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o~ Banco de la Republica: dejar tasas

bajas no es el mejor ejemplo a

Leonardo ¥illar, gerente del Banco de la Repblica. FOTO: Mauricio Moreno

Lecnardo Villar explica cémo esla defensa del Emisor al emplec y 1a produccién.
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Ponte al dia Lo mas visto

07:33 A. M. TORMENTA TROPICAL

ara contener las alzas de precios, desde octubre del afio pasado el Banco de “Les daiios en San Andrés por £
e R R . R o el huracan Julia fueron leves™ ¢
la Repiiblica ha subido su tasa de interéds de intervencién en 9 tandas, y la Ungr )
ha llevado de 1,75 a 10 por ciento. Aln asi, 1a inflacidn -se supo el miércoles-
alcanzd en septiembre el mayor nivel de los dltimos 23 afios. 0751 A M. JULIA
Huracin Julia impacta en
3 . . . Nicaragua tras golpear San
Tras divulgarse el dato, el presidente Gustavo Petro no tardé en afirmar que subir los Andrés
intereses no sirve y que el Banco afecta el crecimiento y el empleo.
12:00 A M, PAT

Comisionado de paz da detalles
sobre diilege con €l EIn ¥ habla
sobre Venezuela

Temas relacionados 12:00 A 14, ALVARQ URIBE

Caso Uribe! las cartas quese

BAMNCO DE LA REPUBLICA 07:46 A M, jugarala Fiscalia para que se

Trinos de Petro! JP Morgan dice
gue han traido volatilidad a
Colombia

BANCO DE LA REFUBLICA 07:22 A, M,

FREMIUY Tasas deinterés v precluya
precio del ddlar: los temas gue
setoman la agenda politica

12:0 A M. TASA DE INTERES

Y El elevadoe dato de inflacién gue r a

Tevd a Gustavo Petro a
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Ante €308 cuestionamientos, EL TIEMPO hablé con el gerente del banco central, \_BOletineS : i
Leonardo Villar. s

Correc electrénics

;Como explicarle ala gente gue tras las alzas de las tasas Merbre

de interés que u.sted.ees han decidido desde el afio e ————————

pasado, los precios siguen acelerando? ) utorzo el tstarienta e s dtas pesanals canfamecan b
Politica de Tratamic nbo de Dotos de 453 EDITORIAL EL
TIEMPDSA, v 35U Politica de datos de ) las

cuakes dachang que he kada ¥ entandida.
Dos cosas que es importante decir: primera, 1a politica monetaria tiene un impacto

que se siente de manerarezagada en los comportamientos de la demanda y de los

precios. El rezago sobre los precios se estima entre 9y 18 meses. Segunda, en el

contexto actual hemos tenido muchas sorpresas inflacionarias que han



contrarrestado temporalmente el impacto de la politica. Entre ellas, hay problemas
en el frente de los alimentos y en otros sectores importantes gue han aumentado
mucho mas de lo previsto, en parte, por circunstancias internacionales, pero en parte
tamkbién por fendmenas internas, algunos de los cuales vienen de efectos rezagados
del paro del afio 2021.('Esta tributaria solo afectard al 1,4 % de las personas Ocampa)

Hay gquienes dicen gue esta inflacion se ha causado por
fenomenos de oferta y, por lo tanto, subir las tasas de

interés no era lo mas indicado. ;Sihay presiones de
demanda en la inflaciéon gque estamos viviendo?

Hoy no hay duda de que las presiones de demanda son fuertes en el caso
colombiano, y también a nivel mundial. Un premio Nobel de Economia, Paul Krugman,
fue muy critico, al principio, de que los bancos centrales aumentaran la tasa de
interés. En una presentacién poblica, hace pocos meses, reconocid que se habia
equivocado en ese diagndstico y que, realmente, si habia excesos de demanda, y que
165 bancos centrales tenian gue aumentar la tasa de interés.

En el caso colombiano, el exceso de demanda se refleja en el hecho de que el
aumento de la inflacion se ha generalizado a cerca del 90 por ciento de los productos
de la canasta familiar. Las cuentas nacionales del Dane muestran que la demanda
asta creciendo a un ritmo muy superior ala produccion y a la oferta. En el primer
semestre, la produccidn crecid muchisimao, cerca del 10 por ciento, pero la demanda
crecid mas de 14 por ciento. Eso refleja un exceso de demanda que a su vez se refleja
en un desequilibrio de las cuentas externas del pais. Cuando la demanda no puede
ser satisfecha por la produccidn nacional se refleja en aumento de las importaciones
y. en el caso colombiang, el valor en ddlares de las importaciones ha crecido a ritmaos
enitre 40 y 50 por ciento.

Cuidados para gque no se les vaya la mano

o

Gerente del Banco de [a Replblica Leonardo Villar durante una entrevista concedida al diario El Tiempo hoy
7 de octubre del 2022, FOTO MAURICIO MOREMO EL TIEMPO CEET
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¢Si fuera solo un problema de oferta, gue habria gue

hacer?

Sifueran solo chogues de oferta, de todas maneras habria una preocupacion por la
posible indexacion que se genera en las economias, cuandeo aumentan los precios.
Hay unatendencia a que otros precios, los salarios y las tarifas pablicas se ajusten, y
250 genera una inercia importante de la inflacion al alza, que tipicamente requiere
unarespuesta de la politica monetaria. En la actualidad, tenemos ambos tipos de
fandmenos, un exceso avidente de demanda y unos niveles grandes de
indexacidén que okligan a una politica monetaria menos expansiva o incluso
contractiva.



(También: Los trancenes y los efectos en la salud de los conductores)

El presidente Petro decia que desde el Gobierno hay
ciertas politicas que pudieran tener efectos contrala

inflacion, como la Reforma Agraria o los subsidios alos
fertilizantes. ;Sus efectos tendrian rezagos como los de
la politica monetaria?

Hay politicas gue pueden contribuir a reducir cuellos de botella en la oferta, y su
utilidad es indudable. 5 el caso por ejemplo de politicas encaminadas a facilitar |
suministro de fertilizantes en un momento como el actual, en que la invasion de Rusia
aUcrania ha generado escasez y aumento de costos. Otro ejemplo &5 el de las
politicas que se estin adelantando para evitar aumentos tan dramaticos en las tarifas
de energia eléctrica como los observados en el periodo reciente. Son decisiones que
ayudan a controlar de manera puntual algunos aumentos de precios y tarifas muy
importantes en la economia, y constituyen un apoyo impertante en la lucha
antiinflacionaria. Sin embargo, esas decisiones no puede verse como un sustituto
sing como complemento de una politica monetaria menos laxa.

& Usuarios denuncian escasez de Soat

& Délar retrocede poco, pese a claridad frente a control de cambios

La gerente del Fondo Monetario decia en un discurso,
hablando de los bancos centrales, gue lo peor es no

hacer nada, pero que tampoco se les vaya la mano.
Ustedes como miran la manera de gue no se les vayala
mano?

Es0 5 un tema fundamental, y una preccupacion permanente para la junta del Banco
dela Republica. s precisamente por ello que siempre decimos que iremaos
“calibrando el proceso de ajuste en las tasas con la informacion gue tengamos
disponible”, informacion que se refiere al comportamiento de los precios y, también,
al compaortamients de la demanday de la actividad productiva.

Debo anotar en cualquier caso que el caso colombiano actual es peculiar en el
contexto mundial, por cuante lo gue estamas viendo hoy son aumenitos de la
demanda y de |a actividad productiva con pocos antecedentes en la historia. La
proyeccién del Banco de la Republica de crecimiento para este aiio es de 7,8 por
ciento, gue serfa probablemente el mas alto de todos los paises medianos y
grandes del mundo entero en 2022,

Todo el mundo habla de los riesgos del aiio entrante. En

Colombia, ;gué es lo gue pone en riesgo el crecimiento
actual?

La proyeccidn del Banco indica gue el crecimiento seria bastante bajo el afio entrante,
maés bajo de lo que proyectamas hace dos meses. En julio, hablabamos de un
crecimiento para el 2023 de 1,1 por ciento, y ahora estamos hablando de un
crecimiento de 0,7 por ciento. Sin embargo, el ritmo de actividad econdmica que
estamos previendo para el afio entrante es mayor del que preveiamos hace dos
meses. ;oMo se explica esta paradoja? Simplemente porque la base de comparacion
que tenemas en 2022 es mucho mas grande. Aumentamos la proyeccion de
crecimiento de 2022 en casi un punto porcentual, y bajamos la proyeccidn del
crecimiento de 2023 en 04 por ciento. Lo que esto refleja es, de alguna manera, gue
estamos adelantando el crecimiento y lo estamos haciendo al debe. El sector
plklico se esta endeudando porgue tiene un d&ficit muy grande y el sector privado
también se esta endeudando para consumir. Las deudas gue se asumen ahora tienen

que pagarse mas adelante.

Nericinnee. antrs 1a inflaridn v el amnlan
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El presidente dijo, explicitamente, gue las decisiones del
Banco no estan beneficiando el empleo y 1a produccion.

;Como impactan sus decisiones el empleo y la
producciéon?

Una de las caracteristicas mas destacadas de la politica monetaria, desde que
tenemos la estrategia de inflacidn objetivo, es preocuparse mucho por el
cracimiento y por el empleo. Eso no significa dejar de preocuparsa por la
inflacién. Lo que significa es que se mira -tal coma o ordena la sentencia de la Corte
Constitucional- el crecimients del emples en conjunto con la inflacidn. Se busca tener
la inflacion en niveles cercanos ala meta precisamente para poder hacer una politica
contraciclica sobre la actividad productiva. Esio significa que el Banco de la Repiblica
hace una fuerie expansién monetaria y mantiene tasas de interés muy bajas cuando
el crecimiento esta bajo, como sucedid en el afio 2020 y a comienzos del 2021, con lo
cual ayudamas a impulsar una recuperacidon muy fuerte de la actividad y del empleo.
Pero cuando la demanda esta creciendo mucho y se esta poniendo enriesgo la
inflacion y l2s equilibrios externos del pais, adoptamos una politica restrictiva que
puede tener en el corto plazo impactos negativos sobre el crecimiento, pero que
busca, pracisamente, gue la actividad productiva y el empleo puedan mejorar de
una manera persistente y sostenible en el mediano plazo.(Para el Gobierno, las

plataformas de transporte son ilegales)

La Constitucién ordena gue haya coordinacion entre el

Gobhierno y el Banco. ;Cémo ha sido?

La coordinacidn ha sido tradicionalmente muy estrecha. Y sigue siéndolo en las
circunstancias actuales, con el ministro de Hacienda, gue estuvo en la Junta y la
conoce muy bien. Ademas, con el ministro Ocampo, mi mentor de muchisimos afios,

tenemas una relacién profesional impecable y una amistad muy fuerte.

¢;Elhecho de gue se acelere el crecimiento este ario con
respecto alo que se preveia obedece a decisiones

conscientes de empresarios, familias o del mismo
gobierno pensando en la incertidumbre sobre el 20232

Mo me atreveria a decir eso. Creo que la aceleracion del crecimiento ha sido
sorpresiva. Ha sido una respuesta a condiciones macroecondmicas y sociales que
han facilitado un crecimients fuerte del consumo con una muy fuerte disponibilidad
de crédito por parte del sistema financiers. Ha sido atipica a nivel internacional, pero
no creg que pueda entenderse como una reaccidn por el riesgo de desaceleracidn
futura. Mas bien, el hecho de que se haya aumentado tanto la demanda en este
memento, y que tanto el sector plblico como los hogares estén endeudandose para
mantener sus gastos, genera una mayor probabilidad de desaceleracién en el
futuro, cuando habré que pagar las deudas que se han contraido.

& Conozca los resultados de la Loteria de Santander y Risaralda del 7 de octuhre

& Presidente Petro vs. Banco de la Republica: Analisis

Lasrazones de un Emisor independiente
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Gerente del Banco de la Repdblica Leonardo villar durante una entrevista concedida al diario El Tiempo hoy
7 deoctubre del 2022, FOTO MAURICIO MOREMO EL TIEMPO CEET
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:Por qué Colombia tuvo esos crecimientos superiores a
los de otros paises en 2021 y 20222

El crecimiento en los dos Ultimos afios ha sido impulsado en buena medida por una
recuperacidn de la confianza y por la mayor movilidad, después de la pandemia. Pero
tamkbién por una politica monetaria que fue fuertemente expansiva y por el
comportamients de un sector financiero que, afortunadamente, s mantuvo sano y
pudo proveer créditos de manera abundante. Adicionalmenite, el Gobierno ha
mantenido un gasto significativo, con un déficit fiscal grande que, en el corto plazo,
también ayuda a estimular la actividad. Mirando hacia el future, sin embargo, el
crecimiento no puede sostenerse indefinidamente con base en endeudamiento.
Por esa razdn, hoy nos enfrentamos a una situacion en la que el Gobierno tiene que
reducir su déficit fiscal, tal como lo esta haciendo, en linea conlaregla fiscal. Y la
politica monetaria también tiene que ajustarse a las circunstancias.

;Cuanto de los 22 hillones de la reforma tributaria se van
tapar ese hueco del déficit?

El gobierno ha sido muy explicito en decir que va a cumplir con la regla fiscal, lo que

implica una reduccién del déficit, que debera bajar en cerca de dos puntos
porcentuales del PIB entre 2022 y 2023, En ese sentido, el aumento de recaudo
generado por la reforma permitird gue se mantenga el gasto social y ala vez avance
en ese ajuste de 1as finanzas del Gobierno.

:Por qué es importante gue la banca central sea

independiente?

Los bancos centrales han adguiride independencia practicamente en todas las
economias avanzadas y en la mayor parte de las economias emergentes. Es
importante porgue el pariodo de referencia de la politica monetaria es muy
distinto al pericdo de referencia que tienen tipicamente los gobiernos. La politica
manetaria se hace pensando en el mediano y en el largo plazo, precisamente por
e505 rezagos tan fuertes que hay en los impactos que tiene un aumento ¢ una
reduccion en las tasas de interés,

('Mo vamos a gravar a personas con modestos recursos’: Minhacienda)

Paor esarazdn, lo que ha se harecomendado internacionalmente y [o que acogid la
Constitucidn de 1991 en Colombia, 35 que la politica monetaria se maneje de manera
independiante, con mandatos muy claros que, tipicamente, son mantener la
inflacién baja y contribuir a la estabilidad del crecimiento mediante politicas que
sean cantraciclicas con respecto a la actividad productiva.

;Hay casos de dejar las tasas bajas en circunstancias
como las actuales?

Hay un propdsito muy valido que buscan la opinién piblica o los gobiernos, y es tener
tasas de interés bajas para financiarse. A veces, para bajar la inflacion se requiere
temporalmente subir las tasas de interds y eso es muy impopular. Pero esaes la



manera de garantizar que, a mediano plazo, 1a tasa de interés vuelva a bajar de
manera acorde con la forma como baje la inflacion.

Hay ejemplas mdltiples en el mundo de intentas distintos de mantener tasas de
interés bajas y de no prescuparse por lainflacién. Uno de 505 ejemplas 1o vemos
claramente en un pais muy cercang a nesotros que es Argentina. Alli se traté de
hacer una politica de tasas bajas de interés y financiamiento monetario del
gobierno y la inflacion se disparé hasta el punto qué probablemente llegara al 100
por ciento a finales de este ano. La paradoja es que han tenido gue aumentar las
tasas de interés del banco central en forma dramatica y hoy la tienen en 75 por
ciento, claramente la tasa mas alta de la regidn. 5e trata de una paradoja con
lecciones importantes., Ciertamente no se trata del mejor ejemplo a seguir.

& Mundial de Catar: el fantasma de las lesiones genera miedo en las estrellas
& Porciones de frutas que se recomienda consuman los diabéticos

& Repatriarén al colombiano Andrés Felipe Ballesteros desde Tanzania
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