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Ia politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflaciéon. En
este esquema, el objetivo primario de la politica es alcanzar tasas bajas de inflacion, y
buscar la estabilidad del crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo
plazo. Por lo tanto, los objetivos de la politica monetaria combinan la meta de
estabilidad de precios con el maximo crecimiento sostenible del producto y del
empleo. Este manejo se lleva a cabo en coordinacién con la politica econémica
general y, en particular, con la politica fiscal.

A esta concepcion de la politica monetaria subyace la idea de que el crecimiento
econéomico de largo plazo esta determinado por factores de oferta como el
crecimiento de la fuerza laboral, la acumulacién de capital fisico y de capital humano,
y de factores que inciden en la productividad de la economia como la eficiencia en el
uso de los recursos, el desarrollo de las instituciones, y también la provisién de bienes
publicos como la seguridad y la justicia, entre otros aspectos. Por otra parte, el ciclo
econémico es una desviacion temporal del producto respecto a su tendencia, y esta
afectado principalmente por el comportamiento de la demanda agregada. Es en este
nivel donde opera la politica econémica, y la politica monetaria en particular.

Por su propio disefio la politica monetaria es contraciclica. En la medida en que el
nivel del producto esté por debajo de su nivel potencial (asociado a la capacidad
productiva del pais), la politica monetaria mantiene tasas de interés reales por debajo
de su nivel de largo plazo. De esta manera contribuye a impulsar el crecimiento de la
actividad econémica y del empleo. Sin embargo, el logro de menores tasas de interés
reales de largo plazo no depende de la politica monetaria sino principalmente de la
calidad de las politicas publicas que deben reflejarse en la sostenibilidad fiscal, en
menores primas de riesgo sobre la deuda soberana, en la estabilidad de las reglas del
juego, y en la confianza de los agentes econdémicos.

Por lo tanto, el mejor servicio que la politica monetaria le puede prestar a la sociedad
es el mantenimiento de tasas de inflacién bajas y un crecimiento estable del producto
y del empleo alrededor de su tendencia, lo que facilita las decisiones de inversioén para
modernizar el aparato productivo y mejorar la infraestructura del pafs. Ia estabilidad
del ambiente macroeconémico contribuye al desarrollo de fuentes de financiacién de
mediano plazo. En estas condiciones es posible que las empresas obtengan recursos
de corto y mediano plazo provenientes del sistema financiero doméstico, pero que
también puedan obtener recursos a través de la emision de bonos o acciones como se
ha visto en los tltimos afios. La existencia de esas fuentes de financiamiento permite
acometer gastos de inversion y de adecuacién tecnoldgica que se requieren para
competir exitosamente en los mercados internacionales.

Como se muestra en el Grafico 1, la tasa de interés de corto plazo (interbancaria)
lleg6 a ser negativa y hoy se encuentra muy por debajo de su promedio histérico
(1.7%). Esto ha repercutido en una reduccion de las tasas de interés pasivas y activas
del sistema financiero. Ias menores tasas de interés han reducido la carga financiera
de las empresas y han contribuido a la recuperacién de la demanda interna. En el
ultimo afio ésta ha crecido a una tasa de 4.8% favorecida también por condiciones
externas apropiadas y por la recuperacion de la confianza de los agentes econdémicos.
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En este contexto ha sido posible la recuperacion del ingreso disponible de los hogares
y del sector privado. Los datos mas recientes indican que éste crece a tasas de 5%
anual, al tiempo que se observa una mejora significativa en las condiciones del
empleo. Esto se desprende de la caida de la tasa de desempleo, del aumento del
numero de ocupados y de la mejora en la calidad del empleo. En efecto, en el ultimo
afio y medio se han generado en promedio 300 mil empleos formales adicionales
mientras que el subempleo ha disminuido incluso en términos absolutos (Grafico 2).
El aumento en el empleo y la mejoria en los ingresos de la poblacién constituyen un
componente esencial para el logro de los objetivos de la Politica de Seguridad
Democratica.
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Se debe sefialar que la reduccion paulatina de la inflacién ha significado una continua
mejoria en el salario real de los trabajadores, beneficiando, en particular, a la
poblacion de escasos recursos que devenga un salario minimo. Es asi como éste ha
venido creciendo en forma sostenida, en términos reales, desde el afio 1997 (Grafico

3).
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Ademas de propiciar la reactivaciéon econémica, la politica monetaria ha contribuido a
mejorar la situacion fiscal desde el punto de vista de los ingresos publicos y del
financiamiento del déficit fiscal. La reduccién de las tasas de interés reales en la
economia se ha reflejado en un menor costo de financiamiento para el Gobierno
(Grafico 4). Asi mismo, la reduccion de la inflacién y de las expectativas de inflacion
ha ampliado el mercado de los TES abriéndole al Gobierno la posibilidad de emitir
TES de tasa fija, al tiempo que ha abaratado el costo de financiamiento de algunas
politicas especificas como es el caso de la politica de vivienda social (VIS). Cada
punto menor de inflacién también significa menores erogaciones en rubros que se
encuentran indexados a la inflacién, como son las concesiones de carreteras, la
generacion de energia y las garantias de endeudamiento de las Entidades Territoriales.



Grafico 4
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De otro lado, como se muestra en el Cuadro 1, buena parte de la emisién monetaria
de los ultimos afios ha beneficiado directamente al Gobierno. En los dltimos dos
afios cerca del 70% de la expansion de la base monetaria tuvo origen en recursos
destinados al Gobierno a través de compras netas de TES y traslado de utilidades del
Banco de la Republica, principalmente. En lo corrido del ano se ha reducido la
participacion de los recursos destinados al Gobierno pero se ha ampliado el
componente de expansiéon de la base monetaria explicado por la acumulacién de
divisas que ha hecho el Banco por US$1.400 m. hasta la fecha.

Este ultimo aspecto resalta otra parte de las politicas del Banco y es la referida al
manejo del mercado cambiario. Aunque el régimen cambiario es de flotacién, esto no
implica que la autoridad monetaria no intervenga en el mercado cambiario. El Banco
de la Republica ha intervenido frecuentemente en este mercado por tres razones
basicas: en primer lugar, como mecanismo complementario para aumentar la
efectividad de la politica monetaria en el control de la inflacién. Esto sucede cuando
la JDBR ha juzgado que el ritmo de depreciacion de la moneda ha colocado en riesgo
el cumplimiento de las metas de inflacién en el corto y en el mediano plazo. En
segundo lugar, ha sido necesario intervenir en el mercado cambiario para alcanzar un
nivel de reservas internacionales suficiente para que el pafs pueda enfrentar con éxito
los choques externos a los que esta expuesto. Finalmente, el Banco de la Republica
también ha intervenido para controlar la excesiva volatilidad del mercado puesto que
se considera que situaciones de volatilidad extrema son inconvenientes para la
estabilidad macroeconémica y para la eficiencia de la economia.



Cuadro 1

FUEHTES BASE MOHETARIA 1999- Mayo 2004

Flujo anual en miles de millones de pesos

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (*)

Gobierno 2,430 a3z M4 1EET 1E72 42
Tradada Lhilidade = 1,244 516 1453 1216 ] a0z
En pe=os 1! 1,244 516 1463 1226 1 481 203

En délares -B51
Compra neta TES (capital) 1,082 <00 623 Kra| TEO 293
Cajero 143 -84 a4 o 23 -670
Omas v Cupos da Liquidez 1,730 -E91 1213 1128 1 492 187
Compra neta de divisas -1,437 E9Z 1445 =T -F03 1 EEd
Recaudo de Cartera 24 -1z 223 -4 -E -2
ros a4 249 3/ 18 181 & a3 -E1
TOTAL 2817 71 938 2,957 2,510 2,215
SOl 00O BASE 9,739 10,710 11,648 14,104 16,614 14,594

i Ao comple ko a M s 22 de 20+
Base M=y OO § 123795mm
Base Mo Z504: § 145943 mm
1t Desde el punicde ulsE de [a emison Eenegade ulidades ex una op EASSN 0E con@odon mone @ia; =e 25m i3 auna cpeEadon de uents de Eseuas inkema
&' Prindpaimenke de Crarahor=r
3 nduye comprade didsar aenldade: mulaledes por USFSSm, ayaesparsiines de f125mm
W nduye comprade dids= aenidade: mulblemes por USEE2 m, ayaecpaebnes de 131 mm
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