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L0 que [a Junta
omitio hacer

a propensién a cambiar la
politica de encajes es una de las
caracteristicas particulares del
manejo macroecondmico colom-
biano. Ningtin drea asignada a la
competencia del Banco de la
Republica ha sufrido tantos
cambios como la politica de encaje.

Elencaje, de hecho, se consideraba
como un instrumento monetario
que, durante largos afios, era
sustituto de politicas maés ligadas
a los mecanismos de mercado.
Cuando las condiciones externas
eran favorables o la politica fiscal
implicaba emisién monetaria
excesiva y la inflacidn amenazaba

Gustavo Salas

con desbordar los limites acepta-
bles para la sociedad, la politica
monetaria pasaba a asumir una
posicién contraciclica v el encaje
se elevaba. Cuando cedia la pre-
sién externa o fiscal y la inflacién
retornaba a niveles aceptables, el
encaje bajaba.

Si el encaje es un fondo cuyo
propdsito es financiar sanamente
dos actividades, con una logica
que surge de la naturaleza misma
de un sistema financiero sujeto a
riesgos. Primero, la actividad de
prestamista de dltima instan-
cia que tiene el banco central.

11



Facuttab pe Clencias EcoNGMIcAs
L

Segundo, la actividad de cubri-
miento de las crisis financieras que
tiene, de manera implicita, el sector
ptblico.

Elmovimiento del tipo de cambio
entre los limites superior e inferior
de la banda cambiaria durante
1996 se produjo claramente por
motivos especulativos. A princi-
pios de afio, los acontecimientos
politicos y su posible desarrollo
generaron todo tipo de especula-
ciones con respecto a la sostenibilidad
de la banda cambiaria, presionando Ia

tasa de cambio hacia el liniite superior
de la banda. Merece preguntarse

(e si un mayor encaje opera como

un seguro del sistema financiero
ante una eventual crisis financiera,
entonces por qué se optd por redu-
cirlo.

De haberse presentado una crisis
financiera, cabe preguntarse por
los recursos que el Estado hubiera
gastado en tal escenario. En el cua-
dro se presentan estimaciones
hechas para Colombia y otros
paises.

Costo fiscal de algunas crisis bancarias

FECHA PAfS COSTO/PIB
1982 Argentina 13%
1985 Chile 19.6%
1985 Colombia 6%
1988-92 Noruega 4.5%
1991-93 Finlandia 8.2%
1991-93 Suecia 4.5%
1989-91 Estados Unidos 6.6%
1994 Venezuela 13%

Fuente: Rojas-Suarez, L. y 5. Weisbrod (1996} “Central Bank Provision of Liquidity: Its Impact

on Asset Quality”{Mimeo BID).

12



Urevessiman MitTaR Mueva GRansDA
g

Carrasquilla estima que, a los
niveles actuales de encaje, ¢l pais
podria estar pagando un costo de
6.5% de su ingreso a fin de pagar
un seguro estatal para cubrir el
riesgo sistémico asociado a la
actividad de intermediacidn.
“Quizas, este costo de oportunidad
unido al alto costo del dinero,
primaron en la decisién de reducir
los niveles de encaje.”

El actual gobiermo tomé decisiones
econdmicas. El plan de recupera-
cién econdmica estuvo basado en
mas gasto, mds proteccion, mas
subsidios. Todas las acciones estuvie-
ron encaminadas q resolver la menor
actividad privada con mds actividad
del sector piiblico. En este sentido,
la decision de modificar los encajes
tomada durante el primer semestre
de 1996 por la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica es cuestio-
nable por la efectividad ante la
coyuntura econémica presentada.

Por ejemplo, la decision de modi-
ficar los encajes tomada el 27 de
junio fue presentada a la opinién
publica como una resolucidon
adoptada para reducir las tasas de
inferés. Realmente esta medida
alcanzé a ser marginal. La reduc-
cién de los encajes anunciada
aumento la oferta disponible de
los recursos prestables en $95 mil
millones, lo que equivalia al 0.36%

de la cartera vigente al 8 de junio.
Sirrembargo, el monto resultd insig-
nificante para lograr una disminucion
sustancial de las tasas de interés . La
Junta entregd recursos al sector
privado para que adelantara sus
funciones, mientras simultanea-
mente el gobierno capto recursos
internos para financiar sus obras,
equivalentes al 2.54% del PIB
durante 1996.

Como es evidente, con un gobier-
no desbordado en su gasto publico
no habia un mayor margen de
maniobra para reducir las tasas de
interés. Mientras el gobierno
manifestaba estar interesado en
reducirlas, no estaba proponiendo
nada importante para lograr este
objetivo. Adicionalmente, la Junta
del Banco dela Republicale siguid
el juego, logrando desviar la atencién
de lo que verdaderamente estaba
causando el descuadre macroecono-
mico, el gasto piblico.

Durante el primer semestre, la
Junta pudo haber mantenido el
encaje en los niveles de princi-
pio de afto y seguir su politica
restrictiva, en un escenario carac-
terizado por un tipo de cambio en
la vecindad del limite superior de
la banda y especulaciones con
respecto a la sostenibilidad de la
franja cambiaria, inferviniendo
activamente el mercado cambiario con
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la venta de divisas. Tal intervencién
podria haber logrado: primero,
mantener el encaje como protec-
cién a los riesgos que son de la
esencia de cualquier actividad
econdmica sujeta a las fluctua-
ciones de un mercado y sus impli-
caciones para la politica publica;
segundo, hacer contraccion mone-
taria para frenar la demanda
agregada que presionaba el nivel
de precios; tercero, fortalecer la
credibilidad de la Junta en alcan-
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zar la meta inicial de devaluacién
del 13.6% para 1996,

Por otro lado, el comercio exterior
registré con respecto al primer
semestre de 1995 una caida del 28%
en sus exportaciones, al tiempo que
las importaciones lo hacian en
23.4%. Ello se reflejo en la dismi-
nucién del déficit de la balanza
comercial en cerca de US$250 millo-
nes, lo que daba unmargen dema-
niobra ala Junta sobre las reservas.
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Reservas Netas del B.R. 1995-199% US(Mill.)

MES NETAS CAMBIO TCH
Fne 7,950.9 — 8564
Feb 8,083.0 1321 857.0
Mar 8,313.5 230.5 880.2
Abr 8,409.1 95.6 877.9
May 8,519.0 109.9 876.4
Jun 8,554.2 35.2 §81.2
Jul 8,543.3 -10.9 897.6
Ago 82811 -262.2 960.2
Sep 8,324.7 43.6 966.8
Oct 8,352.3 27.6 89945
Nov 8,279.2 -73.1 997.2
Dic 8,324.4 452 O87.7
Ene 8,163.3 -161.1 1,028.1
Feb 8,010.7 -152.6 1,439.8
Mar 7,926.0 -84.7 1,046.0
Abr 7,901.1 -24.9 1,058.9
May 7,923.2 22.1 1,073.1
Jun 7.961.1 37.9 1,069.1
Jul 8,033.3 72.2 1,056.7
Ago 8,059.0 25.7 1,042.3
Sep 8,126.5 67.5 1,040.4
Oct 8,239.2 112.7 1,007.6
Nov 8,377.9 138.7 995.1
Dic 9,896.6 1,518.7 1,002.5

Fuente: B.R. Estadisticas monetarias y cambiarias

* Tasa de cambio representativa del mercado.
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En el presupuesto inicial del Banco
de la Republica, los egresos opera-
cionales por concepto de intereses
y rendimientos presentan una
reduccién del 86.6% con respecto
a lo programado en 1995, Sin
embargo, al finalizar el primer
semestre de 1996 la ejecucion de
estos egresos por intereses ascen-
dié al 76.4% de lo presupuestado
inicialmente, registrando $47.788
millones. Ante tal coyuntura, enel
segundo semestre, la autoridad
monetaria decidié influir en el
nivel de las tasas de interés a través
de la reduccion de los intereses de
las operaciones de mercado abierto
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y de los titulos, y con la reduccion
en los encajes, pero tal objetivo se
hubiera conseguido también con la
venta de divisas.

Su politica monetaria restrictiva
durante el primer semestre no fue
totalmente efectiva pues en lo
corrido del afio 96 hasta agosto, el
Dane estimé que la variacion del
IPC se habia incrementado en
1.53% frente a similar periodo del
ano anterior.

El siguiente cuadro muestra la
evolucion de las OMAS, durante
los dos dltimos afios.
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Operaciones de Mercado Abierto

(8 miliardos)
Afio Mes Saldo OMAS(t+1})  Bancos Otros S/
OMAS( t} intermed.  Privado

1995 1 1,336.7 522 228.2 713.5
2 1,272.9 -4.7% 314.9 16.3 717.6
3 1,394.0 9% 468.6 29.7 715.6
4 1,039.8 ~25% 345.1 359 4759
5 1,043.4 0.3% 180.3 39.0 736.8
6 821.9 -21% 785 24.6 673.0
7 1,002.3 21.9% 1331 277 740.1
8 905.6 -9.6% 107.2 23.0 6014
9 882.3 -2.5% 2444 43.1 483.4
10 833.3 -5.5% 133.7 64.8 2894
1 408.9 -50.9% 53.0 0.0 263.2
12 2i6.1 -47% 12.0 0.0 203.2
1996 1 317.5 46.9% 118.8 0.0 128.9
2 361.9 13% 97.4 17.1 139.0
3 140.3 -61.2% 55 0.0 129.9
4 189.6 35% 107.3 215 52.1
5 380.1 100% 1317 27.3 186.4
6 314.4 ~17.3% 94.4 27.0 157.0
7 264.9 -15.7% 100.4 160 1354
8 303.2 14.4% 150.4 40.7 112.1
9 451.3 48.8% 196.5 35.3 215.1
10* 882.0 95% 324 117.0 241.0
11 984.0 11.56% h22 60.0 317.0
12 1,218.0 23.8% 936 83.0 152.0

Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica,
* B.R. Estadisticas Monetarias y Cambiarias, salde a 1 de noviembre/96.
** B.R. Estadisticas Monetarias y Cambiarias, saldo a 29 de noviembre /96,

** B.R. Estadisticas Monetarias y Cambiarias, salde a 3 de enero de 1997.
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Si durante el primer semestre se
hubiera suspendido la emisién de
OMAS, quizas se hubiera obtenido
una ciframuy inferior a los $47.788
millones gastados en el pago de
intereses y rendimientos en el
Presupuesto del Banco. Por orto
lado, en el presupuesto inicial se
estim¢ una reduccidn significativa
del 25.9% en sus ingresos con
respecto al afto anterior. Resulta
importante sefialar que la ejecucion
a 30 de junio alcanzé apenas el
24 3% de los ingresos planeados
inicialmente.

Tal desfase originé que su ejecu-
cion, al cierre del semestre, arrojara
un déficit de $35.448 millones,
contrastando con la utilidad espe-
rada para todo el afio 1996 estima-
da en $340.063 millones. Ante tal
coyuntura, el Consejo de Adminis-
tracién en su sesion del 8 de julio
aprob¢ levar a la Junta Directiva
una reproyeccion del presupuesto
para 1996, previéndose una utilidad
de $105.567 millones, y bajo 1o0s
nuevos parametros se estableci6
una devaluacion del 17.1%.
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Sin embargo, a partir de julio de
1996, las presiones en el mercado
cambiario influyeron en el sentido
contrario. Los anuncios, algunas ve-
ces equivocados, acerca delos ingre-
s0s petroleros futuros, asi como el
monto previsto de endeudamiento
externo del gobierno central en 1997,
hicieron que las expectativas dejaran
de ser devaluacionistas para conver-
tirse en revaluacionistas,

La gran acumulacion de reservas en
diciembre generd un aumento de la
base monetaria y del efectivo, po-
niendo en peligro la meta de infla-
cién para 1997. Para compensar la
monetizacién de reservas, se realizd
una activa intervencion con OMAS.
Cabe preguntarse por el costo de su
redencién, pues originan un peligro-
s0 incremento en los pagos por
intereses v rendimientos de tales
titulos. Ademads, si se supone que la
meta de ingresos planteada en el
presupuesto para el segundo semes-
tre no se cumplid, como ocurrié en
el primer semestre, se generarfa un
déficit cuasifiscal que serfa cubierto
a través del presupuesto nacional.



