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Apartesdelaintervencién del Doctor José Dario Uribe, Gerente General del
Banco de la Republica, en el seminario “ Colombia ante los ojos de Wall Street”
organizado por ANIF y Fedesarrollo

La politica monetariay cambiaria en Colombia

El Gerente Genera del Banco de la Republica, José Dario Uribe, indicé hoy que la
politica monetaria y cambiaria ha sido coherente con los objetivos del Banco de la
Republicay el marco de politica anunciado. Lo anterior se evidencia a observar que la
inflacién se encuentra en la actualidad en la mitad inferior del rango meta, y
disminuyendo, y que los excesos de capacidad productiva de la economia se han estado
reduciendo. “La politica monetaria ha buscado el maximo crecimiento del PIB y €l
empleo coherente con las metas de inflacién”, agregé.

En su presentacion en € seminario “ Colombia ante los ojos de Wall Street”, organizado
por ANIF y FEDESARROLLO, € Gerente Genera dijo que “la politica monetaria esta
ayudando a que las empresas del pais se gjusten a las fuerzas econdmicas externas
mediante el estimulo sostenido de la demanda interna, la cual esta creciendo a tasas
anuales superiores al 5%".

Adicionalmente, el Gerente afirmo que el Banco de la Republica esta en el proceso de
reunir y analizar toda la informacion disponible de la economia mundia y nacional, la
cua servira para la proxima decision de tasas y e Informe de Inflacion que sera
publicado en los primeros dias del mes de agosto. En este informe € Banco actualizara
su vision de la economia colombiana, y sus perspectivas.

A continuacion se presentan |os principales apartes de la intervencion del doctor Uribe.
I. Introduccion

»= LaJuntaDirectiva del Banco de la Republica (JDBR) ha establecido metas anuales
de inflacion como objetivo primario de su estrategia de politica monetaria. Para
2005, esta meta se sitla en un rango entre 4,5% y 5,5%, para 2006 en un rango
comprendido entre 3% y 5%, y una meta de inflacion de largo plazo entre 2% y 4%.

= Adicionalmente, un objetivo fundamental de la estrategia de inflacidn objetivo es la
suavizacion del ciclo econdmico, en la medida que las expectativas de inflacién son
coherentes con las metas y lainflacion se acerca alametade largo plazo.

» Dicha estrategia de politica tiene dos caracteristicas: i) mira hacia delante, como
consecuencia de los rezagos que existen entre las acciones del banco central y su
efecto final sobre lainflacion y € producto. Es por esto que, en € proceso de toma



de decisiones, la inflacion proyectada es méas importante que la observada; ii)
incorpora incertidumbre, ya que por definicion el futuro esincierto. De esta manera,
se actlia con base en pronosticos y se administran riesgos.

Asi, si lainflacion amenaza con aumentar por encima de la meta en |os préximos 12
a 24 meses, la politica monetaria se hace més restrictiva. Por € contrario, s la
inflacion amenaza con situarse por debgjo de la meta en los proximos 12 a 14
meses, la politica monetaria se hace mas expansiva.

La actual postura de politica monetaria es holgada, 1o cua se evidencia a traves de
una tasa de interés de las operaciones REPO (a través de las cuales el Banco de la
Republica suministra liquidez de corto plazo al sistema financiero) en niveles bajos
en términos reales (1,6%), y fuertes compras de reservas internacionales, las cuales
ascendieron a US$2.904,9 millones en 2004 y entre enero y junio de 2005 se sitdan
en US$1.615 millones.

Entonces, surge la siguiente pregunta: ¢Ha sido la politica monetaria y cambiaria
coherente con los objetivos del Banco de la Republica y € marco de politica
anunciado? La respuesta es si, totalmente. A continuacion veremos por qué.

IlI. Lainflacion y la brecha del producto interno bruto (PIB) en 2005

A junio de este afio, la tasa de inflacion anual se ubico en 4,8%, un poco por debajo
del punto medio del rango meta (5%).

Por su parte, los indicadores de inflacion basica estan por debajo del rango meta 'y
los pronosticos de inflacion la muestran cayendo en e futuro (con posibles
interrupciones cortas por factores de oferta; por g emplo, de algunos alimentos).
Todo lo anterior se explica por: i) la reduccion de las expectativas de inflacion y la
fuerte credibilidad de la politica monetaria; ii) la existencia de capacidad no
utilizada en la economia, aunque la brecha del producto (diferencia entre el producto
observado y el producto coherente con una inflacion estable) posiblemente se esta
cerrando; y iii) la apreciacion cambiaria, con su efecto sobre la inflacién de
transables (bienes que se exportan e importan).

Las expectativas de inflacion y la brecha del producto inciden fuertemente en la
inflacién de no transables (bienes que se producen y consumen en Colombia),
mientras que la tasa de cambio incide en |a de transabl es (exportados o importados o
gue compiten con importaciones).

Todo lo anterior justifica una politica monetaria holgada, con los instrumentos (tasa
de las operaciones REPO y compra de dolares en el mercado cambiario) manejados
de manera coherente. La compra de ddlares se realizan en un ambiente econémico
gue justifica una politica monetaria holgada.

En suma, la meta de inflacién en 2005 se cumple y el mangjo de los dos
instrumentos de la politica monetaria es coherente.

[11. Pregunta

¢EXiste espacio para una politica monetaria alin més amplia, reflejada en una menor
tasa de interés de intervencion y una compra agresiva de reservas internacional es?
Esta es |a pregunta que se ha planteado la Junta Directiva del Banco de la Republica
en sus Ultimas reuniones y, hasta el momento, ha considerado apropiado conservar
las tasas de interés de intervencién en el nivel definido en diciembre y mantener una
politica agresiva de acumulacion de reservas. Esta Ultima contribuye a reducir la
vulnerabilidad de la economia colombiana a futuros choques externos negativos.



Algunas de las consideraciones de la Junta han sido las siguientes (no
necesariamente en orden de importancia): i) el impulso monetario a la economia es
considerable. Una muestra de ello es que la demanda interna esta creciendo a tasas
reales superiores a 5%; ii) algunas de las condiciones externas que han favorecido
la caida de lainflacion a través de la tasa de cambio se revertiran (y pueden hacerlo
abruptamente); iii) es conveniente acumular reservas para: a. enfrentar una eventual
reversion de las condiciones externas, y b. complementar la politica de tasas de
interésy evitar una volatilidad ineficiente del PIB y lainflacion; iv) € tamafio de la
brecha del PIB es una medida imprecisa, por lo cua hay que tener cautela, aunque
muy probablemente se esta cerrando; v) si en el futuro se cierra la brechay se
produce una fuga de capitales, se compromete el logro de las metas deinflaciony se
obliga a un incremento fuerte de | as tasas de interés; vi) lainflacion de no transables
se mantiene en la parte superior del rango meta; y vii) la persistencia de expectativas
de inflacion arededor del 5%, a uno 0 més afios en € futuro.

En conclusion, la economia colombiana esta recibiendo un fuerte impulso
monetario, el cual es coherente con €l logro de las metas de inflacion. O, en otras
palabras, la politica monetaria ha estado buscando el méximo crecimiento del PIB y
el empleo coherente con las metas de inflacion, tal y como lo establece la
Constituciony laley.

Por ultimo, el Banco de la Republica esta en € proceso de reunir y analizar toda la
informacion disponible de la economia mundia y nacional, la cual servird para la
proxima decision de tasas de interés y € informe de inflacién que seré publicado a
fin de mes. Laintervencién en el mercado cambiario continuaré.

El marco de politica esta (espero) claro. Ha permitido la reduccion de lainflacion y
creado las condiciones para un crecimiento que sea sostenible. Ademas, esta
ayudando a que las empresas del pais se gjusten a las fuerzas econdmicas externas
mediante €l estimulo sostenido de la demanda interna, la cual esta creciendo a tasas
superiores a 5%.



