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Canales de transmision de la politica monetaria

Martes, enero 25 de 2022 - 12:00pm

Cuando la Junta Directiva del Banco toma una decision sobre el nivel de la tasa de interés de intervencion, una persona del
comun se puede hacer preguntas como: ;y eso si me afecta?, o ¢esa tasa como controla la inflacién? Aunque las respuestas a
estos interrogantes parecerian complicadas, en realidad no lo son. Basta con identificar las vias por donde transita el efecto que
tiene un cambio en la tasa de interés del Banco hasta llegar a incidir en el ritmo de crecimiento de los precios. En esta
publicacién identificaremos cuatro de esas vias principales, las cuales se conocen como canales de transmision de la politica

monetaria.
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Un poco de contexto

Para entender los canales de transmision debemos tener en cuenta tres aspectos
fundamentales:

El objetivo principal del Banco dictado por la Constitucion de 1991 es: “velar por el
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”. Para cumplir este
1.|mandato, tiene a su cargo la formulacion y ejecucion de la politica monetaria [Econo-
cimiento sobre Politica Monetaria], cuyo objetivo es mantener una inflaciéon baja y
estable y propender por un crecimiento econémico sostenido.

La herramienta principal con la que cuenta la Junta Directiva para influir en la
variacion de los precios al consumidor es la tasa de interés de intervencion [Econo-
2.|cimiento sobre Tasa de interés de intervencion]. Esta tasa es la minima que el Banco
est4 dispuesto a cobrarles a las entidades financieras por la liquidez que les
suministra, generalmente a un dia.

Ademas de la liquidez que el Banco de la Republica ofrece al mercado, los
intermediarios financieros también se pueden prestar entre ellos, y lo hacen a unas
tasas muy similares a la tasa de intervencion. Estas se conocen como las tasas de

3.linterés de corto plazo1—/ y el objetivo operativo del Banco es lograr que estas tasas
estén alineadas con la tasa de intervencién, buscando que a las entidades financieras
les sea indiferente pedirle prestado a las demas entidades o al Banco de la
Republica.

Canales de transmision

Cuando la Junta Directiva toma una decisién sobre el nivel de la tasa de interés de intervencion, inicia una cadena de
acontecimientos que, con cierto rezago y por diferentes vias, terminan influyendo en la demanda agregada de la economia y en
la variacion del nivel de precios. Estos sucesos es lo que conocemos como los canales de transmisién de la politica monetaria.

Para entender los diferentes canales, en adelante vamos a suponer que la decisién tomada por la Junta Directiva es un
incremento de la tasa de intervencién como consecuencia de un pronéstico de inflacion que supera la meta de largo plazo (3%)
por razones diferentes a factores transitorios de oferta.

Canales de tasa de interés y de crédito

Como ya se anotd, un aumento de la tasa de interés de intervencién se transmite casi de inmediato a las tasas de interés de
corto plazo y, por consiguiente, los costos de los préstamos entre entidades financie- ras también estarian aumentando. Puesto
que para las entidades financieras ahora les resulta mas costoso conseguir recursos con el Banco de la Republica o en el
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mercado interbancario, cabe esperar que la primera decisién que tomen para conseguir mas liquidez sea la de aumentar las
tasas de interés a diferentes plazos a la cual remuneran nuestros depdsitos o los instrumentos financieros, con el fin de captar
mas dinero de los clientes y no tener que pedir recursos (ahora mas costosos). En esta situacion, los agentes econémicos
(como nosotros) tendran incentivos para aumentar sus depésitos, lo cual contribuye a que disminuyan sus decisiones de
consumo e inversién, es decir, se generaria un menor gasto (demanda interna) en la economia. El efecto esperado de este
canal es que, debido a la menor demanda en la economia, algunos vendedores de bienes o servicios disminuyan los precios
para incentivar sus ventas, con lo cual, por esta via se estaria reduciendo el ritmo de crecimiento de los precios.

El siguiente canal que actla, esta asociado con las tasas de interés de crédito. Por esta via, cuando una entidad financiera
comience a reconocer mas dinero a sus clientes por los depésitos y, ademas, pagar mas intereses por la liquidez solicitada al
Banco o a las entidades financieras, lo 16gico es que también incremente las tasas de interés de los distintos tipos de créditos
que nos ofrecen (como los de consumo, tarjetas de crédito, hipotecario o comerciales). Al enfrentarse a tasas de interés de los
créditos mas altas, las empresas terminarian posponiendo sus planes de inversién, y los hogares reducirian sus planes de
endeudamiento para financiar la compra de bienes y ser- vicios. De esta manera, los gastos de inversion y de consumo caerian
(demanda interna) y, por tanto, la inflacién tenderia a disminuir.

Canal de tasa de interés y de crédito: ejemplo grafico
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Canal de la tasa de cambio

Al continuar con nuestro ejemplo, y entendiendo que cuando la Junta Directiva incrementa su tasa de interés de intervencién
induce un aumento en las tasas de interés del mercado, esto podria contribuir a que mejore la rentabilidad relativa de los
activos financieros del pais frente a los del exterior, haciendo més atractivo invertir en Colombia, con lo cual ingresarian divisas
(ddlares) que se cambiarian por pesos. En el momento que aumenta la cantidad (oferta) de délares disponibles en el mercado
colombiano de divisas, el precio del délar tiende a disminuir, presentandose una apreciacion del peso (disminucién de la tasa de
cambio nominal). En esta nueva situacién se tienen efectos diferentes, dependiendo del sector que se analice: exportador o
importador.

o Exportador: al reducirse la tasa de cambio, los productos nacionales para los extranjeros resultan mas costosos que
antes, haciendo que deban pagar mas doélares por las compras de estos productos. Esta situacion genera una reduccién
de la demanda externa de nuestros bienes y servicios exportados, haciendo que la demanda total (agregada) disminuya
y, por tanto, una disminucién de las presiones sobre la inflacion.

o Importador: si se presenta una reduccién de la tasa de cambio (apreciacién), los productos importados resultarian mas
baratos que antes, debido a que se pagarian menos pesos por cada délar que paguen en sus compras. Asimismo, los
productos nacionales que usan insumos importados en su proceso de produccién también se verian favorecidos de una
tasa de cambio mas barata. Esta situacion haria que estos productos bajaran de precio y, por consiguiente, la inflacion.

En el agregado, el impacto de este canal en el crecimiento a corto plazo y en la inflacion al consumidor dependera de la
proporcion de la demanda total del pais que sean bienes o servicios exportados e importados. Asi, si estos Ultimos son

considerables, sera mayor el traspaso de los ajustes de la tasa de cambio a la inflaciénZ.

Canal de la casa de cambio: ejemplo grafico
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Canal de las expectativas

En el esquema actual de politica monetaria, denominado inflacién objetivo, la credibilidad que tengan los agentes econémicos
en que las acciones de politica monetaria del Banco de la Republica si conduzcan la inflaciéon hacia su meta puntual de 3%
tiene una importancia significativa, debido a que las expectativas de inflacion cumplen un papel preponderante en la formacion
de precios, las negociaciones salariales, de contratos y de arriendos, en parte, porque muchas de estas negociaciones estan
atadas a la inflacién (esto se conoce como indexacion).

Cuando las expectativas de inflacion se consolidan, es altamente probable que estas incidan en el comportamiento de los
agentes econdmicos y, por ende, en el ritmo de crecimiento de los precios, el cual deberia ser cercano a la meta establecida
por el Banco de la Republica. En nuestro ejemplo, cuando la Junta Directiva incrementa su tasa de interés de intervencién, esta
enviando un mensaje claro a los agentes econdmicos: el banco central utilizaré todas las herramientas y tomara todas las
decisiones necesarias para que la inflacién no se desvie de la meta del 3%; asi, si la credibilidad en las acciones del Banco es
alta, las expectativas de inflaciéon se anclaran en la meta fijada por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Canal de las expectativas: ejemplo grafico
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1/ Por ejemplo, el indicador bancario de referencia a un dia (IBR overnight) y la tasa de interés interbancaria (TIB).

2/ Lo que técnicamente se conoce como pass through.
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