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‘Politica monetaria le daria un
impulso adicional a economia’

DiA 70 CUARENTENA
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LUEGO de que la Junta Di-
rectiva del Banco de la Re-
publica llevo la tasa de inte-
résde intervenciona un his-
torico nivel de 2,75% -con
una votacion mayoritaria
de sus miembros-, las minu-
tas de su mas reciente re-
unién muestran que los co-
directores del Emisor consi-
deran que la politica mone-
taria le podria brindar a la
actividad econémica un im-
pulso adicional.

Lo anterior, de acuerdo
con las minutas publicadas
por el Emisor, no compro-
mete “ellogrodelametade
inflacién, el financiamiento
de la cuenta corriente de la
balanza de pagosy el equili-
brio macroeconémico”.

Otro de los puntos clave
que destaca el documento
del Emisor es que en lo co-
rrido de las tltimas sema-
nas se ha presentado estabi-
lidad en los mercados finan-
cierosy, también, una mejo-
ria en las condiciones de fi-
nanciamiento. A esto se
suma, sefialan las minutas,
que el peso colombiano se
ha apreciado, que el riesgo
pais ha bajado y, ademas,
que “ha mejorado el finan-
ciamiento externo”.

Asimismo, indican las mi-
nutas que “la mayoria de la
Junta consideré que dicho
estimulo adicional deberia
ser de medio punto porcen-
tual. Habida cuenta de la
cercania a una tasa de inte-
rés real de cero, un grupo
minoritario sugirié hacer
mas gradual el ajuste para
darle continuidad al apoyo
de la politica monetariaala
importante recuperacion
de la estabilidad financiera,
y facilitar ademas movi-
mientos adicionales que po-
drian ser requeridos en el
futuro”.

Daniel Velandia, jefe de
estudios econdémicos de
Credicorp Capital, afirma
frente a los mensajes entre-
gados por las minutas que
“ladiscusion masimportan-
te es hasta donde llevar la
tasadeinterés. Esuna discu-
sién complicada en térmi-
nos técnicos porque no he-
mos tenido nunca una tasa
real negativa descontando

Minutas de la mas reciente Junta del Emisor resaltan mercados

financieros estables y mejores condiciones de financiamiento.

la inflacién”. Lo anterior,
agrega Velandia, “de acuer-
do con los miembros de la
Junta, puede tener conse-
cuencias financieras inde-
seables. Un par de miem-
bros de Junta votaron por
una reduccién de 25 pun-
tos basicos por la implica-
cion de la tasa real negati-
va. Esta esuna discusion so-
bre flujos financieros”.

De igual forma, sefiala el
experto, las minutas tam-
bién mostraron que algu-
nosde los codirectores (los
que pensaban en una re-
duccién de 25 puntos para
las tasas) “no querian que-
darse sin municién si el
Banco tiene que bajarlas.
El Emisor si va a terminar
bajando a niveles del 2 o
menos, no lo descarto. Pue-
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El Ministerio de Hacienda
informo que Colombia
realizé una emision de titulos
de deuda en los mercados
internacionales, que
consisten en la colocacion de
un nuevo bono con
vencimiento en 2031 a una

da que el Banco dé estimu-
lo monetario de forma no
tradicional, es decir, por
medio de compra de acti-
vOSy otros”.

Asimismo, el director de
estudios econémicos de
Bancolombia, Juan Pablo

98%

fue la tasa de desempleo
durante abril.

tasa de interés de 3,165%
(tasa cupon de 3,125%) y un
nuevo bono con vencimiento
en 2051 a una tasa de interés
de 4,202% (tasa cupén de
4,125%), con el objetivo de
financiar apropiaciones
presupuestales de este 2020.

Espinosa, indica que “el
mensaje que quiere dar la
Junta con su documentotie-
ne varios componentes: el
virus es el choque mas im-
portante, pero vino acom-
pafado por la caida de pre-
cios del petroleo y de una

1%

crecio la economia
durante el primer trimestre.

El Ministerio explicé que en
la operacién se colocaron
dos bonos: el primero, a 11
anos, por un monto de
US$1.000 millones. El
segundo es a un plazo de 31
anos por un monto de
US$1.500 millones.

coyuntura en los mercados
financieros. Esos otros cho-
ques que en su momento
fueron grandes, fuertes y
se sucedieron en un perio-
do corto, de alguna forma
se han aminorado”.

Para Espinosa, en este

300

se redujo la
inflacién a abril.

momento el tono que tie-
nen los mercados financie-
ros y de materias primas
“es mas constructivo” lo
cual resulta importante
paralas decisiones del ban-
co central pues esto incide
encondiciones de financia-
miento del Gobierno y del
sector productivo.

“Los codirectores dicen
que la politica monetaria
puede seguir apoyando la
economiay generar condi-
ciones para que cuando se
controle la emergencia el
sector productivo esté en
capacidad de crecer”,
apunta el director de estu-
dios econdémicos de Banco-
lombia.

Asimismo, Alejandro Re-
yes, economista principal
de BBVA Research, indico
que “los 50 puntos basicos
de reduccién de tasa tienen
un efecto positivo en la de-
mandaagregada, perolove-
remos en algunos meses,
cuando se logre su transmi-
sién a las tasas de créditos
de empresasy hogares”.

Afadi6 que “con ello, el
impulso en actividad que
estas medidas puedan te-
ner se observara posible-
mente en la segunda mitad
del afio, cuando los precios
hayan cedido posiblemen-
te debajo del punto medio
del rango meta”.

¢TASA CERO?

Elgerente del Bancodela
Republica, Juan José Echa-
varria, dejé claro frente ala
opcion de unatasareal cero
que “no es una sefial impor-
tante para nosotros. En el
mundo hay una discusién
grande de qué implica la
tasa nominal O, la trampa
de liquidez donde los ban-
cos no pueden bajar maslas
tasas. Pueden tenerse tasas
reales negativas, preferiria-
mosno hacerlo. Esa posibili-
dad estd perfectamente
abierta”.

Finalmente, el director
de estudios econémicos de
Bancolombia dijo que “sa-
ber hasta qué punto hay
que llegar y qué tanto es
temporal o permanente su-
giere que el banco central
es muy responsable y toma
cada decisién con mucho
criterio y rigor. Eso es bue-
no, sin desconocer el hecho
de que se hace necesario se-
guir reduciendo tasas a un
ritmo acelerado”.(?

23,5%

fue la tasa de desempleo urbano
registrada en abril pasado.



