
fraccionamiento del mercado interbancario
impide una postura nitida de la politica de
expansion o contraccion monetaria. Como
resultado de ese pragmatismo atun se man-
ticnen abiertas, al mismo tiempo, subastas
de expansion y contraccion monetaria, lo
cual no contribuye al buen funcionamiento
del mercado interbancario y antes, por el
contrario, oscurece su funcionamiento,

Lo ideal seria que si se juzga deseable®™ su-
ministrar recursos al mercado mediante ¢l
mecanismo de subasta, ¢llo se haga en canti-
dades tales que la tasa de corte de esa su-
basta sea muy cercana a la tasa minima de
expansion establecida por el Banco y por lo
tanto de escasa variabilidad® . De esta mane-
ra, esa seria la tasa de referencia del Banco

de la Republica en ¢l mercado interbancario.

Tal seria la situacion si hay un exceso de de-
mancda de reserva bancaria. ¢Qu¢ pasaria si
en ¢l mercado interbancario hay un exceso
de oferta de reserva bancaria, el cual, efec-
tuadas las evaluaciones pertinentes, fuera
deseable remover? En este caso, el cupo de
la subasta de contraccion deberia ser de tal
magnitud que ¢l Banco de la Republica reci-
bicra ¢l exceso de liquidez a la tasa maxima
de la subasta de contraccion y esa seria la

tasa de referencia del mercado interbancario.
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Obsérvese que, en un determinado momen-
to, sin necesidad de variar la postura de la
politica, en cuanto a las tasas de las subastas
de expansion y contraccion, ¢l hecho de que
¢l Banco pase de ser oferente neto de reser-
vas bancarias a demandante neto de ellas. o
viceversa, v que la tasa de referencia sea la
una y no la otra, envia senales claras sobre
la politica en materia de tasa de interés. La
franja de tasas de interés de las subastas exis-
tiria para que el mercado taviese informacion
sobre el rango de variacion de la tasa interban-
caria, pero solamente existiria una tasa de
interés de referencia acorde con la evolucion

de la inflacion y el estado de la economia.,

Sin duda, ¢l mecanismo de una sola subasta
(de expansion o contraccion) mejoraria el
funcionamiento del mercado interbancario,
por cuanto los intermediarios tratarian de
colocar sus excesos de ofertas y de deman-
dar sus faltantes en el mercado interbancario,
antes de llegar a las ventanillas lombardas
del Banco de la Republica que por defini-
cion son punitivas y seguirian existiendo

cualquiera fuera la postura de la politica.

Ese mejor funcionamiento del mercado
interbancario y esa mejor senal sobre la tasa
de interés de referencia del Banco, repercuti-
rian, ademas, favorablemente sobre el ajuste
que deben hacer las entidades financieras
cuyo nivel de activos se encuentra sobredi-
mensionado, debido a retiros estructurales
de depositos. Ello es asi porque a esa reduc-
cion no contribuye una politica monetaria
que, por ejemplo, sabiendo redundante la
expansion desde un punto de vista agrega-
do, la efectia a fin de fondear permanente-

mente los activos de ese tipo de instituciones,

para luego tener que recoger la liquidez en

exceso a traves de la subasta de contraccion.

En un plano mis conceprual, seguir perfec-
cionando ¢l conocimiento y la cuantificacion
de los mecanismos de transmision de la po-
litica monetaria constituye una tarea muy
importante. En particular, resulta clave iden-
tificar v cuantificar el efecto y el rezago de
cambios ¢n las variables bajo el control del
Banco de la Republica (agregados moneta-
rios o tasas de interés de corto plazo) sobre
las tasas de interés del mercado, y la inci-
dencia de estas altimas sobre las variables
endogenas de la macroeconomia (v.gr. tasa
de cambio, precios y producto). Asimismo,
se requicre identificar los cambios de las ex-
pectativas de agentes economicos, por cuan-
to aumentos en la credibilidad de la politica
de la Junta Directiva reducen el costo de ba-
jar la inflacion. Estos elementos son impor-
tantes para darle mas precision a la respuesta
de la politica monetaria ante choques
exogenos o ante informacion que indigue

riesgos de incumplir las metas de inflacion,

Adicionalmente, mejorar la operacion de la
politica monetaria requiere una definicion
sobre el indicador o indicadores de inflacion
basica que la Junta utilizara, como comple-
mento esencial del 1PC, para guiar la postura
de la politica monetaria. En una economia
como la colombiana con un fuerte peso de
los alimentos en la canasta que determina el
IPC, v en donde ademas la estacionalidad de
precios de los alimentos es tan marcada, se
corre el riesgo de tomar decisiones muy equi-
vocadas en materia de politica monetaria
cuando la inflacion se mide por un indice al-

tamente influido por choques de oferta. Des-
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de luego, ya existen estudios sobre este parti-
cular' pero queda un largo camino por re-
correr en materia del uso de los indicadores
por parte de la Junta Directiva del Banco de
la Republica. Lo peor que podria acontecer
es que senales divergentes sobre la inflacion
furura con base en tales indicadores conduz-
can a discusiones interminables que retarden

el proceso de toma de decisiones.

Finalmente, los modelos de prediccion de

la inflacion dejan mucho qué desear y por lo

tanto, es necesario seguir perfeccioniando-
los como de hecho se viene haciendo por
parte de la Subgerencia de Estudios Econo-
micos. Solamente con buenos modelos de
prediccion de la inflacion y con el estableci-
miento de funciones de reaccion relativamen-
te precisas sera posible que las decisiones se
tomen en un elevado clima de reflexion ana-
litica que permita el logro de tasas de infla-
cion decrecientes, en un ambiente de rapido
crecimiento economico y de una significati-

va reduccion del desempleo.
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ANEXOS

Anexo 1

En general, existe una relacion entre la velo-
cidad de la base monertaria, la velocidad del
M3 + bonos y ¢l multiplicador del M3 +
bonos. La velocidad del M3 + bonos (V)
es igual a la relacion entre el PIB nominal v
el M3 + Bonos (M3B):

(1) Vs = PIB/M 3B

Si se despeja el PIB en la ecuacion (1), se
tiene:
(2) PIB=(V, ) (M3B)
Si se divide por la base monetaria (B) a los
dos lados de la ecuacion (2), se obtiene:
(3) PIB/B = (V,,) (M3B/B)
En la ecuacion (3) ¢l término (M38B/B) re-
presenta ¢l multiplicador de M3 + bonos
(m2), v el término PIB/B, la velocidad de la

base (V,):

(4) V,=(Vv,,)(m)

M3
En la ecuacion (4) se aprecia que la veloci-
dad de la base monetaria estd determinada
por ¢l producto entre la velocidad de M3 +
bonos v el multiplicador. La velocidad de M3
+ bonos depende del costo de oportunidad
del agregado® y del nivel de la actividad eco-
nomica' . El multiplicador, por su parte, esta
determinado por el coeficiente de encaje v
de efectivo'' . Si la demanda de dinero am-
pliado es una funcion estable de la tasa de
interes y del ingreso, la velocidad de la base
va a estar determinada por los cambios en el
multiplicador. Asi, si no hay cambios en
el multiplicador, se espera que el crecimien-
to de la velocidad de la base sea igual al del
M3 + bonos. Si ¢l multiplicador aumenta,
por caidas en ¢l coeficiente de encaje o en el
cocficiente de efectivo, el crecimiento de la
velocidad de la base monetaria sera mayor
que ¢l de la velocidad del M3 + bonos. y

viceversa.
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ANexo

)

Instrumentos de la politica monetaria -
desventajas

ventajas y

Bajo un sistema de flotacion de la tasa de cam-
bio, la literatura econdmica distingue tres ins-
trumentos de caracter general® para afectar la
base monetaria: i) las operaciones de merca-
clo abierto; ii) la politica de suministro de cré-
dito del banco cenrtral a los intermediarios
financicros, y iii) las regulaciones sobre el en-
“aje bancario cuando la flotacion no es “peso”
la compraventa de reservas internacionales
afecta la base. A continuacion se analizan las

ventajas v desventajas de estos instrumentos.

Operaciones de Mercado Abierto
(OMA)

Bien sabido es que las OMA constituyen el
mecanismo mas apropiado para modificar,
en uno u otro sentido, la oferta de base mo-
netaria ya que mediante la compra o venta
de titulos valores, el banco central puede de
manera expedita adicionar o sustraer recur-
sos liquidos al mercado monetario. Una com-
pra de ttulos por parte del banco central
aumenta la oferta de base monetaria v una

venta de titulos, la reduce.

Existen dos tipos de operaciones de merca-
do abierto. Las diniamicas, las cuales tienen
¢l objetivo de cambiar ¢l nivel de las reser-
vas bancarias v la base monetaria, y las de-
fensivas, las cuales tienen el objetivo de
compensar cambios en ¢l balance del banco
central sin afectar el nivel de las reservas ban-

carias y la base monetaria.

Las siguientes son las ventajas de las Opera-

ciones de Mercado Abierto:

Dependen completamente de la iniciati-
va del banco central y éste tiene comple-

o control sobre la cantidad.

Son flexibles y precisas, ya que el banco
central puede definir su oportunidad,
su frecuencia y las cantidades a subas-
tar. Las OMA se¢ pueden ajustar a cual-
quier necesidad del mercado, sin
importar la cantidad, modificando la
venta o compra de papeles. Ademas son
un instrumento lo suficientemente efi-
caz para realizar operaciones de gran ta-
mano, por medio de una compri 0 venta

grande de papeles.

Son facilmente reversibles. Si se comete
algun error de prediccion, se puede pro-
ceder a la venta o compra de papeles para

reponer ¢l error.

Se pucden implementar rapidamente ya
que no involucran ningun tipo de demo-

ra administrativa.
No conllevan impuestos o subsidios.
Responden a criterios de mercado v por

lo mismo. promueven un mercado mo-

netario agil v diversificado.

wn
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Suministro de crédito del banco central
a los intermediarios financieros

El suministro de crédito del banco central a
las entidades financieras e¢s una fuente de
oferta de base monetaria. Un aumento en los
préstamos de descuento aumenta la oferta
de base monetaria. El banco central puede
afectar ¢l volumen de los préstamos de des-
cuento modificando su precio, es decir, la
tasa de descuento. Al incrementar la tasa de
descuento se reduce el volumen de los prés-
tamos de descuento. Lo opuesto ocurre al

disminuirse la tasa de descuento.

La politica de descuento es atil como parte
del papel del banco central de ser prestamista
de dltima instancia, pero no debe usarse
como herramienta de la politica monetaria
por tres razones principales: 1) puede gene-
rar confusion sobre las verdaderas intencio-
nes del banco central; ii) cuando la tasa de
descuento se fija en un nivel definido v se
registra un cambio en la tasa de interés del
mercado, pueden presentarse grandes dife-
rencias entre la tasa de descuento y la tasa
del mercado, vy iii) la politica de descuento
puede hacer mas dificil ¢l control de la ofer-

ta monetaria.

Ademas los prestamos de descuento no son
un instrumento discrecional del banco cen-

tral y son menos reversibles que las opera-

ciones de mercado abierto, ya que depen-
den de la demanda de las entidades de cre-

dito.

Requerimientos de reserva — encaje

Los cambios en el encaje generan modifi-
caciones en ¢l multiplicador del dinero. Un
mayor encaje genera una contraccion de
la oferta monetaria y viceversa. El encaje
es una herramienta poderosa para afectar
la politica monetaria. Sin embargo, en la
practica internacional rara vez se utiliza
pucs tiene la desventaja de que no es el
mejor instrumento para hacer fine-tuning,
va que no puede utilizarse para efectuar
ligeras modificaciones de la oferta moneta-
ria. Adicionalmente, puede causar problemas
inmediatos ¢n la liquidez, especialmente
de pequenos bancos con poco exceso de

rescerva.

Por ultimo, encajes fluctuantes crean mayor
incertidumbre, dificultan la administracion
de la liquidez y pueden afectar negativamen-
te la competitividad del sistema financicro
nacional en relacion con el resto del mun-
do. Sin olvidar, ademas, que la modificacion
de los coeficientes de encaje afecta la distri-
bucion del impuesto inflacionario entre el
banco central y ¢l sector financiero vy por lo
mismo, su variacion frecuente e¢s una fuen-

te de inestabilidad juridica.
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ANexo

))

Capacidad de prediccion de las estimaciones
bisemanales de la base monetaria

El proposito de este anexo, es describir el
procedimiento de estimacion ex-ante de la
demanda promedio de base monetaria, de
efectivo v de reserva para los periodos
bisemanales de encaje y mostrar la capaci-

dad de prediccion de dichas estimaciones.

Estimacion de la demanda bisemanal
promedio de la base monetaria

Es el resultado de la adicion de los prome-
dios bisemanales de la estimacion de la Re-
serva Promedio Requerida y la proyeccion

ARIMA* del Efectivo.

Estimacion de la reserva requerida

Conforme a la norma vigente en materia de
encaje, Resolucion Externa 28 de 1998 de la
Junta Directiva del Banco de la Repuablica,
para calcular ¢l encaje requerido se realizan
los siguientes pasos: i) se aplican los porcen-
tajes de encaje a los datos diarios de los pa-
sivos sujetos a encaje (PSE) rezagados 21 dias
para obtener ¢l encaje requerido diario, y ii)
a partir del encaje requerido diario se calcu-
la ¢l encaje requerido promedio de la
bisemana. Por cjemplo, la reserva requerida
para el periodo de encaje comprendido en-
tre el 13 v el 26 de diciembre de 2000, se
obtiene aplicando los porcentajes de encaje
a cada uno de los PSE del periodo compren-
dido entre el 22 de noviembre y el 5 de di-

ciembre de 2000,

En cada periodo de encaje los PSE se esti-
man en dos ocasiones, una al comienzo del
periodo y otra a la mitad. Estos cilculos se
denominan semana 1 y semana 2, respecti-
vamente, cuando mas adelante se evalue su

bondad como predictores.

Estimacion de la demanda promedio de
efectivo

Desde el momento de la vigencia del nuevo
régimen de encaje, 16 de febrero de 1999,
para la estimacion bisemanal de la demanda
de efectivo, se han empleado modelos ARIMA
con variables dumny estacionales' . Para la
estimacion del efectivo se dispone de datos
diarios desde encro de 1995, Al iniciarse el
periodo de encaje, se proyecta la demanda
de cfectivo de las dos semanas siguicntes
(bisemana de encaje), estimacion que se ajus-
ta al inicio de la segunda semana de la
bisemana, una vez se ha incorporado la in-
formacion observada. Al igual que con la re-
serva requerida, estas estimaciones se
denominan semana 1 y semana 2, respecti-
amente, para distinguir su capacidad de

prediccion.

Evaluacion de las estimmaciones frente al
observado

El procedimiento hasta ahora descrito ha
logrado, tal como puede observarse en el

Cuadro Anexo 1'%, una alta bondad de ajus-
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te entre lo estimado v lo observado de la base

monetaria y sus componentes.

Para ¢l periodo evaluado en el Cuadro Ane-
x0 1, descontadas las bisemanas en que tuvo
efecto el cambio de milenio, la diferencia
porcentual promedio entre la demanda esti-
mada v la observada de base para ¢l periodo
evaluado, es de tan solo -0,6% para las dos
estimaciones (semanas 1y 2), mientras que
la desviacion estindar de estos errores de
estimacion disminuye de 1,5% a 1.1%, una
vez se incorpora la informacion observada

de la semana 1.

De igual manera, la estimacion de la deman-
da de reserva para los periodos bisemanales
de encaje, aislando el efecto de cambio de
milenio, también ha sido muy cercana a la
observada. Para las estimaciones realizadas,
desde la vigencia de la Resolucion Externa
28 de 1998, la demanda de reserva presenti
un error porcentual de -1,3%, al inicio de la
bisemana (semana 1) v de -1,4% para la se-
gunda semana de la bisemana (semana 2) y
una desviacion estandar de 2,5% para las dos

estimaciones.

En cuanto a la estimacion de efectivo del

modelo ARIMA, los resultados (Cuadro

Anexo 1) muestran, para la semana 1, que la
proveccion ha estado por debajo del obser-
vado en tan solo un 0.1%, error porcentual
que tiende a cero una vez se incorpora la
informacion observada en la primera sema-
na. De igual manera, la desviacion estandar
de esta estimacion se reduce de 2,2% a 1,2%
al realizar la estimacion de la primera mitad

de bisemana (semana 2).

Desde la vigencia del actual régimen de en-
caje, las mayores diferencias porcentuales
entre las estimaciones y los valores obser-
rados de base, efectivo y reserva se registria-
ron (Cuadro anexo 2y 3), durante los meses
de diciembre de 1999 y enero de 2000,
como consccuencia del efecto cambio de
milenio. Para tal periodo, la demanda ob-
servada fue superior a la estimacion de se-
manas 1 v 2 en 8,8% y 7.8% para la base,
5,2% y 4,1% para el efectivoy 15,3% y 14,5%

prara la reserva,

Como puede observarse en los grificos
anexos 1y 2, la estimacion de demanda de
base sigue muy de cerca la demanda obser-
ada. De tal forma que para el total del pe-
riodo, sin considerar el efecto cambio de
milenio, la diferencia porcentual fue en la

mayoria de las bisemanas inferior al 2,0%.
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Cuadro anexo 1
Evaluacion de demanda vs Observado de efectivo, reserva y base monetaria

Demanda promedio Demanda observada Diferencias Diferencia
absolulas porcentual
Eslimada Eslimada - Observada (Est. - Obs.) / Obs.

Reserva Efectivo Base Reserva Efeclivo Base Reserva Electivo Base Reserva Efectivo Base

Semana 1
Promedio d
Total del periodo 1/ 2796 4734 7530 2854 4743 7597 (58) (9) (67) (2.0) (01) (0.8)
Total del periodo sin efecto
tambio de milenio 2/ 2807 4703 7.510 2846 4.708 7554 (38) (5) (44) (1.3) (0,1) (0,6)
Periodo de vigencia de
@ banda cambiaria 3/ 2817 3989 6806 2841 4006 6847 (24) (17) (41) {0.8) (0.3) (0,6)
Periodo de vigencia sin
nanda cambiaria 4/ 2802 5126 7.928 2849 5124 7973 (47) 2 (45) (1.6) 01 (0.5
Desviacion estdndar
Total del periodo 1/ 81 675 663 74 687 699 108 109 158 3.6 23 13
Total del periodo sin efecto
tambio de milenio 2/ 67 686 679 60 691 690 71 102 113 2.5 22 15
Periodo de vigencia de
la banda cambiaria 3/ 73 244 288 55 284 275 93 a3 100 33 23 14
Periodo de vigencia sin
banda cambiaria 4/ 63 476 458 63 492 486 55 108 121 1.9 22 16
Semana 2
Promedio
Total del periodo 1/ 2794 4738 7532 2854 4743 7597 (60) (5)  (65) (200 (0.1) (0.8)
Total del periodo sin efecto
cambio de milenio 2/ 2804 4707 7511 2846 4708 7554 (41) (1 (42) (1.4) (0.0) (0.86)
Periodo de vigencia de
la banda cambiaria 3/ 2.814 3992 6806 2841 4006 6847 (26) (14) (41) (0.9) (0.3) (08)
Periodo de vigencia sin
banda cambiaria 4/ 2798 5131 7930 2849 5124 7973 (50) 7 (43) (1,7) 02 (05)
Desviacion estandar
Total del periodo 1/ 78 681 670 74 687 699 103 62 130 35 13 186
Total del periodo sin efecto
cambio de milenio 2/ 66 692 684 60 691 690 71 53 80 25 {0l s [l
Periodo de vigencia de
la banda cambiaria 3/ 72 259 310 55 284 275 92 59 93 33 15 14
Periodo de vigencia sin
banda cambiaria 4/ 63 482 462 63 492 486 54 48 73 1.9 10 08

1/ Desde febrero 17 de 1999 hasta diciembre 12 de 2000

2/ Desde febrero 17 de 1999 hasta diciembre 12 de 2000. excluyendo los periodos de encaje del 1 de diciembre te 1999 al 25 de enero
de 2000.

3/ Desde febrero 17 de 1999 hasta septiembre 28 de 1999.
4/ Desde septiembre 29 de 1999 hasta diciembre 12 de 2000, excluye los periodos de encaje del 1 de diciembre de 1999 al 25 de enero
de 2000.

Fugnte: Banco de fa Repoblica
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Cuadro anexo 2

Evaluacion de demanda estimada vs observada de efectivo,
reserva y base monetaria - Semana 1

Periodo de encaje Demanda promedio Diferencias absolutas Diferencia porcentual
Inicio Final Estimada Observada Estimada - Obhservada (Est. - Obs.) / Obs.

Reserva Efeclivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Electivo Base Reserva Eleclivo Base

17-Feb-99 - 02-Mar-99 2865 3.679 6544 2846 3656 6502 19 23 42 0.7 06 06
03-Mar-99 - 16-Mar-99 2845 3723 6568 2776 3734 6511 69 (1) 57 25 (03) 09
17-Mar-99 - 30-Mar-99 2684 3815 6499 2862 3637 6499 (178) 178 (0) (62) 49 (0.0
31-Mar-99 - 13-Abr-99 2674 3.853 6.527 2790 3.800 6.590 (116) 53 (63) (42) 14 (1.0
14-Abr-98 - 27-Abr-99 2743 3656 6399 2800 3627 6.527 (157) 29 (128) (54) 08 (2.0)
28-Abr-99 - 11-May-99 2734 3789 6523 2829 3820 6649 (95 (31) (126) (3.3) (0.8) (1.9)
12-May-99 - 25-May-99 2.825 3745 6570 2925 3763 6.688 (101) (18) (119 (34) (0.5) (1.8)
26-May-99 - 08-Jun-99 2.799 3.947 6.746 2.881 3997 6.879 (82) (50) (132) (2.8 (1.3) (1.9)
09-Jun-88 - 22-Jun-99 2869 3973 6842 2808 4030 6838 61 (57) 4 22 (14 0

23-Jun-99 - 06-Jul-99 2831 4212 7043 2876 4245 7120 (44) (33) (77) (1,5) (0.8) (1.1)
07-dul-99 - 20-Jul-99 2.848 4131 6979 2813 4379 7192 35 (248) (213) 1.2 (57) (3.0)
21-Jul-99 - 03-Ago-99 2862 4198 7060 2829 4275 7.104 33 (77)  (44) 1.2 (1.8) (086)

04-Ago-99 - 17-Ago-99 2906 4362 7.268 2743 4317 7.060 163 45 208 59 10 30
18-Ago-99 - 31-Ago-99 2924 4151 7.075 2927 4212 7139 (3) (61) (B4) (D,1) (1.5) (0.9)
01-Sep-99 - 14-Sep-99 2831 4297 7128 2775 4398 7173 56 (101)  (45) 20 (28) (0.8)
15-Sep-99 -  28-Sep-99 2830 4290 7120 2870 4204 7074 (39) 86 47 14 20 07
29-5ep-99 - 12-0ct-99 2.881 4421 7302 2895 4343 7.238 (14) 78 64 (0.5) 1.8 09
13-0ct-99 - 26-0ct-99 2933 4267 7200 2968 4190 7.158 (35) 77 42 (1.2) 18 06
27-0c1-99 - 08-Nov-99 2902 4357 7259 2907 4319 7227 (5) 38 33 (02) 09 05
10-Nov-99 - 30-Nov-99 2928 4383 7311 2923 4253 7.176 5 130 135 0.2 31 139
01-Dic-99 - 21-Dic-99 2504 5093 7597 2877 4990 7.867 (373) 103 (270) (13.0) 21 (3.4)
22-Dic-99 - 11-Ene-00 2678 5448 8126 3161 5752 8913 (483) (304) (787) (15.3) (53) (8.8)
12-Ene-00 - 25-Ene-00 2735 4994 7729 2891 4969 7.860 (156) 25 (131) (54) 05 (1,7)
26-Ene-00 - 08-Feb-00 2732 4990 7.722 2738 4.945 7.683 (5) 45 40 (0.2) 09 05
09-Feb-00 - 22-Feb-00 2808 4711 7519 2852 4799 7651 (44) (88) (132) (1.5) (1.8) (0.7)
23-Feb-00 - 07-Mar-00 2.800 4972 7771 2858 4.834 7692 (59) 138 79 (21) 29 1.0
08-Mar-00 - 21-Mar-00 2692 4682 7374 2835 4836 7.670 (143) (154) (296) (500 (3.2) (39)
22-Mar-00 - 04-Abr-00 2677 5041 7.718 2729 4794 7523 (52) 247 195 (1.9) 51 26
05-Abr-00 - 18-Abr-00 2750 4745 7495 2818 4941 7759 (68B) (196) (264) (24) (4.0) (34)
19-Abr-00 -  02-May-00 2731 4930 7661 2869 4903 7.771 (138) 28 (110) (48 06 (14
03-May-00 - 16-May-00 2792 4916 7.708 2.832 5014 7.846 (40) (98) (138) (1.4) (2.0) (1.8)
17-May-00 - 30-May-00 2785 4980 7.765 2.852 4.930 7.782 (67) 50 (17 (23) 1.0 (02
31-May-00 - 13-Jun-00 2.833 5131 7964 2795 5254 8049 38 (123) (89) 14 (23 (1)

58

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.




Cuadro anexo 2

Evaluacion de demanda estimada vs observada de efectivo,
reserva y base monetaria - Semana 1

Periodo de encaje Demanda promedio Diferencias absolutas Diterencia porcentual
Inicio Final Estimada Observada Estimada - Observada (Est. - Obs.) / Obs.

Reserva Efeclivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efeclive Base Reserva Efectivo Base

14-dun-00 -  27-Jun-00 2.834 5312 B.146 2881 5234 8.114 (46) 79 32 (1.6) 15 04

28-Jun-00 - 11-Jul-00 2830 5437 8267 2877 5541 8418 (48) (104) (151) (1.7) (1.9 (1.8)
12-Jul-00 - 25-Jul-00 2793 5406 8199 2935 5431 B.366 (142) (25) (167) (48) (05 (2.0
26-Jul-00 - 08-Ago-00 2795 5567 B8.362 2823 5550 8.373 (28) 17 (11 1.0y 03 (0.1)

09-Ago-00 - 22-Ago-00 2.825 5441 B8.266 2859 5445 8304 (34) (4) (38 (1.2) (01) (0.5)
23-Ago-00 - 05-Sep-00 2791 5524 8315 2775 5396 817 16 128 144 0.6 24 18
06-Sep-00 - 19-Sep-00 2779 5328 8107 2767 5439 8206 12 (111) (99) 04 (20) (1,2)
20-Sep-00 - 03-0ct-00 2732 5363 B8.095 2738 5435 8173 (6) (72) (78) (0.2) (1.3) (1.0)

04-0ct-00 - 17-Dct-00 2796 5485 8281 2876 5594 8469 (80) (108) (188) (2.8) (1.9) (2.2)
18-0ct-00 - 31-0ct-00 2.830 5450 8279 2847 5487 8335 (18) (38) (56) (0.6) (0.7) (0.7)
01-Nov-00 -  14-Nov-00 2815 5641 B456 2827 5729 8557 (13) (88) (101) (04) (1.5) (1.2)

15-Nov-00 - 28-Nov-00 2.833 5666 B.499 2894 5552 8446 (62) 115 53 (21) 21 06
29-Nov-00 - 12-Dic-00 2747 6265 9011 2946 6174 9.120 (199) 90  (108) (67) 15 (1.2)

Promedio 2796 4734 7530 2854 4743 7597 (58) (9) (67) (2.0) (0.,1) (0.8)
Desviacion estandar 81 675 663 74 687 699 108 109 158 36 239 18
Fuente: Banco de la Republica
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Cuadro anexo 3
Evaluacion de demanda estimada vs Observada de efectivo,
reserva y base monetaria - Semana 2

Periodo de encaje ] Demanda promedio Diferencias absolutas Diterencia porcentual
miele. Final Estimada Observada Estimada - Observada (Est. - Obs.) / Obs.

Reserva Efeclivo Base Reserva Electivo Base Reserva Electivo Base Reserva Electivo Base

17-Feb-99 - 02-Mar-99 2880 3669 6549 2846 3656 6502 34 13 47 Il 04 07
03-Mar-99 - 16-Mar-99 2789 3.801 6590 2776 3.734 6.511 12 67 80 04 18 12
17-Mar-99 - 30-Mar-99 2681 3.777 6458 2.862 3.637 6499 (181) 140 (41) (63) 3.8 (0.6)
31-Mar-99 - 13-Abr-99 2674 3727 6401 2790 3.800 6.590 (116) (73) (189) (42) (1.9) (2.9)
14-Abr-99 - 27-Abr-99 2743 3632 6375 2900 3627 6.527 (157) 5 (162) (54) 03 (23)
28-Abr-99 - 11-May-99 2734 3767 6501 2829 3820 6.649 (95 (53) (148) (33) (14) (22)
12-May-99 - 25-May-99 2825 3769 6594 2925 3763 6.688 (101) 6 (95) (34) 02 (1.4)
26-May-99 - 08-Jun-899 2799 3.964 6763 2.881 3.997 6879 (B2) (33) (115) (2.8) (0.8) (1.7)
09-Jun-99 - 22-Jun-99 2869 3968 6837 2808 4030 6838 61 (62) (1) 22 (1.5 (0.0

23-Jun-99 - 06-Jul-99 2831 4148 6.979 2876 4.245 7120 (44) (97) (141) (1.5) (23) (2.0
07-Jul-99 - 20-Jul-99 2851 4363 7214 2813 4379 7.192 38 (16) 22 13 (04) 03
21-Jul-99 - 03-Ago-99 2862 4226 7.088 2829 4275 7.104 33 (49)  (16) 1.2 (1,2) (0.2)

04-Ago-99 - 17-Ago-99 2907 4296 7.203 2743 4317 7060 164  (21) 143 60 (05 20
18-Ago-99 - 31-Ago-99 2.872 4230 7102 2927 4212 7139 (54) 18 (36) (1.9 04 (0.5
01-Sep-99 - 14-Sep-99 2831 4321 7152 2775 4398 7173 56 (77) (21) 20 (1.8 (0.3)
15-Sep-99 -  28-Sep-99 2.878 4207 7085 2870 4204 7074 8 3 1" 0.3 01 02
29-Sep-99 - 12-Oct-99 2.882 4369 7251 2895 4343 7238 (13) 26 13 (04) 06 0.2
13-0c1-99 - 26-0ct-99 2933 4233 7166 2968 4190 7.158 (35) 43 8 (120 10 01
27-0ct-99 - 09-Nov-99 2903 4326 7229 2907 4319 7227 (5) 7 2 (02) 02 00
10-Nov-99 - 30-Nov-99 2928 4338 7266 2923 4253 7176 5 85 90 0.2 20 13
01-Dic-99 - 21-Dic-99 2522 5022 7544 2877 4990 7.867 (355) 32 (323) (123) 06 (4.1)
22-Dic-99 - 11-Ene-00 2702 5517 8219 3161 5752 B913 (460) (235) (695) (145) (4.1) (7.8)
12-Ene-00 - 25-Ene-00 2735 4998 7733 2891 4969 7860 (186) 29 (127) (54) 06 (1.6)
26-Ene-00 -  08-Feb-00 2732 4895 7627 2738 4945 7683 (5 (50) (55) (0.2) (1.0) (0.7)
09-Feb-00 - 22-Feb-00 2808 4797 7.605 2852 4799 7651 (44) (2) (46) (1.5) (0.0) (0.6)
23-Feb-00 - 07-Mar-00 2800 4780 7580 2858 4834 7692 (59) (54) (112) (21) (1) (1.5)
08-Mar-00 - 21-Mar-00 2692 4815 7507 2835 4836 7670 (143) (21) (163) (5.0) (04) (21)
22-Mar-00 - 04-Abr-00 2.677 4.852 7529 2729 4794 7523 (52) 58 6 (1.9) 1.2 01
05-Abr-00 - 18-Abr-00 2750 4943 7693 2818 4941 7759 (68) 2 (66) (24) 00 (09
19-Abr-00 - 02-May-00 2731 4930 7.661 2869 4903 7771 (138) 28 (110) (48) 06 (1.4)
03-May-00 - 16-May-00 2792 4988 7780 2832 5014 7846 (40) (26) (66) (14) (05) (08)
17-May-00 - 30-May-00 2787 5.022 7.809 2852 4930 7.782 (65 92 27 (23 19 03
31-May-00 - 13-Jun-00 2833 5224 8.057 2795 5254 B.049 38  (30) 8 14  (06) 01
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Cuadro anexo 3

Evaluacion de demanda estimada vs Observada de efectivo,
reserva y base monetaria - Semana 2

Periodo d_e _em:aie - Eﬂan!a ﬂ:ma_dlo B Dilerencias absolutas Diferencia porcentual
Inicio Final Estimada Dbservada Estimada - Observada (Est. - Obs.) / Obs.

Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efeclivo Base Reserva Efectivo Base

14-Jun-00 -  27-Jun-00 2790 5217 8007 2881 5234 8114 (90) (17) (107) (3.1) (0.3) (1.3)

28-Jun-00 - 11-Jul-00 2821 5433 8254 2877 5541 8418 (56) (108) (164) (20) (1.9) (1.9)
12-Jul-00 - 25-Jul-00 2793 5442 8235 2935 5431 8366 (142) 1 (131) (48 02 (1.6)
26-Jul-00 - 08-Ago-00 2795 5487 8283 2823 5550 8373 (28) (62) (90) (1.O) (1.1) (1.1)

09-Ago-00 - 22-Ago-00 2825 5467 8292 2859 5445 8304 (34) 22 (12) (1.2) 04 (0,2
23-Ago-00 - 05-Sep-00 2791 5472 B263 2775 539 817 16 76 92 0.6 14 11
06-Sep-00 - 19-Sep-00 2779 5440 8220 2767 5439 8206 12 1 13 04 0.0 0.2

20-Sep-00 -  03-0ct-00 2732 5414 8146 2738 5435 8173 (6) (21) (27) (0.2) (04) (0.3)
04-0ct-00 - 17-0ct-00 2796 5611 8407 2876 5594 8469 (80) 17 (62) (2.8) 03 (0.7)
18-0ct-00 - 31-Oct-00 2771 5534 8305 2847 5487 8335 (76) 47 (30) (27) 09 (04)

01-Nov-00 - 14-Nov-00 2815 5711 8526 2827 5729 8557 (13) (18) (31) (04) (03) (04)
15-Nov-00 - 28-Nov-00 2839 5631 B471 2894 5552 8446 (55) 80 25 (19 14 03

29-Nov-00 - 12-Dic-00 2762 6.173 8.935 2946 6174 9120 (184) (1) (185) (6.2) (0.0) (2.0)
Promedio 2.794 4738 7.532 2854 4743 7597 (60) (5) (65) (2,0) (0.1) (0.8)
Desviacion estandar 78 681 670 74 687 699 103 62 130 35 1,3 1.6
Fuente: Banco de la Repiblica
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Grafico anexo 1

Demanda de base. Estimacion semana 1 vs observada
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Grafico anexo 2

Demanda de base. Estimacion semana 2 vs observada
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NOTAS

Los autores son respectivamente, miembro de la Junta Directiva y Subgerente Monetario y de Reservas del Banco
de la Republica. Las opiniones contenidas en este trabajo son de su exclusiva responsabilidad y no comprometen
a esta Iinstitucion. Los autores agradecen a Ximena Recio Calero, Carlos Varela y Fredy Hernan Cepeda, por su
valiosa colaboracion en la preparacion de este trabajo al igual que a Miguel Urrutia, Luis Bernardo Flérez, Leonardo
Villar, Sergio Clavijo, José Dario Uribe, Hernando Vargas y Juan Pablo Zarate por sus valiosos comentarios y
observaciones. Bogota, 20 de febrero de 2001.

Especialmente cuando la inflacién se mide por las variaciones de un indice de precios al consumidor. Cuando ese
es el caso, algunas variables que inciden en la inflacion estan fuera del control de la autoridad monetaria, como, por
ejemplo, la oferta de alimentos y los precios controlados por el Gobierno.

Véase Informe de la Junta Directiva del Banco al Congreso de la Republica. Julio de 1997.

Vease, Alberto Carrasquilla y Rodrigo Suescun, “Sobre el objetivo intermedio de la politica monetaria en Colombia”,
Cap. 8 del libro Estabilidad y Gradualismo. Ensayos sobre economia colombjana, TM editores, Banco de la Repu-
blica, 1999, y Jorge Toro, "Metas monetarias como instrumento de estabilizacion macroeconomica”, en Ensayos
sobre politica economica, pp. 43-71, diciembre de 1993.

Estudios realizados en el Banco concluyeron en su momento que no existia fuerte evidencia de una relacion estable
entre la tasa de interés y los precios. Se encontro que un nivel de tasa de interés puede ser coherente con diversos
niveles de inflacion esperada y, por consiguiente, es dificil determinar el nivel de la tasa de interés coherente con la
meta de inflacion (Carrasquilla, Op. Cit). Adicionalmente, también existe incertidumbre sobre el tamano del rezago
entre las acciones de politica y las variaciones en la tasa de interés de mediano plazo. Asi, el Banco puede actuar
directamente sobre la tasa de interés de corto plazo a través de su intervencion en el mercado interbancario, pero
debe esperar a que su intervencion se transmita a las tasas de interes de plazos mas largos. En lo que respecta al
agregado M3 + bonos, a partir del 24 de noviembre los bonos emitidos por el sistema financiero se incorporaron a
los pasivos sujetos a encaje, como una exigibilidad con encaje cero, en linea con lo establecido en la Resolucion 19
de noviembre de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica. Por consiguiente, el agregado amplio a partir
de esa fecha se redenominé M3.

Dado que velocidad de la base monetaria ( V) es igual a la relacion entre el PIB nominal y la base monetaria (8},
esta ultima es igual a |a relacion entre el PIB y la velocidad:

V=PIB/B: B=PIBV

La velocidad de M3 + bonos (V) es igual a la relacion entre el PIB nominal y el M3 + bonos (M36). La velocidad se
calcula por métodos estadisticos. Dada la velocidad, M3B es igual a la relacion entre el PIB nominal y la velocidad:

V =PIB/M3B: M3B = PIB/ V

El modelo ARIMA es un modelo autorregresivo de media mévil. La abreviacion se deriva de su definicion en inglés:
“Auto Regressive Integrated Moving Average”.

A esta senda se le estima una desviacién para permitir variaciones no previstas en la demanda de base monetaria.
Hasta mediados de octubre de 2000 tales desviaciones eran de mas o menos 3,0%. A partir de esta ultima fecha las
desviaciones se calculan con base en un promedio movil de orden 20 y otro de orden 45, como se explica en la
ultima seccion del trabajo.

Una discusion sobre los criterios utilizados para fijar esos parametros puede verse en Uribe, 1998, que consigna
ademas la evolucion de la politica cambiaria en Colombia desde mediados de los arnos 60 hasta finales de 1997.
También puede consultarse Uribe (1999) y Hernandez (1998). Cuantitativamente los parametros evolucionaron de
la siguiente forma: La pendiente del 24-ene-94 al 12-dic-94, 11,0%; del 13-dic-94 al 31-dic-96, 13,59%; en 1997,
15,0%; en 1998 y hasta el 26 de junio de 1999, 13,0%. y del 27-jun-99 hasta el 24-sep-99, 10,0%. Adicionalmente,
la banda registro tres desplazamientos, asi: el primero, el 12-dic-94, al revaluarse 7,0%; luego el 2-sep-98, al
devaluarse 9,0%; y, por ultimo, el 27-jun-99 al devaluarse 9,0%. En esta ultima fecha también se decidio variar la
amplitud de la banda de 14,0% a 20,0%.
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Un analisis detallado de las dificultades existentes al tratar de controlar simultaneamente la tasa de cambio, los
agregados monetarios y las tasas de interés se encuentra en Uribe (1999).

En el informe adicional de la Junta Directiva del Banco al Congreso de la Republica, octubre de 1999, se lee...: "la
liberacion definitiva de la tasa de cambio requeria de un conjunto de condiciones previas que garantizaran la esta-
bilidad macroeconémica y la efectividad y buen funcionamiento del nuevo sistema cambiario. En particular, se
argumenta que hasta hace poco la economia colombiana no cumplia con estos requerimientos por los fuertes
desequilibrios macroeconomicos que registraba, |a situacion de incertidumbre asociada a la crisis economica inter-
nacional y el riesgo de tener una politica monetaria en un ambiente de devaluacion incontrolada y dominada por un
desequilibrio creciente de las finanzas publicas y por deficiencias en el mantenimiento del déficit fiscal. La liberacion
total de la tasa de cambio en estas condiciones habria llevado a episodios especulativos fuertes, con una presion
alcista sobre las tasas de interés mayor que la requerida para mantener la banda cambiaria, efectos recesivos
sobre la actividad economica y graves riesgos de un retroceso injustificado en el proceso de control inflacionario.
Todo esto habria concentrado buena parte del ajuste en los grupos sociales mas débiles y comprometido el creci-
miento economico en el largo plazo.

Por su parte, la decision de abandonar el compromiso de defender los limites de la banda cambiaria se tomé con
base en una serie de consideraciones que permitian prever una transicion mas tranquila al régimen de flotacion de
la tasa de cambio. Entre estas se destaca la reduccion en el deficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que paso de cerca de 8,0% del PIB en el primer trimestre de 1998 a menos de 2,0% del PIB al finalizar el primer
semestre de 1999, los 25 puntos porcentuales de devaluacion real registrados en los dos ultimos anos, el fortaleci-
miento del sistema financiero mediante los programas de capitalizacion y de reestructuracion de deudas, la reduc-
cion de la inflacion a tasas de un digito y el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Este acuerdo, al
ofrecer garantia a los mercados nacionales e internacionales que el pais llevara a cabo las reformas necesarias
para situar la economia en una senda de crecimiento sostenible, facilita el acceso a recursos internacionales de
crédito y reduce de manera importante los riegos que en otras condiciones habria tenido la liberacion cambiaria”.

Debe senalarse, por lo demas, que como complemento de la libre flotacion, se implementaron los mecanismos de
intervencion en el mercado cambiario, como son las subastas esporadicas de derechos de compra o de venta de
divisas que tienen como proposito evitar la excesiva volatilidad del tipo de cambio.

Las operaciones de mercado abierto se llevan a cabo con la compra y venta de titulos de deuda publica emitidos por
entidades del orden nacional, departamental y municipal (Resolucion Externa 24 de 1998 JD). Para OMA de expan-
sion: titulos de desarrollo agropecuario, Bonos de Ley 700, TES A y B, bonos de seguridad, Bonos Ley 55, Titulos
emitidos por Fogafin, Bonos Republica de Colombia, otros titulos de deuda que emita la Nacion. Para OMA de
contraccion, principalmente, TES A y B, y otros titulos de deuda publica en poder del Banco de la Republica.

Como se anotara mas adelante, sélo durante unos pocos meses de 1998 se de|o fluctuar libremente la tasa de
interés.

El'monto total de recursos que el Banco de la Republica puede suministrar a los intermediarios financieros a traves
de operaciones REPO no puede superar el 15,0% de sus pasivos sujetos a encaje. A manera de ejemplo, a enero
19 de 2001 el limite global del cupo de REPO ascendid a $6.175 miles de millones, suma que representa dos veces
el valor de la reserva bancaria y casi 10 veces la demanda de REPO observada en esa fecha.

ElI CIMC esta integrado por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico o su delegado; el Gerente General del Banco
de la Republica, y los miembros de dedicacion exclusiva de su Junta Directiva.

El COl esta conformado por el Gerente Técnico del Banco de la Republica, el Subgerente de Estudios Econémicos
y el Subgerente Monetario y de Reservas.

El Comité de OMA esta integrado de la siguiente forma: por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico: el Ministro
o su delegado, el Director General de Crédito Publico, el Director del Tesoro Nacional; el Director del DNP o su
delegado; los dos Asesores del Consejo Superior de Politica Fiscal, por el Banco de la Republica: el Gerente
General o su delegado, los miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva, el Gerente Técnico, el Subgerente
de Estudios Econémicos, el Subgerente Monetario y de Reservas, el Asesor Economico de la Junta Directiva, el
Director de la Unidad Técnica y de Informacion Economica (antes Unidad de Programacion Monetaria) y el Director
del Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados (antes Unidad de Operaciones de Mercado).
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Desde principios de 1999, para estimar la posicion de encaje del sistema financiero se utilizan los datos de pasivos
sujetos a encaje con dos semanas de rezago, como se explica en la siguiente seccion.

Como se vera en la ultima seccion de este trabajo, aun cuando lo descrito hasta aqui corresponde a la expansion o
contraccion netas, durante la mayor parte del ano 2000 se han mantenido abiertas ambas ventanillas, lo cual hace
que la politica no sea tan clara como se indica en esta parte del texto.

Como se habia dicho, antes de enero de 2001, era la Junta Directiva quien determinaba los montos de expansion y
contraccion a realizarse cada mes.

En sentido estricto, fueron las resoluciones 58, 59, 60 y 61 de 1987 las que establecieron el rezago, por cuanto en
un todo acorde con las caracteristicas legislativas de la Junta Monetaria, se dicté la Resolucion 58 para regular el
encaje de los establecimientos bancarios, la 59 para regular el encaje de las corporaciones financieras, la 60 para
regular el encaje de las companias de financiamiento comercial y la 61 para regular el encaje sobre depositos de
ahorro.

Ello en el evento en que no existiesen dias feriados en la respectiva semana, porque, de lo contrario, solamente
computarian las disponibilidades de los dias habiles.

“Evaluacion del Sistema Actual del Computo de Encaje”. Documento SGMR-UT-0295-005-J.
Resolucion 58 de 1987, articulo 4.

Cuando el lunes fuese festivo los montos requeridos y las disponibilidades computarian, al igual que el del domingo
inmediatamente anterior, con los montos del martes siguiente.

“Evaluacion del Sistema Actual de Computo de Encaje”. Documento SGMR-UT-0295-005-J de febrero 23 de 1995.
Véase temas de encajes pendientes. Documento SGMR-UT-1296-046-J.

Veéase el documento “Programacion Monetaria 1999". Documento GT-SEE-SGMR-1298-010-J. Marginalmente se
debe senalar que bajo el nuevo esquema los periodos de calculo del requerido y de las disponibilidades empiezan
ambos en martes y terminan ambos el miércoles subsiguiente, solo que con 21 dias de rezago.

Son operaciones aclivas: la cartera de creditos disponible en moneda extranjera, bienes dados en “/easing’, inver-
siones y fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa. Se exceptuan: el aumento de la cartera de redescuento
de entidades oficiales diferentes del Banco de la Republica; incrementos en la cartera comercial en UVR y la cartera
hipotecaria para vivienda hasta el monto que resulte de aplicar la variacion de la UVR a los saldos de tales opera-
ciones en la fecha de entrega de los recursos y el incremento en las operaciones en moneda extranjera derivadas
de la variacion de la TRM. Adicionalmente, no podran realizar operaciones activas de crédito a favor de sus accio-
nistas asociados, administradores o personas relacionadas con unos y otros, cuando estos tengan una participa-
cion accionaria en la entidad financiera superior al 1,0%. No obstante, podran realizar operaciones por &l sistema de
tarjetas de crédito individualmente con los accionistas o0 administradores hasta por la cuantia que resulte menor
entre el cupo autorizado y $10 millones (de 1999), suma que se actualiza con el IPC.

Se entiende que un establecimiento de credito es insolvente cuando al cortar sus estados financieros registra un
patrimonio neto inferior al 50,0% del capital suscrito o cuando se haya reducido su patrimonio técnico por debajo del
40,0% del nivel minimo previsto por las normas sobre patrimonio adecuado. Para tal efecto, se tendran en cuenta
los estados financieros que hayan debido remitirse a la Superintendencia Bancaria, de acuerdo con las reglas y
plazos previstos de manera general por ese organismo.

Como se observa en el Cuadro 2, el monto inicialmente subastado fue de 220 millones de pesos, suma que se fue
elevando progresivamente a medida que, pasadas las elecciones presidenciales. se calmaron los ataques contra la
banda cambiaria. Sin embargo, con ocasion de la crisis internacional de mediados de agosto de 1998, arrecio
nuevamente la especulacion cambiaria, lo cual llevo a una reduccion de l0s cupos.

Esta ultima seccion se basa en el documento “Estrategia de la Politica Monetaria”, de la Gerencia Técnica y la
Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica, considerado por la Junta Directiva el 13 de
octubre del 2000, y en el comunicado de prensa expedido al término de dicha reunion.
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Ademas de la meta de inflacion, el crecimiento esperado de la economia y la velocidad de circulacion de la base.

Fiel a este principio, la Junta Directiva del Banco de la Republica, en su sesion del 16 de febrero de 2001 expidio un
comunicado de prensa en el cual se lee: “Dado el buen comportamiento de la tasa de inflacion observada y proyec-
tada, la Junta Directiva ha decidido mantener la postura actual de la politica monetaria, la cual es consistente con
tasas de interés muy inferiores a los promedios historicos y facilita el proceso de reactivacion econémica iniciado
en el ano 2000".

Luego de evaluar las perspectivas de la inflaciéon futura y la trayectoria de las demas vanables que la Junta analiza
en su proceso de toma de decisiones.

Para esto ultimo, solamente es necesario que el cupo de la subasta esté acorde con la demanda de préstamos al
Banco. Si se quiere cubrir demandas imprevistas por reservas bancarias el cupo podria ser superior a la demanda
estimada en un monto razonable. Como se ha documentado en este escrito, hacer estos calculos no presenta
ahora, en el muy corto plazo, mayores dificultades.

Ver C. Felipe Jaramillo y otros: “La inflacion basica en Colombia. Evaluacion de indicadores alternativos”. Borrado-
res de Economia No. 136. Banco de la Republica. Noviembre, 1999,

El costo de oportunidad se mide como la diferencia entre |a tasa de interés implicita del agregado (tasa de interés
ponderada de los componentes del M3 + bonos) y la tasa de interés de inversiones alternativas (v. gr. tasa de
interés activa, tasa de interés externa y tasa de rendimiento de activos fisicos).

El efecto de la actividad econoémica sobre la velocidad depende de |a elasticidad ingreso de la demanda de dinero
ampliado. Si ésla es igual a la unidad, no se presentan cambios en la velocidad. Si es mayor (menor) que uno, el
crecimiento de M3 + bonos es superior (inferior) al crecimiento del PIB y, por consiguiente, la velocidad cae (aumen-
ta). Estudios econométricos han demostrado que en Colombia la velocidad de largo plazo esta cercana a la unidad.

El multiplicador del M3 + bonos (m) se define como:
m=(1+e)/fe+r

donde ees la relacion entre el efectivo y los pasivos sujetos a encaje; y res la relacion entre la reserva bancaria y
los pasivos sujetos a encaje. El multiplicador puede aumentar por reducciones en el coeficiente de efectivo y/o por
disminuciones en el coeficiente de reserva. El coeficiente de efectivo depende de las decisiones del publico con
relacion a las tenencias de billetes. El coeficiente de reserva puede modificarse por bajas en el nivel de los encajes
y/o por recomposicion de los pasivos sujetos a encaje. dado que los pasivos tienen encajes diferentes.

Instrumentos de caracter particular puede haber muchos. En Colombia, hasta 1991, se utilizaron, entre otros, los
depositos previos a las importaciones, los cupos de crédito de destinacion especifica, los encajes diferenciales
sobre operaciones crediticias especificas, etc. Al prohibir la Constitucion de 1991 el crédito del banco central al
sector privado y las inversiones sustitutivas del encaje, tales medidas han dejado de serimportantes en la definicion
de la politica monetaria.

Modelo Autorregresivo Integrado de Media Movil (Autoregressive Integrated Moving-Average).

El modelo ARIMA incorpora variables dummy estacionales para Semana Santa, quincenas y festivos.

Durante las bisemanas finales del arfio 1999, por el efecto de cambio de milenio, el efectivo, la reserva y la base
observadas presentaron aumentos de una magnitud no prevista. Si los valores correspondientes a estas semanas

se consideran en el calculo, los errores de estimacion para base, reserva y efectivo son respectivamente de -0,8%,
-2,0%y-0,1%.
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