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RESUMEN DEL INFORME
SOBRE INFLACION
CORRESPONDIENTE
A MARZO DE 2007

EL Gerente General del Banco de la Republica, doctor José Dario Uribe,
presento en la ciudad de Bogota, el dia 11 de mayo, el Informe sobre
Inflacion correspondiente al primer trimestre de 2007. Desde finales
de 2005 ¢l doctor Uribe viene realizando presentaciones trimestrales de
este informe, en el cual se¢ hace un analisis detallado de la inflacion y
¢l crecimiento economico y sus perspectivas, que sirve de base para la
toma de decisiones de politica monetaria por parte de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica. La presentacion del Gerente General
fue transmitida por television a todo el pais a través del Canal

Institucional.

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA
Y DECISIONES DE POLITICA

Durante el primer trimestre la demanda interna continuo creciendo a
un ritmo alto, similar al observado a finales de 2006. El contexto externo

siguio favoreciendo un buen comportamiento de la demanda externa,
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entradas de capitales y niveles altos de términos de intercambio. Todos
estos factores permiten esperar un buen crecimiento del producto inter-
no bruto (PIB) en 2007 y presiones adicionales sobre la capacidad pro-

ductiva de la economia.

Previendo la aparicion de presiones inflacionarias de demanda, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ha aumentado sus tasas de
interés de intervencion en 250 puntos bisicos (pb) desde abril del ano
pasado. Al finalizar el primer trimestre, se observa una transmision par-
cial del incremento de las tasas de interés del Banco a las tasas de capta-
cion y a algunas tasas de colocacion del sistema financiero. El ritmo de
crecimiento de la cartera se mantiene en niveles altos, aunque en los
altimos meses ha tenido lugar cierta desaceleracion. Se espera que en el
segundo semestre del ano sean mas evidentes los efectos de los aumen-
tos acumulados en las tasas de interés de intervencion sobre el crédito, el
crecimiento de la demanda agregada y el comportamiento de la infla-

cion, en especial la de bienes y servicios no transables.

Durante ¢l primer trimestre la inflacion al consumidor aumentd miais de
lo previsto, principalmente por los ajustes en los precios de los alimentos
v de algunos bienes y servicios regulados. Aunque parte de los incremen-
tos recientes de los precios de los alimentos se devolverian en la segunda
mitad del ano, aumentaron los pronosticos de inflacién para 2007 y se
redujo la probabilidad de cumplir la meta de este ano frente a la estima-
da en el informe de inflacion de enero. Sin embargo, al final del ano la
inflacion sin alimentos se situaria cerca del punto medio del rango meta
(entre 3,5% y 4,5%).

Sintesis de la situacion inflacionaria

En marzo la inflacion anual al consumidor se situo en 5.8%, aumentan-
do frente a la cifra observada a finales del ano pasado (4,5%). Los resul-
tados de la inflacion en el dltimo mes sorprendieron al mercado y
superaron las previsiones efectuadas en los informes de inflacion ante-
riores. Con respecto a las proyecciones del Banco, el grueso de los erro-
res de prondstico se concentro en alimentos. El comportamiento de la

inflacion sin alimentos estuvo dentro de lo previsto,

El aumento en la inflacion es explicado, principalmente, por el compor-

tamiento de los precios de los alimentos y regulados:
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« El principal choque sufrido por la inflacion en lo corrido del ano ha
provenido del fenomeno de El Nino vy su efecto sobre los precios de
los alimentos. Cerca del 45% de la aceleracion de la inflacion total en
el primer trimestre y el 80% de la aceleracion de la inflacion de marzo

estan relacionados con este efecto.

« Los aumentos en los precios del petréleo y de los combustibles han
impulsado al alza los precios internacionales de bienes agricolas, de-
bido a las mayores demandas para la produccion de biocombustibles.
Esto ha generado presiones alcistas sobre los precios internos desde
mediados del ano pasado, especialmente en los alimentos procesa-

dos. cuya inflacion pasé de 5.8% en diciembre a 8,5% en marzo.

« Los precios de los alimentos, y en particular el precio de la carne, han
sido significativamente afectados por el auge de las ventas a Venezue-
la, tanto legales como ilegales. Estas habrian aumentado a comienzos
de ano, coincidiendo con alzas elevadas en los precios y con reportes

de escasez de alimentos en ese pais.

= El aumento de la inflacion de regulados en lo corrido del ano esta
relacionado con ¢l aumento en los precios de los combustibles en 2006
(10,4%) y su efecto sobre los precios del transporte, cuya inflacion

aumento de 6,6% en diciembre a 7,7% en marzo.

El alza en la inflacion de regulados es el principal factor que explica el
aumento en la inflacion sin alimentos de 3,.9% en diciembre a 4,4% en
5.4% a 3.8%

marzo. La inflacion sin alimentos ni regulados paso de
en este periodo. Sin embargo, otros indicadores de inflacion basica tam-
bi¢én aumentaron, y el promedio de los tres indicadores mas utilizados
(nucleo 20, indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos, ¢ IPC
sin alimentos primarios, transporte ni servicios publicos) se situo en 5,1%

en marzo, frente a 4,5% en diciembre.

Dentro de la inflacion sin alimentos ni regulados ha tenido lugar un
repunte en la inflaciéon de bienes v servicios no transables de 4,7% en
diciembre a 4.9% en marzo. El aumento de la inflacion de no transables
desde septiembre de 2006 (cuando habia llegado a 4,2%) y su distancia-
miento de las metas de inflacion. esta probablemente asociado con el
fuerte crecimiento de la demanda y la disminucion de los excesos de

capacidad productiva ¢n la economia.
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Con respecto a la evolucion de los choques y su efecto sobre la inflacion

futura se puede prever lo siguiente:

Las presiones inflacionarias sobre los alimentos derivadas del feno-
meno de El Nino son transitorias y desaparecen en el segundo semes-
tre del ano. Las presiones inflacionarias provenientes de las
exportaciones a Venezuela continuarian a lo largo del ano. Las asocia-
das con los precios internacionales del petroleo y de los biocombustibles
van a depender de la respuesta de la oferta mundial a los altos precios
que se han observado en productos como maiz, aztcar y aceites vege-
tales, entre otros. En conjunto, el prondstico de inflacion de alimentos
para fin de ano aumento de 5,8% en el informe trimestral anterior, a

6.,5% en este informe.

Se espera que la inflacion de regulados disminuya en el segundo se-
mestre y que se situe en 0% en diciembre, similar al pronostico del

informe anterior.

Dados los altos incrementos en los precios de los alimentos en lo co-
rrido del ano, en ausencia de choques importantes se preve una re-
duccion sustancial en la inflacion anual de este rubro en 2008, al menos

durante el primer semestre.

De otro lado, los principales factores que van a determinar el comporta-

miento de la inflacion de transables y de no transables (excluyendo ali-

mentos v regulados) en los proximos cuatro a ocho trimestres son: i) el

dinamismo de la demanda agregada y la evolucion de los excesos de

capacidad productiva; ii) ¢l comportamiento de las expectativas de infla-

cion; iii) el comportamiento del tipo de cambio, v iv) el crecimiento de

los salarios frente a aumentos en la productividad laboral:

En 2006 la demanda interna (incluyendo variacion de existencias) cre-
ci6 9,9%, impulsada especialmente por la inversion en maquinaria y
equipo. El crecimiento del consumo de los hogares se acelerd en el
segundo semestre del ano al pasar de 5.5% a 8,0%. Los pronosticos de
crecimiento del PIB en 2007 se sitaan entre 5% y 6,5%, con un creci-
miento de la demanda interna alrededor de 8% en el punto medio del
rango de crecimiento del PIB (5.8%). Dentro de la demanda interna,
el consumo de los hogares incrementaria atin mas su ritmo de creci-

miento.
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* A pesar de los incrementos sustanciales en la inversion, diversas medi-
das de utilizacion de la capacidad productiva han mostrado niveles his-
toricamente altos para la segunda mitad de 2006 y para lo corrido del
ano. Con base en el comportamiento de diferentes indicadores, se esti-
ma que han aumentado las presiones inflacionarias de demanda sobre
la capacidad productiva y que dichas presiones tenderian a mantenerse
en lo que resta del ano. No obstante, en ¢l segundo semestre del ano
comenzarian a hacerse mas evidentes los efectos de los aumentos en

las tasas de interés sobre el comportamiento de la demanda.

* Diferentes indicadores muestran que las expectativas de inflacion se
elevaron durante el primer trimestre, al tiempo con ¢l repunte que ha
tenido lugar en la inflacion observada. Ademas, de acuerdo con los
resultados de la Encuesta trimestral de expectativas del Banco, la cre-
dibilidad en el cumplimiento de la meta de inflacion en 2007 es baja

(26%), bastante menor a lo que se preveia a comienzos de ano (85%).

* El pronostico del tipo de cambio esta sujeto a una alta incertidumbre;
sin embargo, las tendencias de la balanza de pagos muestran mayores
precios internacionales de productos basicos y mayores flujos de capi-
tal privados, principalmente inversion extranjera directa (IED), frente
a los proyectados en ¢l informe trimestral de diciembre. En conjunto,
estos factores generarian un tipo de cambio inferior, en promedio, al
proyectado en el informe de diciembre. De esta mancera, a finales de
ano la inflacion de transables disminuiria en algin grado, frente a su

nivel actual.

* La informacion disponible de salarios y productividad sugiere que hasta
¢l momento los incrementos en estas variables han estado alineados,
lo cual implica una baja probabilidad de presiones inflacionarias de
costos salariales. No obstante, estos resultados se deben interpretar
con cautela, debido a que la productividad tiene un componente cicli-
co importante. y no hay indicadores disponibles para actividades eco-
nomicas diferentes a la industria y al comercio. Para lo que resta del
ano, y teniendo en cuenta el crecimiento proyectado del PIB y su efec-
to sobre la demanda de trabajo, se puede esperar un estrechamiento
progresivo del mercado laboral, sin descartar la aparicion de presio-

nes inflacionarias de costos laborales ¢n ¢l mediano plazo.

La evolucion de la inflacion bdsica en los proximos trimestres también va

a depender de los efectos de las politicas que han tenido lugar desde
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abril de 2006 y que, como se senald, hasta abril de 2007 significaron un
incremento de 250 pb en la tasa de interés de intervencion. A este res-
pecto, se¢ observa una transmision parcial de estos incrementos a las otras
tasas de interés de la economia. Desde marzo de 2006, la DFT aumento
156 pb, la tasa promedio de captacion de CDT 178 pb, y las tasas
de CTD a mas de 360 dias, en 230 pb o mas. En el caso de las tasas de
intercés activas, las de corto plazo como la del crédito de tesoreria o el

crédito preferencial, aumentaron 200 pb o mas.

A pesar de lo anterior, existen evidencias de que la transmision de los
incrementos de las tasas de intervencion monetaria a las demas tasas de
la economia y a la demanda de crédito, ha sido afectada por una recom-
posicion del portafolio de los bancos desde inversiones en TES hacia car-
tera, vy por un aumento en la preferencia por depdsitos del sistema
financiero, lo que tiende a aumentar los fondos disponibles para otorgar
créedito en los bancos; esto en medio de una economia que continua
expandiéndose a un ritmo elevado, y que mantiene la confianza de los

agentes para prestar y pedir prestado.

Decisiones de politica

La informacion macroeconomica que se conocio para el primer trimes-
tre confirmd la aceleracion de la actividad economica v de la demanda
agregada a partir del cuarto trimestre de 2006, aumento las perspectivas
de crecimiento economico para 2007 por encima de lo que se esperaba

a principios de ano, y mostro aumentos inesperados en la inflacion.

Aunque la aceleracion de la inflacion se explica principalmente por fac-
tores de oferta vy choques exégenos a la politica, existe el riesgo de que
estos choques se trasladen a mayores expectativas de inflacion y a presio-
nes adicionales de precios y de salarios. Esto puede ocurrir con mayor
probabilidad, en tanto mis prolongados sean los choques a lo largo del
tiempo, como s¢ preveé en el caso de las presiones inflacionarias deriva-
das de las exportaciones a Venezuela y, posiblemente, de los precios in-
ternacionales de algunos bienes agricolas asociados con la produccion
de biocombustibles. En la medida en que las expectativas de inflacion
aumenten, es mayor ¢l esfuerzo que debe hacer la politica monetaria
para mantener la convergencia de la inflacion hacia su meta de largo

plazo.
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El otro riesgo que enfrenta actualmente la politica monetaria es que ten-
ga lugar una expansion excesiva de la demanda frente al crecimiento de
la capacidad productiva. En este caso, la inflacién de no transables po-
dria aumentar aun mas, comprometiendo la estabilidad de precios y difi-
cultando la convergencia hacia la meta de largo plazo; también puede
ocurrir una ampliacion del déficit externo a niveles que amenacen la es-

tabilidad macroeconémica futura.

Tomando en cuenta estos elementos y la evaluacion del contexto
macroeconomico descrito anteriormente, la JDBR decidio continuar la
reduccion del estimulo monetario a través del aumento en las tasas de
interés de intervencion. De esta manera, las tasas fueron incrementadas
en 25 pb en cada ocasion, en las reuniones de febrero, marzo y abril de
2007 (Grafico 1). Con estos incrementos la tasa de interés base para las

subastas de expansion se situo en 8,5% a finales de abril.

Durante los primeros cuatro meses del ano la JDBR continuo con la
intervencion discrecional en el mercado cambiario, con el fin de mode-
rar la apreciacion del peso y sus efectos sobre el sector productivo y la
estabilidad macroeconomica. En aplicacion de esta politica, hasta abril
¢l Banco de la Republica realizéo compras de divisas por US84.527 .4

millones (m) (Cuadro 1).

Con el proposito de aumentar la capacidad del Banco de la Republica
para compensar los efectos monetarios de la intervencion, la JDBR consi-
derd oportuno activar las subastas de depositos remunerados no consti-
tutivos de encaje a sicte y catorce dias a partir del 2 de abril de 2007.
Posteriormente se¢ habilitaron también las subastas de depositos a trein-
ta, sesenta y noventa dias. Se determiné que los montos de dichas subas-
tas serian definidos de forma tal que las tasas de interés de corto plazo
del mercado se mantengan en linea con las tasas de interés de interven-
cion del Banco de la Repuablica. La tasa base para las subastas de contrac-

cion se fijé 10 pb por debajo de la tasa de expansion a un dia.

Adicionalmente, se habilito la capracion ilimitada de recursos a siete dias
mediante depositos remunerados no constitutivos de encaje en ¢l Banco
de la Republica a una tasa de interés “lombarda de contraccion” equiva-
lente a la tasa base de la subasta de depositos remunerados menos cien

puntos bisicos. Hoy la tasa “lombarda de contraccion” es de 7,40%.
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Gratfico 1

Tasa de interés de intervencion
(porcentaje)
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Cuadro 1
Operaciones de compraventa de divisas
del Banco de la Republica
{millones de dolares)
2006 2007

Conceplo Acumulado Enero Febrero Marzo Abril  Acumulado

Ene-dic Ene-abr

Compras 1.780,5 1.001,6 1.022,9 1.836.7 666,2 4.527 4
Opciones put 583.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Para acumulacién de reservas

Internacionales 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Para el control 0e la volatilidad 5838 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
Intervencion discrecional 1.196,7 1.001.6 1.022,9 1.836.7 666,2  4.527.4
Venlas 1.944.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Opciones call 944.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Para el control de la volatilidad 9443 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
Gobierno nacional 1.000,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Compras nelas (163.8) 1.001.6 1.022.9 1.836,7 666,2 4.527.4
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Al mismo tiempo, la JDBR considerd necesario introducir medidas enca-
minadas a moderar ¢l crecimiento del crédito y la demanda agregada,
que actuaran de manera complementaria con el aumento en las tasas de
inter¢s. En particular, en su reunion de mayo 6 de 2007 se impuso un
encaje marginal no remunerado sobre el monto de cada tipo de exi-
gibilidades en moneda legal que exceda el nivel registrado el 7 de mayo,

de acuerdo con los siguientes porcentajes:

* Para las cuentas corrientes y exigibilidades similares el 27%.
* Para los depositos de ahorro y exigibilidades similares el 12,5%.

* Para los certificados de depdsito a término menores a dieciocho me-

ses y exigibilidades similares el 5%.

Por otra parte, con ¢l fin de evitar que las mayores tasas de interés y los
nuevos requerimientos de encaje induzcan la entrada de capitales de corto
plazo, se restablecio el depdsito al endeudamiento externo previsto en la
Resolucion Externa 8 de 2000, Este deposito se fijo en el 40% del valor
del desembolso liquidado a la tasa representativa del mercado (TRM) de
la fecha de su constitucion. El término para la restitucion del deposito es

de seis meses.

Por ultimo, se¢ impuso un limite de 500% de su patrimonio técnico a
la posicion apalancada de las operaciones de derivados de los interme-
diarios del mercado cambiario. Este limite acota el riesgo de los inter-
mediarios del mercado cambiario al reducir las posibilidades de
apalancamiento para realizar operaciones de cobertura y complementa

el establecimiento del depdsito sobre ¢l endeudamiento externo.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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2 de mayo de 2007

FUNCIONARIO DEL BANCO DE LA REPUBLICA CREA NUEVO
PROCEDIMIENTO EN SOFTWARE ECONOMETRICO

Dicho procedimiento constituye la parte fundamental de la metodologia
para ¢l cilculo del indice de valoracion de titulos de deuda privada de
corto plazo, cuya viabilidad se encuentra en estudio en la

Superintendencia Financiera.

Diego Vasquez, integrante de la unidad de Econometria, con el apoyo
del Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados, es el crea-
dor de este nuevo procedimiento denominado BIESRC, ¢l cual permite
calcular en forma automatica ¢l indice de rentabilidad promedio de los
retornos de transacciones de titulos de deuda privada, lo que beneficia-
rd, en términos de eficacia y transparencia. a los usuarios del software

econométrico a nivel internacional y al mercado financiero nacional.
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Este procedimiento aplica la técnica de estimacion robusta por medio de
funciones de influencia acotada (bounded influence function regression)
propuesta por Krasker, Khu y Welch (1983) en su articulo "Estimation
for Dirty Data and Flawed Models”, documento publicado por Griliches

¢ Intriligator (editores).

Dadas las caracteristicas en cuanto a liquidez, acceso a la informacion y
profundizaciéon del mercado de los titulos de deuda privada de corto pla-
zo, se presentan a menudo observaciones extremas que le restarian efi-
ciencia a un estimador tal como el promedio aritmético tradicional; por
esta razon, el calculo del indice de rentabilidad promedio de los retornos
de transacciones a partir de este procedimiento se convierte en una he-
rramienta muy atil para ¢l mercado financiero en su funcion de valora-
cion, ya que permite limitar en forma automatica la influencia de dichas
observaciones sin tener que eliminarlas, evitando asi sesgos y perdida de

eficiencia.

Teniendo en cuenta que la aplicacion de esta técnica de estimacion no
solo es importante en problemas de tipo financiero, sino ademas en dreas
como la epidemiologia y la biologia, entre otras, Estima, la firma propic-
taria del software econométrico RATS (Regression Analysis of Time Se-
ries), en ¢l cual fue creado dicho procedimiento, decidié anunciar a sus
usuarios, a nivel internacional, su creacion y publicacion en su pagina

electronica: www.estima.com/Estimators.shtml

Diecgo Visquez es economista de la Universidad de Antioquia y tiene
una maestria en Economia de la Universidad de los Andes. Ha dictado
catedras de econometria y cconometria financiera en universidades
como los Andes, Javeriana, Nacional de Colombia y el Rosario. Anterior-
mente publico tres procedimientos adicionales en dicha pagina electro-
nica, denominados Perron. SRC, Spunit. SRC y Kolmtest. SRC (este ultimo
en compania de Luis Fernando Mejia), los cuales fucron elaborados
durante su permanencia en la Gerencia Técnica del Banco de la Repu-
blica, y han servido para ¢l desarrollo de trabajos técnicos de interés del

banco central.
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4 de mayo de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA ADMINISTRARA EL INDICADOR
BANCARIO DE REFERENCIA (IBR)

La Junta Directiva del Banco de la Republica aprobo en su sesion del
pasado 30 de abril la solicitud de la Asociacion Bancaria (Asobancaria)
de administrar ¢l indicador bancario de referencia (1BR). El diseno de
este indicador refleja la tasa de interés de referencia representativa

de las condiciones de liquidez del mercado monetario.

El IBR es una iniciativa del sector privado que ha contado con el respaldo
del Banco de la Republica por ser parte integral del proceso de desarro-
llo del mercado monetario colombiano y reforzar los mecanismos de

transmision de la politica monetaria.

Su diseno ha contado con la participacion de un grupo de trabajo que

incluye a la Asobancaria, algunos bancos en representacion de todos los
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miembros de la Asobancaria, la Superintendencia Financiera de Colom-
bia, ¢l Ministerio de Hacienda y Crédito Publico v el Banco de la Republica.

El IBR proveerid una referencia de las condiciones de liquidez de corto
plazo para el sistema financiero y para la economia en general, de tal
forma que estimule el mavor desarrollo del mercado monetario, asi como
el del mercado de derivados financieros. Estos ultimos son una herra-
mienta importante para la cobertura de los diferentes riesgos enfrenta-

dos por los agentes de la economia colombiana.

Se estima que el Banco de la Republica comenzara a publicar ¢l IBR en el

transcurso del segundo semestre del ano.
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6 de mayo de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA EN SU
SESION DE HOY ACORDO:

1. Imponer un encaje marginal sobre ¢l monto de cada tipo de
exigibilidades en moneda legal que exceda el nivel registrado el 7

de mayo de acuerdo con los siguientes porcentajes:

a. Para las cuentas corrientes y exigibilidades similares el 27%.

b. Para los depositos de ahorro y exigibilidades similares el 12,5%.

c. Para los certificados de depdsito a término menores a dieciocho
meses y exigibilidades similares el 5%.

Este encaje marginal no seri remunerado.

2. Restablecer el deposito al endeudamiento externo previsto en la Re-

solucion Externa 8 de 2000. El mencionado depdsito sera del 40% del
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valor del desembolso liquidado a la TRM de la fecha de su constitu-

cion. El término para la restitucion del deposito seri de seis meses.

Estas medidas estan dirigidas a facilitar el manejo monetario en una co-
yuntura caracterizada por un fuerte incremento del crédito y de la de-
manda agregada que puede afectar las metas de inflacion y la estabilidad
del sistema financiero.

3. Imponer un limite de 500% de su patrimonio técnico a la posicion
apalancada de las operaciones de derivados de los intermediarios del

mercado cambiario.

Este limite acota el riesgo de los intermediarios del mercado cambiario
al reducir las posibilidades de apalancamiento para realizar operaciones
de cobertura.

Informacion complementaria:

* Resoluciones externas 2, 3 v 4 del 6 de mayo de 2007.

« Circular Reglamentaria Externa DODM-139 del 7 de mayo de 2007 y
Circular Reglamentaria Externa DFV-113 del 7 de mayo de 2007.

* Modificacion a la Circular Reglamentaria Externa DFV-113 del 7 de
mayo de 2007.
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7 de mayo de 2007

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL. MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en ¢l mes de abril de 2007 realizo
compras de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de
intervencion discrecional por US$666,2 millones, para un acumulado en
lo corrido del ano de US$4.527 4 millones. En el mismo mes, ¢l Banco
no realizo ni compras ni ventas definitivas de TES B. El saldo de dichos
titulos en poder del Banco ascendio a $1.45 billones el 30 de abril de
2007.
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9 de mayo de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
SE REUNE CON LOS EMPRESARIOS DE ANTIOQUIA

En el dia de hoy, 9 de mayo de 2007, se reunieron en Medellin el Gerente
del Banco de la Republica y los codirectores de la Junta Directiva con un
grupo de empresarios representantes de diferentes sectores de la econo-
mia, con el fin de analizar e intercambiar opiniones sobre la situacion vy

perspectivas de la actividad econdomica del pais.

Esta reunion es la cuarta de este tipo en el ano. de las que realiza periodi-
camente la Junta Directiva con empresarios de todo el pais, con ¢l objeti-
vo de obtener una vision de primera mano del desempeno de la
economia. Las pasadas reuniones se llevaron a cabo en Bucaramanga,
Ibagué¢ v Bogota, y durante el primer semestre se realizaran reuniones

en las ciudades de Barranquilla y Cali.
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En esta ocasion asistieron Hebert Agudelo Arango, Gerente General de
Confecciones Colombia S. A.; Luis Fernando Alarcon Mantilla, Gerente
General de Interconexion Eléctrica S. A. ISA-ESP; ]. Mario Aristizabal, Pre-
sidente de la Junta Directiva de Conconcreto; Carlos Alberto Beltran
Ardila, Presidente de Coliejer S. A.; Gustavo Bernal Villegas, Gerente de
C. I. Expo Faro; Juan Sebastian Betancur Escobar, Presidente de la Fun-
dacion Proantioquia; David Bojanini Garcia, Presidente de Suramericana
de Inversiones S. A-Suramericana; Alejandro Ceballos Zuluaga, Presidente
de EPM Telecomunicaciones S. A.; Maria Constanza Diaz, de Sofasa S. A.;
Pedro Miguel Estrada Londono, Presidente de Compania de Empaques
S. A.; Javier Jaramillo Velisquez, Presidente de Inversiones Mundial S. A
Jorge Londono de la Cuesta, Gerente de Invamer S. A.; Manuel Santiago
Mejia Correa, Gerente de Corbeta; Juan Camilo Ochoa Restrepo, de
Suramericana de Inversiones S. A.- Suramericana; Juan Felipe Posada
Moreno, Presidente de Industrias Estra S. A.; Javier Humberto Ramirez
Vergara, Gerente de la Central Mayorista de Antioquia; Imelda Restrepo
de Michell, Directora del Centro de Estudios Economicos de la ANDI;
Gonzalo Restrepo Lopez, Presidente de Almacenes Exito S. A.; Fabio An-
drés Saldarriaga Sanin, Presidente de Contegral S. A.; Luis Mariano Sanin
Echeverri, Presidente de Textiles Fabricato Tejicondor S. Al Beartriz E. Uribe
Restrepo, Gerente General de Mineros S. A, Guillermo Valencia Jaramillo,
Presidente de Industrias e Inversiones Cid; y José Alberto Velez Cadavid,

Presidente de Cementos Argos S, Al

El Gerente General del Banco de la Republica, doctor José Dario Uribe,
senalé que el aumento reciente en la inflacion (6,26% a abril de 2007) se
debe tanto a factores de oferta como de demanda. Los de oferta se refie-
ren a los efectos del fenomeno de El Nino sobre la produccion de alimen-
tos y ¢l aumento en los precios de algunos bienes y servicios regulados. Los
de demanda, por su parte, tienen que ver con el fuerte crecimiento del
gasto interno, la demanda de productos colombianos por parte de Vene-
zuela y el aumento en la demanda mundial de algunos productos agrico-

las que sirven para producir energia alternativa al petroleo.

En vista de la aceleracion de la demanda agregada y el crédito, la Junta
Directiva ha venido aumentando sus tasas de interés de intervencion entre
abril de 2006 y abril de 2007 en diez oportunidades, en 25 puntos bisicos
cada una. Con el altimo incremento el pasado 30 de abril, la tasa base

para las subastas de expansion quedo en 8,50%. Esta politica contribuye al
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cumplimiento de la meta de inflacion en 2007 y a su convergencia hacia la
meta de largo plazo, definida como un rango entre 2% y 4%. Esta elimina-
cion del estimulo monetario no afecta la capacidad de crecimiento de la
economia colombiana en torno a su potencial vy, antes bien, contribuye a

su continuidad v sostenibilidad.

De otra parte, el pasado 6 de mayo, la Junta Directiva del Banco de la
Republica tomo una serie de medidas que reflejan su compromiso hacia
¢l cumplimiento de las metas de inflacion. En particular, la Junta decidio
imponer a las entidades financieras un encaje marginal sobre ¢l monto
de los depositos en moneda legal, medida que va dirigida a reducir el
crecimiento que viene observando la cartera de consumo del sector fi-
nanciero. De igual manera, la Junta decidio establecer el deposito al en-
deudamiento externo en un 40% del valor del desembolso a seis meses,
con el objeto de igualar las tasas de interés externas ¢ internas para las
operaciones de deuda externa de corto plazo. Por ultimo, la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica decidio imponer un limite de 500% del
patrimonio técnico a la posicion apalancada de las operaciones de deri-
aados de los intermediarios del mercado cambiario, con ¢l proposito de

acotar el ril..*sgu asociado con estas Op(.’l'il(‘i()l‘ll.’.‘i.
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14 de mayo de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
SE REUNE CON LOS EMPRESARIOS DE LA COSTA CARIBE

En el dia de hoy, 14 de mayo de 2007, se reunieron en Barranquilla el
Gerente del Banco de la Republica v los codirectores de la Junta Directi-
va con un grupo de empresarios representantes de diferentes sectores
de la economia, con el fin de analizar e intercambiar opiniones sobre la

situacion y perspectivas de la actividad econémica del pais.

Esta reunion es la quinta de este tipo en el ano, de las que realiza perio-
dicamente la Junta Directiva con empresarios de todo el pais, con el ob-
jeto de obtener una vision de primera mano del desempeno de la
economia. Las pasadas reuniones se llevaron a cabo en Bucaramanga,
Ibagué, Bogota y Medellin, y hacia finales del mes de mayo se realizara

otra reunion en la ciudad de Cali.
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En esta ocasion asisticron Alvaro Bustamante Steer, Presidente de Atunes
vy Enlatados del Caribe 5. A.; Arturo Cepeda, Gerente General de la Cons-
tructora Baraja; Yoseph Daccarett, Gerente del Frigorifico de la Costa;
Rafael Simo6n del Castillo Trucco, Presidente de Tubocaribe; Ramon del
Castillo Restrepo, Presidente de la Junta Directiva de Rafael del Castillo v
Cia.; Miguel Desmoineaux, Presidente de C. 1. Agrosoledad 5. A.; Mariano
Ghisays Farah, Presidente Ejecutivo de Maquinaria Super-Brix S. A
Kenneth Loewy, Gerente de Sempertex de Colombia S. A.; Carlos Murgas
Guerrero, Gerente General de Oleoflores; Guido Nule Amin, Gerente

General de Transelca S. A.; José Luis Ruano; y Eduardo Solano Davila.

El Gerente General del Banco de la Republica, doctor Jos¢é Dario Uribe,
senalo que el crecimiento del ano 2006 (6,8%), desde el punto de vista
de la oferta, tuvo origen €n numerosos sectores economicos, principal-
mente la industria, la construccion, el comercio y el transporte. Desde ¢l
punto de vista de la demanda, los componentes que mis contribuyeron
fueron la inversion y el consumo de los hogares. Estas caracteristicas del
crecimiento permiten ser optimistas sobre su continuidad, dada la am-
plia base productiva en la que se origina y el incremento del producto

potencial de la economia.

Por su parte, ¢l doctor Uribe sostuvo que el aumento reciente en la infla-
cion (6.26% a abril de 2007), se debe tanto a factores de oferta como de
demanda. Los factores de oferta se refieren a los efectos del fenomeno
de El Nino sobre la produccion de alimentos y ¢l aumento en los precios de
algunos bienes y servicios regulados. Los factores de demanda. por su
parte, tienen que ver con el fuerte crecimiento del gasto interno, la de-
manda de productos colombianos por parte de Venezuela y el aumento
en la demanda mundial de algunos productos agricolas que sirven para

producir energia alternativa al petréleo,

En vista de la aceleracion de la demanda agregada y el crédito, la Junta
Directiva ha venido aumentando sus tasas de interés de intervencion entre
abril de 2006 y abril de 2007 en diez oportunidades, ¢en 25 puntos bisi-
cos cada una. Con el daltimo incremento el pasado 30 de abril, la tasa
base para las subastas de expansion quedo en 8,50%, Esta politica contri-
buve al cumplimiento de la meta de inflacion en 2007 y a su convergen-
cia hacia la meta de largo plazo, definida como un rango entre 2% y

4%. Esta eliminacion del estimulo monetario no afecta la capacidad de
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crecimiento de la economia colombiana en torno a su potencial y, antes

bien, contribuye a su continuidad y sostenibilidad.

De igual forma, la Junta Directiva del Banco de la Republica expreso a
comienzos de ano su compromiso de intervenir en ¢l mercado cambiario.
Esto con el fin de contribuir a la estabilidad macroeconéomica vy a que la
composicion del crecimiento del PIB muestre cierto balance entre los
sectores productores de bienes v servicios transables y no transables. En
aplicacion de esta politica, en los primeros cuatro meses del ano el Ban-
co de la Republica realizé compras de divisas en ¢l mercado por
US$4.527 4 millones y ha venido compensando los efectos monetarios
de la intervencion con el fin de no poner en riesgo el logro de la meta de

inflacion.

Por ultimo, el Gerente General recordé las medidas que tomo la Junta
Directiva del Banco de la Republica ¢l pasado 6 de mayo, las cuales refle-
jan su compromiso hacia ¢l cumplimiento de las metas de inflacion. En
particular, la Junta decidié imponer a las entidades financieras un encaje
marginal sobre ¢l monto de los depositos en moneda legal, medida que
a dirigida a reducir ¢l crecimiento que viene observando la cartera de
consumo del sector financiero. De igual manera, la Junta decidio estable-
cer el deposito al endeudamiento externo en un 40% del valor del

desembolso a seis meses, con ¢l objeto de igualar las tasas de interés exter-

nas e internas para las operaciones de deuda externa de corto plazo. Por
ultimo, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidio imponer un
limite de 500% del patrimonio técnico a la posicion apalancada de las
operaciones de derivados de los intermediarios del mercado cambiario,

con ¢l propésito de acotar el riesgo asociado con estas operaciones.
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18 de mayo de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA AUMENTA SUS TASAS DE INTERES
DE INTERVENCION EN 25 PUNTOS BASICOS

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidio
aumentar sus tasas de interés de intervencion en 25 pb. De esta forma, la

tasa base para las subastas de expansion pasara de 8.50% a 8.75%.

Esta decision se tomo teniendo en cuenta los pronosticos de inflacion y
los resultados del IPC en abril, que presentaron aumentos superiores
a los esperados. De igual manera, la demanda vy el crédito siguen mos-

trando un alto dinamismo.

La Junta manifestd su compromiso de seguir adoptando las medidas co-
herentes con la meta de inflacion fijada para 2007 (rango 3,5%-4,5%) vy

garantizar la convergencia de la inflacion hacia la meta de largo plazo
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(3% %= 1 punto porcentual). Esta politica contribuye a mantener el creci-

miento economico en una senda sostenible.

La Corporacion también expreso su confianza en que las medidas toma-
das el 6 de mayo tendran los efectos esperados para apoyar la postura de

la politica monetaria.

f . -
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23 de mayo de 2007

LANZAMIENTO DEL LIBRO ECONOMI’A COLOMBIANA
DEL SIGLO XX: [IN ANALISIS CUANTITATIVO

El proximo jueves 31 de mayo se realizari el lanzamiento del libro Eco-
nomia colombiana del siglo XX: un andlisis cuantitativo, evento orga-

nizado por el Fondo de Cultura Economica y ¢l Banco de la Republica.

El libro, editado por James Robinson y por Miguel Urrutia, presenta una
sintesis de los principales aspectos del desarrollo economico colombiano
durante el siglo XX por un grupo de reconocidos especialistas, que en
muchos casos también fueron conductores de la politica economica du-
rante el siglo. En ese sentido radica su gran aporte bibliografico, ademais

de ser de interés para profesionales, estudiantes y el puablico en general.

La obra se dedica a asuntos como el ingreso per capita, las tendencias en

la estatura de la poblacion relacionadas con la nutricion y la salud, el
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comercio exterior, el sector agricola, el proceso de industrializacion com-
parado con los patrones internacionales vy latinoamericanos, la historia
fiscal, monetaria y de politica crediticia, la construccion de ferrocarriles y
carreteras, la historia cuantitativa de la educacion y el acceso al finan-
ciamiento externo. Ademas, revisa la literatura sobre la materia y expone
la hipotesis de por qué Colombia e¢s un pais atipico en su politica
macroeconomica con respecto a otros paises latinoamericanos, pero ti-

pico en cuanto a sus resultados de crecimiento.

Los autores de los doce ensayos que conforman este libro son Armando
Armenta, Mauricio Avella, Juan Jos¢é Echavarria, Maria del Pilar Esguerra,
Andrés Fernandez, Roberto Junguito, Salomon Kalmanovitz, Enrique
Lopez Enciso, Adolfo Meisel Roca, Carlos Esteban Posada, Maria Teresa
Ramirez, Hernan Rincon, Fabio Sanchez, Juana Partricia Téllez, Margarita

Maria Vega, Mauricio Villamizar y Leonardo Villar.
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24 de mayo de 2007

NOTAS DEL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
JOSE DARIO URIBE, PARA LA PRESENTACION DEL LIBRO
DEL BANCO MUNDIAL COLOMBIA 2006-2010:

[NA VENTANA DE OPORTUNIDAD

Voy a hacer un breve anilisis para dar paso a las intervenciones de la
Directora de Planecacion Nacional y el Subdirector de Fedesarrollo.
Ellos son los analistas naturales de estas excelentes Notas de Politica

presentadas por ¢l Banco Mundial.

Mi comentario hard referencia a unos temas que estan en el centro
del debate publico colombiano: i) la tasa de cambio real v su relacion
con el crecimiento del gasto publico; ii) la relacion entre el tamano
del gasto publico como proporcion del PIB y el crecimiento economi-

co v, iii) la pobreza y su relacion con el gasto social y el crecimiento.
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Gasto publico y tasa de cambio real

Lo primero que quiero anotar es que ¢l crecimiento del gasto publico

contribuye a la apreciacion del peso a través de tres canales:

o Cuando el gasto publico crece lo hace, en su gran mayoria, ¢n bie-
nes no transables. Esto aumenta el precio relativo de los bienes no

transables frente a los transables (revalda).

o Cuando el mayor gasto publico se financia con recursos externos

aumenta la oferta de divisas ¢n ¢l mercado interno (revalaa).

o Cuando el mayor gasto publico se financia con recursos internos
presiona al alza las tasas de interés y atrae capitales del exterior

(revalua).

Por otro lado, el crecimiento del gasto puablico puede inducir una de-
preciacion real de la moneda si con ¢l aumenta la probabilidad
percibida de no pago de la deuda. En este caso, ¢l incremento del
gasto publico eleva las primas de riesgo soberano, reduce la demanda
de activos financieros locales a favor de activos externos v produce

una depreciacion real.

El impacto del gasto puablico en la tasa de cambio real es. por tanto,
ambiguo. Un mayor crecimiento del gasto publico puede aumentar las
primas de riesgo y reducir la entrada de capitales externos. Esto devalia.
A su vez, un mayor crecimiento del gasto publico disminuye el ahorro
interno y aumenta la demanda de bienes no transables. Esto revalua.
«Cual efecto prima? Todo depende de la situacion fiscal inicial (y la per-
manencia del gasto). Si el punto de partida es uno de baja probabilidad
de insostenibilidad fiscal, es de esperar que el efecto del incremento del
gasto publico sobre el ahorro v la demanda de bienes no transables
prime sobre el efecto en el riesgo soberano. En consecuencia, un au-
mento en el gasto pablico revalta. En contraste, si ¢l punto de partida
es una situacion fiscal frigil, es de esperar que el efecto del incremento
del gasto publico sobre la prima de riesgo soberano prime sobre su
efecto en el ahorro interno y en la demanda de bienes no transables.

En consecuencia, un aumento del gasto publico devaluaa.

En la situacion actual de Colombia, es de esperar que un mayor creci-
miento del gasto puablico contribuya a revaluar el peso. A su vez, el

problema mayor con este tipo de revaluacion es que ella tiende a ser
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insostenible en ¢l mediano plazo. La explicacion es la siguiente: si el
aumento en el gasto publico no acrecienta la productividad del sector
productor de bienes y servicios transables se genera, por ese solo con-
cepto, un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Dicho
déficit, de llegar a ser insostenible, se corrige con una devaluacion del

peso y una dolorosa contraccion del gasto y el producto.

Por supuesto, el gasto publico y la politica fiscal en general no son los
unicos determinantes fundamentales de la tasa de cambio real. Tam-
bién participan en su valor ¢l crecimiento de la productividad, los tér-
minos de intercambio y el grado de apertura economica, entre otros.
Puede darse entonces, por ejemplo, una devaluacion del peso al tiem-
po que aumenta fuertemente ¢l gasto publico y se deterioran los tér-

minos de intercambio,

Gasto publico y crecimiento econéomico

Paso a otra idea: cuando ¢l gasto publico como proporcion del PIB
supera el “tamano 6ptimo” (cualquiera sea su valor), reduce el creci-
micento economico. En efecto, el mavor gasto publico, tarde o tempra-
no, debe ser financiado con mayores impuestos. Los impuestos, a su
vez, son distorsiones necesarias en la economia que, cuando superan
ciertos limites, frenan los motores del crecimiento economico (tecno-
logia, acumulacion de capital humano y fisico, eficiencia en la asigna-
cion de recursos). La explicacion de esto ultimo es simple: el verdadero
motor detris de los motores del crecimiento es la expectativa de apro-

piarse de un bencficio neto de impuestos.

Este tema es de especial relevancia en el pais. Como bien lo anota el
libro del Banco Mundial, en Colombia el gasto publico como propor-
cion del PIB es significativamente superior al que tienen paises de si-
milar nivel de ingreso per capita. Ademis, como han afirmado
diferentes analistas y funcionarios publicos a cargo de las finanzas del

Estado, la estructura tributaria colombiana es, ¢n extremo, compleja.

Pobreza, gasto social y crecimiento

Por altimo, voy a referirme al papel del gasto social v el crecimiento

economico en la reduccion de la pobreza.
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* Notese lo siguiente:
o El gasto social e¢s fundamental para reducir la pobreza.

© No es Ficil mantener a raya el gasto publico total al tiempo que se
aumenta el gasto social (téngase en cuenta, por ejemplo, la impor-
tancia del gasto e¢n seguridad y los aumentos en los gastos genera-
les de la administracion puablica asociados con el gasto social y

seguridad).

© Un gasto publico como proporcion al PIB superior al nivel “opti-

mo"” reduce el crecimiento econémico.
©  El crecimiento economico es fundamental para reducir la pobreza.

* Por consiguiente, ¢l pais puede tratar de reducir la pobreza aumen-
tando el gasto social; sin embargo, si al tiempo que incrementa el gas-
to social expande el gasto publico total como proporcion del PIB puede
terminar reduciendo el crecimiento econdomico de mediano y largo
plazos. Esto ultimo, a su vez, hace mas dificil reducir la pobreza vy,

eventualmente, puede Hevar a aumentarla.

* En consecuencia, el reto futuro de Colombia es complicado: reducir
la pobreza mediante un crecimiento econdomico alto y sostenido vy, si-
multinecamente, focalizar el gasto publico dirigido a los pobres con
el fin de mantener a raya la participacion del gasto publico total en el
PIB.

Conclusion

Permitanme entonces concluir. Las Notas de Politica del Banco Mundial
hablan en secciones separadas de los temas que he tratado muy rapida-
mente esta manana. Creo que la tarea que sigue es interconectarlas. Hay
muchas iniciativas que significan aumento del gasto publico v estan cla-
ramente justificadas a nivel microeconomico; sin embargo, en la medida
en que implican un mayor gasto publico pueden ir en contra de la
competitividad de la produccion nacional y del crecimiento de mediano
plazo. El pais debe hacer un gran esfuerzo de focalizacion del gasto en
los mas pobres, incluyendo los subsidios, y estar consciente de que la
cconomia colombiana funcionaria mucho mejor con un menor creci-

miento del gasto publico.
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28 de mayo de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
SE REUNE CON LOS EMPRESARIOS DEL VALLE DEL CAUCA

En el dia de hoy, 28 de mayo de 2007, se¢ reunieron en Cali el Gerente
del Banco de la Republica y los codirectores de la Junta Directiva con un
grupo de empresarios representantes de diferentes sectores de la econo-
mia, con el fin de analizar e intercambiar opiniones sobre la situacion vy

perspectivas de la actividad economica del pais.

Esta reunion es la sexta de este tipo en el ano, de las que realiza periodi-
camente la Junta Directiva con empresarios de todo el pais, con el objeto
de obtener una vision de primera mano del desempeno de la economia.
Las pasadas reuniones se llevaron a cabo en Bucaramanga, Ibagué¢ v Bo-

gota, Medellin y Barranquilla.
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En esta ocasion asistieron Francisco Aljure Dorronsoro, Gerente Finan-
ciero de Comestibles Aldor; Francisco Jos¢ Barberi Ospina, Presidente de
Tecnoquimicas S. A.; Carlos Ramiro Becerra Sianchez, Gerente de Nego-
cios Colombia - Ecuador de Cadbury Adams Colombia S. A.; Mauricio
Cabrera Galvis, Director de Cabrera Bedoya & Asociados; Henry Eder
Caicedo, Presidente de la Junta Directiva de Manuelita S. A.: Oscar Rivera
Arbeliez, Vicepresidente Financiero de Carvajal S. A.; Martha Lucia De
La Pava Atehortua, Gerente General de Agropesquera Industrial Bahia
Cupica; Ernesto De Lima Le Franc, Presidente de la Junta Directiva de
Latino S. A; Humberto Tenorio Duran, Gerente de Plintulas del Valle;
Luis Guti¢érrez Serpa, Presidente de Colgate Palmolive; Rosa Jaluf de Cas-
tro, propietaria de Calzado Versilla; Alvaro José Lopez Gutiérrez, Presi-
dente v Gerente General de Industrias del Maiz S. A Rodrigo Lloreda
Mera, Gerente General de Agricola Roma; Alberto Losada Torres, Presiden-
te de Fanalca S. A.; Maria Fernanda Mejia Castro, Gerente de MAC, S, A.;
Carlos Arcesio Paz Bautista, Gerente General de la Organizacion Harine-
ra del Valle S. A.; y Carlos Santiago Restrepo Posada, Gerente General de

Goodyear de Colombia S, A,

El Gerente General del Banco de la Repuablica, doctor José Dario Uribe,
senaldo que el aumento reciente en la inflacion (6,26% a abril de 2007) se
debe tanto a factores de oferta como de demanda. Los de oferta se refie-
ren a los efectos del fenomeno de El Nino sobre la produccion de alimen-
tos v el aumento en los precios de algunos bienes y servicios regulados. Los
de demanda, por su parte, tienen que ver con el fuerte crecimiento del
gasto interno, la demanda de productos colombianos por parte de Vene-
zuela y el aumento en la demanda mundial de algunos productos agrico-

las que sirven para producir energia alternativa al perwroleo,

En vista de la aceleracion de la demanda agregada y el crédito, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ha incrementado las tasas de
interés de intervencion en 2,75 puntos porcentuales desde abril de 2006,
medida que contribuye al cumplimiento de la meta de inflacion en 2007
y a su convergencia hacia la meta de largo plazo, definida como un rango
entre 2% y 4%. Esto no afecta la capacidad de crecimiento de la econo-
mia colombiana e¢n torno a su potencial y, antes bien, contribuye a su
continuidad y sostenibilidad. Por otra parte, recientemente la JDBR esta-
blecié encajes marginales sobre los depositos del publico en las entida-

des de crédito. El Gerente General sostuvo que “esta tltima medida
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refuerza el empeno del Banco por contener el crecimiento del gasto y

del crédito”.

Asi mismo, el Banco ha adoptado medidas para frenar el ritmo de apre-
ciacion del peso, sin comprometer ¢l logro de las metas de inflacion y sin
defender un nivel especifico de la tasa de cambio. En lo que va corrido
del ano, ¢l Banco ha comprado divisas por US$4.887 .4 millones. Por ul-
timo, ¢l doctor Uribe anuncié que recientemente, la JDBR fijé en 40% el
porcentaje del endeudamiento externo que los residentes en el pais de-
ben mantener en pesos durante seis meses en ¢l Banco de la Republica.
Con esta medida se busca igualar los diferenciales de tasas de interés
internas y externas, para de esa forma desestimular el ingreso de divisas

por endeudamiento externo.
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