NOTA
EDITORIAL

/CUANTO TIEMPO DEBE SOSTENERSE
UNA TASA DE INTERES BAJA?
COLOMBIA EN EL CONTEXTO

LATINOAMERICANO

Las economias latinoamericanas experimentaron un choque muy fuerte
en sus ingresos como resultado de la crisis global. Tanto sus términos de
intercambio como los volimenes de sus exportaciones disminuyeron no-
tablemente, al tiempo que su PIB se redujo con la recesion global y el
colapso del comercio internacional (Cuadro 1). Las remesas de los traba-
jadores residentes en el exterior, una importante fuente de ingreso nacio-
nal para varios paises, también cayeron drasticamente. La pronunciada
aversion al riesgo tras la quiebra de Lehman Brothers implicé primas de
riesgo mas altas para la deuda soberana de estas economias, lo mismo
que depreciacion de sus monedas y bajas en los precios de sus activos
(graficos 1 a 3).

Los desafios que enfrentaban las autoridades monetarias pasaron,
abruptamente, de contener las presiones inflacionarias relacionadas con
precios de alimentos y materias primas crecientes, a intentar suavizar los
efectos de ingresos rapidamente decrecientes. Inicialmente los altos nive-
les de la inflacion, la devaluacién de las monedas y la incertidumbre sobre
los danos que podria ocasionar la crisis, impidieron que los bancos cen-
trales actuaran con agresividad. No obstante, a partir de diciembre de
2008 la mayoria de ellos han reducido fuertemente sus tasas de interés
de intervencién (Grafico 4).



Cuadro 1

(indice 2000 = 100)

. Términos de intercambio (para bienes y servicios)

2004 2005 2006 2007 2008
Brasil 98,3 102,1 108,6 112,4 118,4
Chile 118,4 130,9 166,2 169,3 148,7
Colombia 101 110,7 114,7 124,3 136,9
México 100,6 103,1 103,8 104,8 105,5
Peri 108,6 116,9 144,9 150,4 133,9
Fuente: Cepal.
B. Volumen de exportaciones de bienes
(indice 2000 = 100)
2004 2005 2006 2007
Brasil 163,8 178,5 184,8 195
Chile 135,7 1411 1454 155,3
Colombia 116,4 127,7 135,7 143,3
México 105,1 112 124,4 126,5
Peri 152,4 1751 175,5 179,5
Fuente: Cepal.
C. Producto interno bruto
(variacion porcentual anual)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ¢
Brasil 57 3,2 4 57 51 -1,5
Chile 6 5,6 4,6 4,7 3,2 -3,4
Colombia 49 47 6,8 7,5 2,5 -0,35
México 4 3,2 51 3,3 1,3 -9,15
Peri 5 6,8 7,7 8,9 9,8 0,35
a/ Primer semestre.
Fuente: FMI, World Economic Outlook Database (WEQ) abril de 2009. Para Colombia: DANE.
items de memorando
(variaciones porcentuales anuales)
2004 2005 2006 2007 2008
PIB real mundial 4,9 4,5 51 5,2 3
Volumen de comercio
mundial (bienes
y servicios) 10,7 7.8 9,1 7,3 3

Fuente: WEQ, abril de 2009.




Grafico 1
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Grafico 2
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Grafico 3
indice de precios de la bolsa
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Grafico 4
Tasa de interés de bancos centrales
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Esta fue una respuesta sin precedentes pues, en el pasado, los desajustes
cambiarios o la existencia de regimenes de tasa de cambio vinculada con
el ddélar o con una canasta de monedas forzaban a los bancos centrales a
hacer mas restrictiva la politica monetaria en medio de choques externos
que inducian devaluaciones de las monedas. La reversion de los choques
de precios relativos de 2007-2008 y las crecientes brechas del producto
produjeron fuertes correcciones de la inflacién (Grifico 5) que, junto con
bajos coeficientes de pass-through y desajustes cambiarios leves, permitie-
ron a los bancos centrales de la region responder con firmeza a la crisis.
Las tasas de interés han alcanzado niveles histéricamente bajos en varios
paises como resultado de estas politicas monetarias contraciclicas. Por
obvias razones, se plantea la pregunta de por cuanto tiempo se podran
mantener bajas las tasas de interés. A diferencia de lo que ocurre en varias
economias desarrolladas, el sistema financiero de muchos paises emer-
gentes ha conservado su fortaleza a pesar del declive del producto y el
gasto. Por tanto, la oferta de crédito no ha experimentado los daninos
retrocesos e interrupciones que tipicamente siguen a las crisis financieras.

Esta es la diferencia fundamental entre las prospectivas de la politica mo-
netaria en la regioén y en otras partes del mundo. Si aceptamos que se ha
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evitado una depresidn global, podemos afirmar que es probable que los
sistemas financieros de Latinoamérica soporten la recesioén internacional
Yy que, una vez se recupere la demanda, el crédito fluird hacia las familias
y las empresas, para apoyar el crecimiento. De acuerdo con lo anterior,
los factores relativos a los sistemas financieros locales no determinaran la

necesidad de sostener una politica monetaria expansiva.

A futuro la politica monetaria en Latinoamérica se vera afectada, eviden-
temente, por la forma que adopte la recuperacion de la economia mun-
dial. Hasta ahora las grandes economias se han estabilizado gracias a
enormes intervenciones publicas y a la acumulacién de inventarios. Los
efectos de las primeras se desvaneceran gradualmente, mientras que la
segunda sostendri la demanda sélo temporalmente. El riesgo, por tanto,
consiste en que el consumo privado y la inversién no crezcan con suficien-
te rapidez como para sostener la recuperacion mas adelante. En tal caso,
las condiciones externas para América Latina pueden mantener su actual
fragilidad, por lo que la politica monetaria continuara siendo, en su ma-
yor parte, acomodaticia. La demanda de exportaciones sera débil, los pre-
cios de los bienes exportados seran relativamente bajos, se mantendra
alta la aversion al riesgo internacional, todo lo cual implica brechas de
producto negativas, monedas que se aprecian lentamente, y presiones
inflacionarias no significativas.

Por otro lado, si la recuperaciéon econémica mundial demuestra ser soste-
nible, el panorama para los bancos centrales latinoamericanos puede cam-
biar ripidamente. La demanda de exportaciones y los términos de
intercambio mejorarian, podrian cerrarse las brechas de producto y re-
aparecerian las presiones inflacionarias debidas a aumentos de la deman-
da y de los precios de los productos basicos. Como respuesta, se
endureceria la politica monetaria. La velocidad y la magnitud de tales ajus-
tes seguramente mostrarin determinantes comunes, pero tendrian varia-
ciones en los paises de la region, dependiendo de sus condiciones
particulares.

I. FACTORES COMUNES

Un factor comun tras las respuestas de la politica monetaria tiene que ver
con el nivel «natural» de la tasa de interés que enfrenta cada uno de los
paises. Después de todo, las nuestras son economias pequenas y abiertas,
para las cuales la tasa «natural» de interés es la tasa «natural» sin riesgo del



resto del mundo. En un escenario de recuperacion, esta ultima probable-
mente se elevard, dado que los desbalances fiscales de los paises en crisis

coincidiran con mayores demandas de crédito de familias y empresas.

Sin embargo, este factor serd parcialmente compensado por las bajas en
las primas de riesgo soberano que se derivarin de una menor aversion
global al riesgo. De hecho, esas primas ya han mostrado correcciones sig-
nificativas con respecto a sus niveles posteriores a la crisis de Lehman
Brothers (Grifico 1), aunque en un escenario de recuperacion son posi-
bles nuevas reducciones. En conjunto, esos factores comunes pueden lle-
var a incrementos en las tasas de interés que dependeran de la fuerza de

la recuperacion.

II. FACTORES ESPECIFICOS POR PALS

Los paises latinoamericanos difieren en su tamano y en el signo de las
desviaciones de sus tasas de inflaciébn con respecto a sus metas de largo
plazo (Cuadro 2). Paises como Chile y Peru tienen tasas de inflacién por
debajo o muy cerca de los limites inferiores de sus rangos meta, mientras
que en Brasil y México la inflacién todavia excede los rangos superiores
de las metas o esta muy cerca de ellos. En Colombia la inflacién general
esta dentro de su rango meta de largo plazo, pero la inflacién basica aun
se acerca al limite superior del rango de meta. Puede afirmarse que las
tasas de interés de intervencién van a reaccionar con mayor rapidez en los

paises donde la inflacién supera su meta.

Cuadro 2
Inflacién general Inflacién basica® Meta de inflacién Meta de inflacién
2009 de largo plazo
Chile -1 0,4 (2,0-4,0) 3,0
Brasil 4,36 5,32 (2,5-6,5) -
México 5,08 5,1 (2,0-4,0) 3,0
Peri 1,87 1,4Y (1,0-3,0) -
Colombia 3,13 3,97 (4,5-5,5) 3,0

a/ Indice sin alimentos ni energia.
b/ indice sin alimentos.
Fuente: bancos centrales y Bloomberg.




Sin embargo, esta conclusiéon debe examinarse con cuidado, pues el mis-
mo hecho de que la inflacién se haya situado por debajo de sus metas
puede ser indicio de un mayor grado de flexibilidad de los precios. Si este
fuera el caso, probablemente las tasas de interés deberian reaccionar mds
rdapidamente, pero no con mas lentitud, en la eventualidad de una recu-
peracion. El comportamiento de la inflacién en Chile y México puede su-

gerir algunos indicios en este sentido (Grafico 5).

Las magnitudes observadas y proyectadas de las brechas del producto tam-
bién determinardn los plazos y la intensidad del endurecimiento de la
politica monetaria. Una estimacién poco sofisticada de las brechas del
producto actuales, con base en filtros de Hodrick-Prescott, muestra mayo-
res rezagos en Chile y México (Grafico 6). No obstante, a futuro la brecha
de producto puede cerrarse con mayor rapidez en esos paises, puesto que
sus economias son relativamente mas abiertas y pueden beneficiarse me-
jor de una recuperacién global. Esta, por otra parte, es la misma razén

por la que experimentaron caidas mas fuertes en la recesion (Graifico 7).

Grafico 6
Brecha del producto (Hodrick—Prescott)
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Grafico 7
Crecimiento del PIB y apertura comercial
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Fuente: Cepal.

La mejora en los términos de intercambio que sigue a una recuperacion
internacional debe estimular el gasto en nuestras economias. Sin embargo,
la intensidad de este efecto puede diferir entre paises, dependiendo de la
composicion de sus canastas de importaciones y exportaciones, la distri-
buciéon de los incrementos de los precios de sus bienes basicos, la estruc-
tura de propiedad de sus ingresos por exportaciones de bienes basicos
(publica o privada) y la presencia de fondos de estabilizacién. Mds atn, en
la region la recesion pudo haber tenido efectos diferentes en el producto
potencial. Las tasas de inversion decayeron a ritmos distintos en los paises
examinados durante el periodo 2006-2009 (Cuadro 3), lo que implica
impactos divergentes sobre el PIB potencial y sobre la tolerancia de las

respectivas economias ante nuevas presiones de gasto.

El comportamiento de la tasa de cambio de cada pais puede también
diferir en una recuperacion. Si bien es probable que todas las monedas de
la regién se aprecien, dadas las posiciones fiscales y monetarias relativa-
mente débiles de los Estados Unidos y otras economias desarrolladas, va-
riaciones en los términos de intercambio y en las ganancias de crecimiento

pueden implicar diferencias en ingresos externos, en los flujos de inversion



Cuadro 3

Inversion bruta como porcentaje del PIB
(porcentaje)

2006 2007 2008 2009
(Itrimestre)
Brasil 16 18 20 17
Chile 25 27 30 20
Colombia 25 26 28 27
México 23 23 24 21
Peri? 19 21 26 24

a/ Banco Central de la Reserva del Perd.
Fuente: Cepal.

extranjera directa y en las tasas de revaluaciébn. Como es natural, esos
factores incidiran de distinta forma en los comportamientos de la infla-

cion y en las respuestas de politica monetaria.

Por dltimo, la combinacién de politicas monetarias contraciclicas que adop-
te cada pais también determinara el comportamiento futuro de los res-
pectivos bancos centrales. En los paises donde el componente discrecional
de la politica fiscal fue mas restringido, la politica monetaria debié asumir
una mayor parte de la carga de la politica contraciclica. Ello implica que,
ante una recuperacion, las tasas de interés de intervencion tendrian que
elevarse mas ripidamente en esos paises, a menos que las autoridades
decidan adoptar medidas contraciclicas discrecionales cuando se entre en
la fase ascendente.

I1l. Coromnia

Las reflexiones anteriores son utiles para entender el caso colombiano
frente a paises comparables en la region. Para empezar, el sistema financie-
ro colombiano mantuvo su fortaleza durante la caida. El crecimiento del
crédito ha bajado, sobre todo como consecuencia de una desaceleracion
en su demanda, pero todavia muestra tasas positivas y altas en términos
reales (Grifico 8). Esto tiene dos implicaciones. En primer lugar, la debili-
dad del sector financiero no es un condicionante de la politica monetaria; se-
gundo, los mecanismos de transmision de esta politica siguen funcionando
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Grafico 8

Crecimiento del crédito en términos reales
(porcentaje)
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Grafico 9
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normalmente, como lo demuestra la respuesta de las tasas de interés de
mercado a las variaciones de la tasa de intervencion (Grafico 9). En conse-
cuencia, la oferta de crédito mantiene una fluidez adecuada y las decisio-

nes de consumo contintan respondiendo a los impulsos monetarios.

Con respecto a la tasa de interés «natural», el Banco de la Republica —al
igual que los demas bancos centrales de la region— debera aceptar ma-
yores niveles en caso de que se presente una recuperacion global substan-
cial. Como se menciond, la inflacién general en Colombia esti dentro del
rango meta de largo plazo, pero las mediciones de inflacién subyacente y
de expectativas inflacionarias estin en general por encima de dicho rango
(Griafico 10). La fuerte caida de la inflacién en 2009 se ha debido casi en
su totalidad a la reversion de los choques de precios relativos de 2007-
2008. A futuro, esto impone limites a la politica de expansion y segura-
mente exigira una reaccion oportuna de parte del banco central si se

materializa el escenario de recuperacion.

Gréafico 10

Inflacion, expectativas de inflacién
y meta de inflacién de largo plazo
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Colombia da la impresién de ser un caso intermedio de rigidez de precios
en el contexto regional. Alrededor de 15% de los bienes de la canasta del
IPC esta compuesto por items con precios regulados, mientras que un 9%
adicional pueden caracterizarse como «fuertemente indexados». En gene-
ral, los precios de los alimentos no estan regulados y fluctian con los pre-
cios internacionales, la tasa de cambio o circunstancias locales (clima,
cosechas, demanda, etc.). La relativa estabilidad del indicador de infla-
cion basica que excluye los precios de los alimentos y los regulados, a
pesar de los movimientos considerables de la tasa de inflaciéon general
(Grafico 10), es una muestra de que hay un grado relativamente modera-
do de indexacién con respecto a la inflacién anual del periodo anterior.
Por tanto, una recuperacion que impulse el producto, o las expectativas
de inflacién, probablemente requerira una respuesta del Banco de la Re-
publica que, a su vez, podri caracterizarse como «intermedia» con respec-

to a la region.

La brecha del producto cay6é de un valor estimado alrededor de 1% en
2008 a aproximadamente -2,5% en 2009. Aun asi, el crecimiento en Co-
lombia ha mostrado una de las repuestas mids moderadas de la region
(Cuadro 1). Si bien esto puede reflejar el hecho de que el pais empezaba
a experimentar una desaceleracion antes de la crisis internacional, tam-
bién puede ser el resultado de que se trata de una economia relativamen-
te cerrada, de su relacion especial con Venezuela y del retraso en el avance
de algunos programas de obras publicas desde 2008.

En este sentido, las perspectivas de una riapida correccion de la brecha del
producto con una recuperacion global pueden ser mas inciertas que para
otros paises de la region. En primer lugar, la restriccion en la apertura
puede implicar una respuesta relativamente moderada ante una crecien-
te demanda global; segundo, el comercio con Venezuela puede enfrentar
nuevas interrupciones, que implicarian serios choques para varios secto-

res manufactureros.

Por otra parte, alzas en los precios de los productos basicos pueden esti-
mular inversion extranjera directa adicional en los sectores petrolero y de
mineria (carbon y niquel) y mejorarian la posicién fiscal. Sin embargo, la
magnitud del impacto de estos fenémenos sobre la demanda agregada
también es incierta. Una parte considerable del ingreso adicional va a com-
panias multinacionales, el Gobierno esta legitimamente preocupado por

mantener una deuda externa sostenible, y los precios crecientes de los
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bienes basicos pueden elevar los costos de produccion y restringir el po-
der adquisitivo del ingreso de los hogares.

La inversion en Colombia era bastante dinamica antes de la crisis y se ha
mantenido relativamente fuerte durante la recesion. Junto con los puntos
planteados con respecto al gasto agregado, esto significa que la economia
podria tolerar presiones de gasto moderadas sin sufrir grandes consecuen-
cias inflacionarias. Ello significa también que las condiciones esperadas
deben mejorar significativamente para inducir incrementos importantes

en la inversidn en algunos sectores de la economia.

También existe gran incertidumbre con respecto a la magnitud de la apre-
ciacion del peso en el futuro. Recientes descubrimientos petroleros y cre-
cientes precios del producto ante una recuperacion sugeririan presiones
adicionales para la revaluacion, especialmente si hay flujos de inversion
hacia el pais para aumentar la exploracion y la explotacion. Por el contra-
rio, exportaciones decrecientes hacia Venezuela inducirian una deprecia-
cion del peso, pues muchas firmas pueden encontrar dificultades para

encontrar mercados sustitutos.

Finalmente, la politica fiscal contraciclica en Colombia se limit6 a la ope-
racion de estabilizadores automaticos y a la actualizacion de algunos pro-
gramas de obras publicas. La insuficiencia de politicas contraciclicas durante
los anos de auge implicé posibilidades limitadas para la estabilizacion
durante la recesién; por tanto, la politica monetaria ha llevado la mayor
parte de la carga de la politica contraciclica. Cuando mejoren las condi-
ciones externas, cualquier ajuste de las tasas de interés dependera de la
fortaleza de la recuperacion y del grado en el que el Gobierno ejecute
politicas contraciclicas.

En resumen, existen factores que apuntan en la direccion de un ajuste de
las tasas de intervencion en Colombia, que dependera de la intensidad de
la recuperacion mundial. Factores como que la inflacién basica y las ex-
pectativas de inflacion se mantienen por encima de sus metas de largo
plazo, los precios contintan siendo moderadamente rigidos, y hay poco
campo de accidn para una restriccion por parte de la politica fiscal, en las
condiciones actuales forzarian un aumento de la tasa de interés del banco
central. En contraposicion, la incertidumbre sobre la respuesta de la bre-
cha del producto y la tasa de cambio ante una recuperacion internacio-

nal, especialmente cuando se consideran las interrupciones en el comercio
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con Venezuela, implicarian una reaccién mas cautelosa. Solamente el de-
sarrollo de los acontecimientos despejarid el escenario en el que se va a

mover la economia.

José Dario Uribe
Gerente General®

Conferencia de Investor Seminar at the Time of the IMF/World Bank Annual Meetings 2009, para
el panel <Emerging Markets in the Context of the End of the Global Recession», organizado por
JP Morgan, el 3 de octubre de 2009, en Estambul. Las opiniones expresadas en esta Nota
editorial no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la Republica y son de exclusiva
responsabilidad del gerente general.
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