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Decisiones de la Junta Directiva
del Banco de la Republica sobre
politicas monetaria y cambiaria

CAROLINA GOMEZ"

Desde abril de 2006 la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica
(JDBR) ha venido incrementando
de manera gradual la tasa de inter-
vencién en el mercado monetario.
La postura de la politica moneta-
ria ha tenido como propésito re-
ducir el impulso monetario que se
le venfa otorgando a la economia.
La normalizacién de dicha postu-
ra se inici6 en un contexto de buen
crecimiento econémico, y busca
moderar el gran dinamismo de la
demanda agregada que podria
comprometer el cumplimiento de
las metas de inflacion.

La parsimonia con la que ha ve-
nido operando el mecanismo
de transmisién de tasas de inter-
vencién monetaria, junto con la
limitada reaccién que se ha obser-
vado en el comportamiento de la
cartera crediticia sefialaron la con-
veniencia de tomar medidas adi-
cionales. En este contexto, en su
sesién del 6 de mayo la JDBR
decidi6 establecer un encaje mar-
ginal para los pasivos sujetos a

encaje, COMO mecanismo para re-
ducir los recursos disponibles de
los bancos para otorgar crédito, y
por esta via atenuar la oferta cre-
diticia.

Al mismo tiempo, la JDBR consi-
der6 necesario introducir algunas
medidas complementarias en el
frente cambiario: la primera con-
sisti6 en restablecer el depésito al
endeudamiento externo, previsto
en la Resoluciéon 08 de 2000; la
segunda, en fijar un limite del
500% del patrimonio técnico a la
posicién apalancada de las opera-
ciones de derivados de los inter-
mediarios del mercado cambiario.

El depésito al endeudamiento
externo tiene como propdsito
moderar entradas de capitales

* La autora es profesional experta en mercado
cambiario, de la Secciéon de Desarrollo de Mer-
cados del Departamento de Desarrollo de
Mercados de la Subgerencia Monetaria del Banco
de la Republica. Los puntos de vista expresados
en este documento corresponden estrictamente
a la autora y no necesariamente reflejan los del
Banco de la Republica o su Junta Directiva. La
autora agradece a José Tolosa, Subgerente Mo-
netario y de Reservas, por sus comentarios y
sugerencias.
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especulativos, asi como reducir
los incentivos para sustituir cré-
dito interno por externo, que se
podrian acentuar en la medida
en que el encaje marginal acele-
re el mecanismo de transmisién
sobre las tasas de interés. El li-
mite a la posicién apalancada de
operaciones de derivados de los
intermediarios del mercado cam-
biario se estableci6 como medi-
da prudencial, al reducir la
probabilidad de riesgo sistémi-
co y el riesgo de contraparte de
algunos intermediarios, que tie-
nen posiciones abiertas a futu-
ro muy superiores al nivel de su
patrimonio.

Posteriormente, el Gobierno na-
cional establecié un depésito a
las inversiones de portafolio;
medida que complementa el de-
posito al endeudamiento exter-
no y busca desincentivar la
entrada de capitales especulati-
vos que acenttan las presiones
sobre el tipo de cambio.

El propésito del presente Repor-
tes del Emisor es explicar las deci-
siones adoptadas por la JDBR del
6 de mayo de 2007 y describir
cada una de las medidas adopta-
das, y el entorno macroeconémi-
co que las antecedio.

I. Antecedentes

El anilisis del Banco de la Repu-
blica y de su Junta Directiva ha
sugerido la conveniencia de ajus-
tar progresivamente las tasas de

intervencién, para elevar las tasas
de interés del mercado. Con el
aumento gradual de dichas tasas,
desde abril de 2006 se ha buscado
moderar el crecimiento del crédi-
to, el cual registraba una fuerte
aceleracion a partir del segundo
trimestre de 2006, principalmente
en la cartera de consumo y en la
comercial. La tasa de crecimiento
anual de la cartera total a diciem-
bre de 2006 fue de 32%, frente al
promedio del 19% observado el
primer semestre. Para abril de 2007
el crecimiento seguia siendo alto
(31,7%), aunque la serie desesta-
cionalizada ya sugerfa alguna mo-
deraciéon (Gréfico 1).

Los aumentos en las tasas de in-
terés por parte de la JDBR pre-
tenden asegurar el cumplimiento
de las metas de inflacién y su

convergencia hacia el objetivo de
largo plazo (entre 2% y 4%), y al
mismo tiempo propender por
una tasa de crecimiento econémi-
co sostenible.

El inicio del incremento de las ta-
sas de intervencién monetaria se
dio en un escenario en donde és-
tas se encontraban en niveles rea-
les muy bajos; por ejemplo: en
abril de 2006 la tasa de interven-
ci6n nominal del Banco de la Re-
publica se encontraba en 6%, que
en términos reales equivalia a
1,8%; en tanto que la DTF se si-
tuaba en 5,9% en términos no-
minales y en 1,7% en términos
reales.

Pese a los aumentos en las tasas
de interés, 275 puntos bésicos
(pb) entre abril de 2006 y mayo 2
de 2007, la reaccién de las tasas

(porcentaje)

Grafico 1
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de mercado ha sido tardia e in-
completa; asi, para mayo de 2007

la DTF se habia incrementado en
172 pb, frente a abril del afio

Grifico 2
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Griafico 3

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
DE LA CARTERA CREDITICIA
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anterior situdndose en 7,62%
—por debajo del nivel de la tasa
de intervencién del Banco de la
Republica (8,75%)— (Grifico 2).

Las tasas de captacién a mayo-
res plazos y algunas activas re-
gistraron aumentos superiores;
sin embargo, la tasa de interés
de la cartera de consumo y de
las tarjetas de crédito, las cuales
tienen un impacto importante
sobre la demanda agregada, ten-
dieron a disminuir en este pe-

riodo (Griéfico 3).

La transmisién de los incremen-
tos de las tasas de interés de in-
tervenciéon monetaria a las demds
tasas de la economia y a la oferta
de crédito ha estado afectada por
la recomposicién del portafolio de
los bancos desde inversiones en
TES hacia cartera, a lo que se suma
un aumento de la preferencia por
dep6sitos del sistema financiero.
Todo ello ha tendido a aumentar
los fondos de los bancos dispo-
nibles para otorgar crédito, y ha
terminado estimulado la deman-
da interna mucho mds de lo pre-
visto.

El crecimiento de la demanda
interna se ha acelerado desde
mediados del afio anterior, al-
canzando tasas anuales del 9%.
Aunque la expansién ha sido
impulsada principalmente por
inversién, desde mediados de
2006 también se observé una
aceleracion del consumo priva-
do, que se habria mantenido
durante el primer trimestre de
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2007. Dicho crecimiento se en-
cuentra por encima del ritmo de
expansién potencial de la eco-
nomia, el cual estd generando
presiones inflacionarias que po-
drfan complicar el cumplimien-
to de las metas fijadas por el
Banco de la Republica.

La lentitud con la que ha venido
operando el mecanismo de trans-
misién de las tasas de interven-
cién monetarias y la limitada
reaccién que se ha observado en
el comportamiento de la cartera
crediticia, sefalaron la conve-
niencia de tomar medidas adicio-
nales que complementaran y
reforzaran los aumentos en las
tasas de intervenciéon. En este
contexto, se tomd la decisién de
establecer un encaje marginal
para los pasivos sujetos a encaje,

con el fin de reducir la magnitud
de los recursos de los bancos
disponibles para otorgar crédito,
y atenuar asi la oferta crediticia.
Posteriormente, la JDBR unifi-
c6 el encaje ordinario y marginal
de las cuentas corrientes y de
ahorros, al considerar que estos
activos financieros son sustitu-
tos, ya que tienen caracteristicas
de liquidez similares. Se espera
que la medida del encaje margi-
nal modere el crecimiento de la
oferta y de la demanda de crédi-
to durante el segundo semestre
del presente afio.

Al mismo tiempo, la JDBR con-
sideré necesario aplicar algunas
medidas complementarias en el
frente cambiario: la primera con-
sisti6 en restablecer el dep6sito al
endeudamiento externo, previsto

(tasa de interes nominal: porcentaje)
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en la Resolucién 08 de 2000; la
segunda, en fijar un limite del
500% del patrimonio técnico a la
posicién apalancada de las opera-
ciones de derivados de los inter-
mediarios del mercado cambiario.

El depésito al endeudamiento
externo estd dirigido a frenar la
entrada de capitales especulativos
que resultan atraidos por el dife-
rencial de tasas de interés y por
los mejores factores fundamenta-
les de la economia colombiana. La
medida reduce el incentivo de
sustituir crédito interno por ex-
terno, que se podria acentuar en
tanto el mecanismo de transmi-
si6n sobre tasas de interés conti-
nte operando, posiblemente
ahora con mayor rapidez como
consecuencia del encaje marginal.
En este sentido, las dos medidas
son complementarias.

El depésito al endeudamiento
externo estd orientado a equipa-
rar los costos de financiacién in-
ternos y externos de créditos de
corto plazo. El costo del depési-
to se reduce a medida que el pla-
zo del crédito se incrementa,
como se observa en la estimacién
presentada en el Gréfico 4.

El limite a las posiciones apalan-
cadas de los intermediarios del
mercado cambiario (IMC) tiene
como propésito reducir la pro-
babilidad de riesgo sistémico y el
riesgo de contraparte de algunos
intermediarios, que tienen posi-
ciones abiertas a futuro muy su-
periores al nivel de su patrimonio.
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Posteriormente, el 23 de mayo el
Gobierno nacional establecié un
depdsito a las inversiones de por-
tafolio, en los mismos términos
contemplados para las operacio-
nes de endeudamiento externo,
cuyo propésito es desincentivar
la entrada de capitales especulati-
vos, que podrian acentuar las pre-
siones del tipo de cambio en
momentos cuando el Banco de la
Republica ha reducido la magni-
tud de su intervencién en el mer-
cado cambiario.

II. Medidas adoptadas

A. Encaje marginal

La Resolucién Externa 03 de la
JDBR (mayo 6) dispuso que los
establecimientos de crédito debe-
rin mantener un encaje marginal
sobre el monto de cada una de
las exigibilidades en moneda legal
que exceda el nivel registrado el 7

de mayo de 2007. Posteriormente,
la Resolucién Externa 07 de la
JDBR (junio 15) unificé el encaje
ordinario y marginal de las cuen-
tas corrientes y ahorros al consi-
derar que estos activos financieros
tienen caracteristicas de liquidez
similares (en el Cuadro 1 se resu-
men los niveles de encaje estable-

cidos).

B. Deposito a las operaciones
de endeudamiento externo

1. Depositos por operaciones
de endeudamiento externo

La Resolucién Externa 02 de 2007
de la JDBR restableci6 el depo-
sito al endeudamiento externo
previsto en el articulo 26 de la
Resolucion 08 de 2000. El depo-
sito se fij6 por un monto equiva-
lente al 40% del valor del
desembolso liquidado a la tasa re-
presentativa del mercado (TRM)

vigente a la fecha de su constitu-
ci6n. El depésito denominado en
moneda legal colombiana es no
remunerado y el término para su
redencién es de seis meses.

La medida mantiene las siguien-
tes excepciones contempladas en
el régimen cambiario':

* Créditos en moneda extran-
jera (m/e) destinados a fi-
nanciar la realizacién de
inversiones colombianas en
el exterior a que se refiere el
Decreto 2080 de 2000, o las
normas que lo modifiquen
o adicionen?.

* Créditos en m/e para aten-
der gastos personales a tra-
vés del sistema de tarjetas de
crédito internacionales.

1 Excepciones contenidas principalmente en el ar-
ticulo 26, Resoluciéon 08 de 2000.

2 Resolucion Externa 06 de 2007.

Cuadro 1

ENCAJE ORDINARIO Y MARGINAL

(porcentaje)

Tipo de exigibilidad en moneda legal

Encaje ordinario

Encaje marginal ¥

ahorro y exigibilidades similares.

Fuente: Banco de la Republica.

b/ LaResolucion Externa 7 de 2007 de la JDBR modificé la Resolucién Externa 19 de 2000.

Antes de la Resolucidn Resolucion
7 de 2007 Y 7 de 2007
Cuentas corrientes y exigibilidades similares 13,0 27,0
Cuentas de ahorro y exigibilidades similares 6,0 27,0
Certificados de depdsito a término
menores a 18 meses y exigibilidades similares 2,5 50

a/ LaResolucion Externa 3 de 2007 de la JDBR habia dispuesto un encaje marginal del 27% para las cuentas corrientes y exigibilidades similares, y del 12,5% para las cuentas de
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Créditos en m/e concedidos
para financiar exportaciones
con plazo inferior o igual a
un afo, concedidos por los
intermediarios del mercado
cambiario con cargo a los re-
cursos de Bancoldex, hasta
por un monto total de US$550
millones, o su equivalente en
otras monedas.

Créditos concesionales, con
componente de ayuda, otor-
gados por gobiernos extran-
jeros.

Créditos externos concedidos
para financiar el margen o ga-
rantfa inicial y el margen o
garantia de mantenimiento
exigidos en las bolsas de fu-
turos y opciones del exterior.

Financiacién en m/e obtenida
por las entidades puablicas de
redescuento con el fin de otor-
gar préstamos a residentes.

* Créditos en m/e obtenidos
por las entidades financieras
en calidad de intermediarios
del mercado cambiario para
realizar actividades autoriza-

das’.

* Fianciacién para pagos an-
ticipados de importaciones de
bienes de capital, definidos en
el articulo 84 de la Resolu-
cién 08 de 2000%

* Los créditos otorgados a la
Nacién por entidades multi-
laterales de crédito, efectuados
con cargo a recursos obteni-
dos en pesos en el mercado
local de acuerdo con las dis-
posiciones legales vigentes, no
estan sujetos a la constitucién

del depésito®.

Posteriormente, la Resolucién 06
de 2007 especificé que en los pro-
cesos de fusiones, escisiones y ad-
quisiciones empresariales en

Cuadro 2

TABLA DE DESCUENTO PARA RESTITUCION ANTICIPADA
DE DEPOSITOS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Meses para el vencimiento

Porcentaje de descuento

Seis meses
Cinco meses
Cuatro meses
Tres meses
Dos meses

Un mes

9,40
7,90
6,37
4,82
3,24
1,63

Fuente: Circular Reglamentaria Externa DFV-113, asunto 44: Depésitos de operaciones de endeudamiento externo,

Banco de la Republica.

virtud de las cuales un residente
quede a cargo del cumplimiento
de operaciones de endeudamien-
to en moneda extranjera que hu-
bieran estado sujetas al depdsito
en Colombia, se debera constituir
el depésito en los términos que
sefiale el Banco de la Republica.
Asi mismo, dicha resolucién acla-
r6 que las entidades del exterior
autorizadas para otorgar avales
y garantias a residentes deben ser
entidades financieras y estable-
ci6 las reglas para la constitucién
del depésito al endeudamiento
externo cuando la operacién ava-
lada o garantizada no esté sujeta
al mismo.

Cumplido el término del depé-
sito, el beneficiario podra solici-
tar su restitucién por el 100%
de su valor nominal, en moneda
legal; no obstante, se podra res-
tituir antes de su vencimiento, al
momento o con posterioridad a
su constitucién, con sujeciéon a los
porcentajes de descuento que se
sefialan en la Circular Reglamen-
tarta Externa DFV 113, asunto
44, o sus modificaciones (Cua-
dro 2).

En todos los casos, la restituciéon
de los depésitos se hard por con-
ducto de los intermediarios del
mercado cambiario.

3 Articulo 58, Resolucién 08 de 2000.

4 El pago anticipado de importaciones podra finan-
ciarse previa constitucion del depésito de que
trata el articulo 26 de la Resolucién 08 de 2000.

5 Resolucion 06 del 15 de junio 2007.
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2. Depoasitos por pagos
anticipados y prefinanciacion
de exportaciones

De acuerdo con la Resolucién 08
de 2000, las exportaciones podrin
estar financiadas bajo dos moda-
lidades: 1) pago anticipado prove-
niente del comprador del exterior,
y i1) prefinanciacién de exporta-
ciones en la forma de préstamos
en moneda extranjera concedidos
por los intermediarios del merca-
do cambiario o por entidades fi-
nancieras del exterior.

*  Pagos anticipados: las divisas
recibidas de compradores ex-
tranjeros por concepto de fu-
turas exportaciones de bienes,
no constituyen una operacion

de endeudamiento externo si
la exportacién se realiza en un
plazo inferior a cuatro meses.
En el evento que el plazo para
realizar la exportacion sea su-
perior a cuatro meses, la fi-
nanciacién constituye una
operacién de endeudamiento
externo sujeto a la constitu-
ci6n del depésito de que trata
el articulo 26 de la Resolucion

08 de 2000°.

Prefinanciacion de exportacio-
nes: la Resoluciéon Externa 02
de 2007 reestableci6 el depdsi-
to al endeudamiento externo
concedido para prefinanciar
exportaciones, previsto en el
numeral 2 del articulo 16 de

Cuadro 3
TABLA DE DESCUENTO PARA RESTITUCION
ANTICIPADA DE DEPOSITOS POR PREFINANCIACION
DE EXPORTACIONES

Meses para el vencimiento

Porcentaje de descuento

Doce meses
Once meses
Diez meses
Nueve meses
Ocho meses
Siete meses
Seis meses
Cinco meses
Cuatro meses
Tres meses
Dos meses

Un mes

Banco de la Republica.

Fuente: Circular Reglamentaria Externa DFV-113, asunto 44: Depdsitos de operaciones de endeudamiento externo,

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
5,72
4,79
3,85
2,90
1,94
0,98

la Resolucién 08 de 2000.
Este depésito se fij6 por un
monto equivalente al 11% del
valor del desembolso liquida-
do a la tasa representativa del
mercado vigente a la fecha de
su constitucién. El depésito
es no remunerado y el térmi-
no de su restitucién es de
doce meses.

El dep6sito estard denominado en
délares de los Estados Unidos de
Norte América. A partir de la
fecha de vencimiento del depési-
to, el exportador podrs, a través
de un IMC, solicitar la devolu-
cién del monto total, el cual se
liquidard utilizando la tasa repre-
sentativa del mercado (TRM) vi-
gente a la fecha del dia de su
vencimiento, incluso, si la resti-
tucién se solicita con posteriori-
dad a la misma.

El exportador podri solicitar la
restitucién anticipada del depési-
to en el evento que compruebe
la realizacién de la exportacion, la
cual se liquidard con sujecién a
los porcentajes de descuento que
se sefalan en la Circular Regla-
mentaria Externa DFV 113, asun-
to 44, o sus modificaciones

(Cuadro 3).

En todos los casos la restitucion de
los depésitos se hard por conducto

5 El deposito debera constituirse dentro de los
cuatro meses siguientes a la fecha de canaliza-
cion de las divisas, por el monto equivalente al
40% del valor del desembolso liquidado a la TRM
vigente a la fecha de su constitucion. El depé-
sito no sera remunerado y el término para su
redencion es de seis meses.
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de los intermediarios del merca-
do cambiario.

3. Inversiones no perfeccionadas

De acuerdo con la Resolucion 08
de 2000, cuando una inversién
extranjera en Colombia no se
haya perfeccionado, el giro al
exterior del equivalente en mo-
neda extranjera de las sumas en
moneda legal, originadas en los
reintegros de divisas efectuados
con el fin de realizar inversiones
extranjeras en Colombia, estd
sujeto al depdsito de endeuda-
miento externo.

C. Limite cuantitativo
a la posicion bruta
de apalancamiento

La posicion bruta de apalancamien-
to se defini6 como la sumatoria de
los derechos y obligaciones a tér-
mino y a futuro denominados en

moneda extranjera; las operacio-
nes de contado denominadas en
moneda extranjera con cumpli-
miento entre uno y dos dias ban-
carios, y la exposicién cambiaria
asociada con las contingencias ad-
quiridas en la negociacién de op-
ciones y otros derivados sobre
tipo de cambio.

A partir del 7 de mayo se impu-
so como limite superior de la
posicién bruta de apalancamien-
to (PBA) el 500% del patrimo-
nio técnico de los intermediarios
del mercado cambiario, median-
te la Resolucién Externa 04 de
2007. Los intermediarios que a
la fecha de vigencia de la citada
resolucién superen el limite es-
tablecido de PBA no podrin
incrementar dicha posicién y, en
todo caso, deberin ajustarse al
mismo a mas tardar el 4 de julio
de 2007.

D. Depésito a las inversiones
de portafolio

El 23 de mayo el Ministerio de
Hacienda y Crédito Pablico es-
tableci¢” la constitucién de un
depésito no remunerado a la in-
version de portafolio de capital
del exterior equivalente al 40% del
valor de la inversion.

El depésito se hace en moneda
legal en el momento de la cana-
lizacién de los recursos, y el tér-
mino para su restitucion serd de
seis meses. Al igual que el depé-
sito al endeudamiento externo,
puede restituirse antes de su ven-
cimiento de acuerdo con los por-
centajes de descuento que se
presentan a continuacién en el

Cuadro 4. B

7 Decreto 1801 de mayo 23 de 2007.

Cuadro 4

TABLA DE DESCUENTO PARA RESTITUCION ANTICIPADA DE DEPOSITOS
POR INVERSION DE PORTAFOLIO DE CAPITAL DEL EXTERIOR

Meses para el vencimiento

Porcentaje de descuento

Seis meses
Cinco meses
Cuatro meses
Tres meses
Dos meses

Un mes

Fuente: Circular Reglamentaria Externa DFV-113, asunto 44: Depdsitos de operaciones de endeudamiento externo, Banco de la Republica.

9,40
7,90
6,37
482
3,24
1,63






