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RESUME

Depuis la signature de la Constitution de 1991, la Banque centrale
colombienne a été constitue en personne juridique de droit public, qui
doit assurer le maintien du pouvoir d’achat de I'argent’. Cela implique
que la politique monétaire marchera sous le critere de ranges dans
les buts dinflation. Mais & la fin de 2006 et au début de 2007, des
agents extérieurs qui recoivent des signaux de la Banque centrale, se
posent la question suivante: Est-ce que les interventions des banques
centrales sont-ils adressés vers un changement d’objectives?, ou Est-ce
que il y a d’erreurs systématiques pour prendre les décisions au sein
de la banque?

Ces sont les questions que nous allons essayer & résoudre dans
le présent document, en analysant I'impact de la mise en ceuvre
des politiques au sein de I'économie pendant périodes de temps
différentes, en présentant des avis d’experts sur ce sujet.

Article produit de la recherche dans le domaine monétaire, de la ligne de recherche dans
le développement économique, pour le groupe de recherche «Economie, Finances et
sécurité sociale”.
Economiste. Master en sciences économiques, Universidad de los Andes. Chercheur avec
cafégorisation B par Colciencias. fchavarr@uniandino.com.co

" Economiste. Master en sciences économiques. Master en défense ef la sécurité nationale.
Chercheur de I'Université de Lla Sabana. manfredgrautoff@hotmail.com
Constitution Politique de la Colombie, Titre Xl (Chapitre 6, article 373).
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INTRODUCTION

Au cours des 15 demiéres années, la Banque de la République de
la Colombie, a cherché par différents mécanismes, la mise au point
d'instruments monétaires et de change cependant, au début de 2007
I'ufilisation de ces instruments a été critiquée par les experts dans les
domaines monétaires et de faux de change, qui ont abouti & la baisse de
la crédibilité de la banque, ef de méme, a généré un changement dans
les aftentes des agents qui ne recoivent pas ou ne veulent pas, suivre les
signaux du marché.

Pour effectuer I'analyse de la politique économique au cours du
temps, il faut prendre en considération, la situation économique
afin de proposer des bonnes solutions. «ll faut comprendre que les
politiques qui ont bien fonctionné dans le passé, ne peuvent pas étre
adéquates dans le présent, et de méme, les politiques utilisées & la
situation actuelle ne peuvent pas éire optimales pour I'avenin'. Ce
nouvel environnement a été créé essentiellement par le phénomene
de la mondialisation dans lequel nous vivons actuellement, ce qui a
permis une interaction croissante entre les peuples en éliminant les
limites des frontieres, en réduisant les distances entre les lieux les plus
éloignés, au point que les événements infernationaux ont influence sur
les circonstances locales.

la premiére section de cet article présente un bref apercu historique de
la Colombie, afin de montrer quelles sont les incitations & passer d'une
fonction monétaire ou d’un régime de faux de change & I'aufre, ef les
stratégies mises en ceuvre au niveau national pour ce changement.

' Urutia, Miguel (2003). Una visién alternativa: La politica monetaria y cambiaria en la
Ultima década. Manque d'information.
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<< S
La stratégie suivie en

Colombie pendant ce temps,
poursuivant "objectif
d'industrialisation par

substitution d’importation,

a la transition vers la
promotion des exportations,
qui a été réalisée par la

miise des barrieres élevées a
Limportation et a promonvorr
les investissements dans le

. . . 9
secteur industriel national...
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-l ECONOMIE DE LA
. COLOMBIE (1963-1979)

A cette époque, la stratégie définie en matiere
de politique commerciale a été la substitution
des importations, apres le période de I'apres-
guerre, ou les pays d’Amérique lafine ont éfé
gravement fouchés par la forte dépendance des
marchandises & haute valeur ajoutée provenant
des  économies internationales  (produits
manufacturés), c’est pour cela que les pays
décident de mettre en ceuvre la substitution des
imporfations comme le principal objectif de la
politique commerciale, qui cherche & remplacer
les marchandises importées par de produits
locaux, pour reconstruire le panier de production
de biens avec faible complexité technologique
& biens plus de complexes ou de capital. Ce
changement a été créé par un différentiel dans
le taux de change effectif pour les importations
par rapport aux exportations (TCRM> TCRX), ce
qui provoque la banque d'avoir cette incitation
& se concentrer, sans prendre compte d'autres
indicateurs tels que I'inflation et les taux d'intérét
ou la croissance de |'économie.

Ainsi pour cefte période-la, il a été créé le
Conseil Monétaire (1963), qui a été affecté
par la haute pression et I'influence du secteur
administratif & émettre de la monnaie afin de
financer le déficit budgétaire, parce que pour ce
temps-a, la banque n'était pas indépendante
du gouvernement national.

ECONOMIE DE LA
. COLOMBIE (1980-1985)

la stratégie suivie en Colombie pendant ce
temps, poursuivant |objectif d'industrialisation
par substitution d’importation, & la transition
vers la promotion des exportations, qui a été
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réalisée par la mise des barrigres élevées &
'importation et & promouvoir les investissements
dans le secteur industriel national, pour
proftéger 'industrie locale faible, la recherche
de qui approvisionnent le marché natfional ef
ensuite lui donner les moyens de rivaliser sur
les marchés étrangers & des normes élevées
de qualité et de prix compétitifs, alors que
les deux permettrait d’économiser des devises
nécessaires pour améliorer la  balance
des paiements réduisant ainsi les liens de
dépendance avec d'autres pays. la mise en
ceuvre de cefte stratégie économique, n'a
exigée pas une plus grande demande sur les
objectifs de la politique monétaire, car il avait
un taux de change fixe, qui préconisait que le
taux de change effectif des exportations et des

importations ont été peu pres égales (TCRM
~ TCRX), et un faux d'intérét stable capable
de gérer et de manipuler de ne pas avoir un
marché financier mondial autant développé
comme aujourd’hui.

Méme sans étre une économie de marché,
les indicateurs macro-économiques au cours
de cetfe période ne sont pas les plus sains, ef
on peut les voir dans les figures suivantes avec
un changement de stratégie dans la politique
commerciale en raison de la dévaluation
qu'a commencé la Banque de la République
(goutte & goutte), donnant la transition entre
la stratégie de substfitufion des importations
(S) pour la promotion des exportations (EP),
comme s'indiqué sur le tableau 1.

Tableau 1. Les indicateurs macroéconomiques en Colombie?

COLOMBIE: INDICATEURS MACROECONOMIQUES

1981 1982 1983 | 1984 | 1985
Produit intérieur brut
Croissance réelle (%) 12,3 09 1,6 3,4 |3,
Systéemes de paiement (derniére année -%)
M1 212 254 247 234 282

Inflation a la fin de I'année (%)

Prix du consommateur 26,3 24,0 16,6 18,3 22,5

Prix du producteur 23,5 24,6 18,0 21,2 23,0
Taux de change

Fin de I'année ($) 59 70 89 114 172

Dévaluation (%) 16,0 190 26,3 28,3 51,2

Taux d'intérét (%)

Taux de dépét nominal 374

38,0 33,8 34,8 359

Taux du dépot réel 11,3

129 13,5 17,4 15,5

Exportations (US$ mll)

Total des actif

3.397

3.282 3.147 3.623 3.883

Total des services

1.928

2013 1.183 1.104 | 1.068

2 Tableau pris du site: hitp://www.lanota.com/cifras/ co/series/ind8085. himl.
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Tableau 1.

COLOMBIE: INDICATEURS MACROECONOMIQUES

Importations (US$ M)
Total des actif 4.730 5.358 4.464 4.027 | 3.673
Total des services 2.559 2.991 2.856 3.049 |3.315
Balance des paiements
Balance commerciale (US$ mll) 1333 2076 1317 |-404 | 149
Taux du chémage ouverte (%)
Taux annuel 189 193 109 13,2 13,8

Source pris du: DANE. Banco de la Republica. Departamento Nacional de Planeacién. Fondo Monetario Infernacional ef Banco

Mundial, et proyecciones de la Nota Econémica.

la croissance moyenne dans cefte période
élait de 2,26%, tandis que d'autre par, le
faux d'inflation moyen, mesuré par différents
indicateurs tels que moyenne de I'IPC a éfé égal
& 21,54% et la moyenne IPP plus de 22%, qui
montrent une instabilité assez élevé dans ceffe
période, dans laquelle la Banque centrale a eu
comme objectif un faux de change compétitif
pour aider & la sfratégie économique qui a éfé
menée, & |'exception de I'indicateur de I'inflation.
D’autre part, il ya une diminution de la quantité
d'importations de biens, mais ne pas atteindre
les mémes pour le secfeur des services, qui
présentent des différences dans la stratégie de
subsfitution des importations, le secfeur analysé,
en concluant que la politique commerciale n'a

3 . ECONOMIE DE LA COLOMBIE (1986-2007)

A cefte époque la Colombie était en train
d’obtenir une inflation modérée du fait de la
fendance globale de réduire l'inflation & un
chiffre, en raison de que cela a été observé

3

taux d'intérét et taux de change.
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pas éf¢ aussi efficace dans leurs objectifs, ou
pour aider la croissance du pays.

Pour résumer, nous pouvons dire que la politique
monétaire & ce momenta a ét¢ basé sur le
contréle du faux de change par la Banque de la
République du fait de la politique commerciale qui
lui a été appliquée, et du fait d'un environnement
infernational sans capacité d'exercer beaucoup
de pression sur la politique local®, en raison
de que la Colombie & ce momentla a été une
économie fermée et la structure du Sl et méme la
nouvelle stratégie du PE, requiert une économie
tres libérale, qui aura obligé & la banque & fixer
cet objedtif (faux de change) pour afteindre les
objectifs fixés par ces sfructures.

que 'inflation au-dessus de la moyenne, généré
instabilité sur la taux de changement réel, sur
les prix relatifs des biens & la fois au niveau
national comme infernational.

Comme une économie libéralisée, les capitaux spéculatifs ne pouvait pas si facilement entrer dans le pays et déstabiliser les
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Simultané, dans ceffe période-ld commence
le processus de l'ouverture de |'économie
conduit par les différents gouvernements au
niveau mondiale, en Colombie conduit par
le présidente de César Gaviria, du fait des
diminutions significatives qu’ont éfé observées
dans les niveaux de productivité en Colombie,
et en analysant les exemples de pays du moyen
orient et de I'Asie du Sud, il éfait logique de
mise en ouvre la libéralisation du marché pour
affeindre des niveaux plus élevés de productivité
et d'efficacité.

Pour cette fois, la Constitution de 1886 a
été remplacée pour la nouvelle Constitution
de 1991, qui a éfablit comme I'objectif
principal de la Banque Centrale, |'assurance
du pouvoir d'achat des agents économiques,
donnant ainsi un changement historique dans
les objectifs de la politique monétaire, qu'a do
chercher d'autres objectifs, en sachant que le
faux de change devait éfre en ligne avec la
strafégie.

En outre, pour I'année 1991 est enlevé le
certificat d’actualisation, et en 1994 les
bandes de taux de change ont aussi enleve,
en remplacant le systéme de dévaluation goutte
& goutte. Cela découle du fait de la recherche
d'une économie libéralisée, ou ils ont été
«forces»® du marché, qui lui réglementent et pas
le régulateur de la politique monétaire. Ainsi,

Certificat émis par la Banque de la République pour
le remboursement des devises de cerfaines exportations.
De la résolution N. 25 avril 1913 de 1977 sont ufilisés
comme instruments de contréle monétaire, et donc
les conditions d'émission de ce fitre sont modifiées
par la Banque conformément au rythme de I'activité
économique ef en particulier les méthodes de la masse
monéfaire ef le moyennes de paiement.

Forces de |'offre ef la demande.

¢
Pour résumer, nous

pouvons dire que la politique

monétaire d ce moment-la

a été basé sur le controle du

taux de change par la Bangue

de la Républigne du fait

de la politique commerciale

qui lui a été appliquée, et

du fait d’un environnement

international sans capacité

d’excercer beaucoup de pression

sur la politique local , en

razson de que la Colombie

a ce moment-la a été une

_ RY
économie fermiée...
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“Apréf un bref examen
de la situation et ['évolution
de la politique monétaire,
on peut dire que la structure
opérationnelle de la bangue
centrale depuis le début des
années 90, vise a maitriser
Uinflation (Explicit) et

la coordination politique
macro-économique avec le
gouvernement (implicite), en
présentant une stratégie de
cthlage de linflation a travers

. . ., 2D
de ranges inflationnistes.
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I'objectif d'inflation fixé comme effef, empéché
la Banque Centrale mettra |'accent sur le taux
de change, en travaillant dans un dilemme de
ne pas avoir un but précis, dans un confexte
d'instabilité.

la période entre 1994 et 2007 a été marquées
par politiques monétaires saines, et d’autres
moins. Aprés avoir surmonté la crise de 1997,
les indicateurs économiques se sont stabilisés
et ont également montré des tendances
positives, surtout, succédant au niveau de
I'inflation entre la période 1999-2006, mais
avjourd’hui, la Banque de lo République
est en difficultié & niveou et d'afteindre la
fourchette cible d'inflation établie  depuis
le début de l'année. Cette difficulte a été
causée principalement par I'appéat des pays
en émergence, qui ont aftiré les capitaux, ce
qui entraine afflux de dollars dans I'économie
colombienne, et fluctuations imprévues par les
individus.

C'est pour cela que la Banque a répondu
en fravers d'interventions «discrétionnairey, en
cherchant & stabiliser le taux de change. les
instruments politiques utilisés, sont d’achetfer
des dollars sur le marché en réduisant ainsi
I'offre et la rendre des prix (dévaluation), mais
autrement, cette stratégie a atfiré plus d’argent
enfrant dans I'économie (augmentation de la
base monétaire), ce qui entraine des pressions
inflationnistes.

Bien que la Banque affirme que ces inferventions
ont été stérilisés par d'autres instruments tels
que les dépodts du gouvernement aupres de
la banque, lo vente de TES sur le marché et
I'augmentation des taux d'intérét de référence,
ces politiques n‘ont pas réussi & afténuer les
effets sur l'inflation. Comme le montre la figure
1, pour atteindre la cible d'inflation dans la
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Inflacion de Colombia
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Fuente: Base de Datos Banco Mundial

fourchette d’estimations (qui, pour cette année
est comprise entre 03.05 & 04.05), il doit
avoir des périodes de déflation dans les mois
& venir, comme l'inflation totale de mai 2006
(6,26%) qu'a été 1,75% au-dessus de la limite
supérieure de linflation. le directeur de la
banque fait le pari que dans les mois & venir,
un phénomene de déflation aura lieu, par
des chocs d'offre® dans la premiere moiti¢ de
'année, qui ont affecté les biens qui constituant
le panier, et qui pourrait expliquer la volatilité
des prix incontrélables en Colombie en 2007
(Figure 1).

Moalgré cela, avec la politique monétaire est
arrivée & augmenter le niveau des réserves,
ce qui réduit la vulnérabilitt de 'économie
aux chocs externes et les contréles volatilité &
court ferme, en empéchant le mouvement des
faux de change qui mettent en danger la cible
d'inflation. les inferventions  discrétionnaires
n‘ont pas été vues favorablement par les agents

du marché, parce que n‘ont pas eu les résultats
escomptés.

Apres un bref examen de la situation et
I'évolution de la politique monétaire, on peut
dire que la structure opérationnelle de la
banque centrale depuis le début des années
90, vise & maitriser l'inflation (Explicit) et la
coordination politique macro-économique avec
le gouvernement (implicite), en présentant une
stratégie de ciblage de l'inflation a travers de
ranges inflationnistes.

la  situation de |'économie  colombienne
depuis la fin de I'année 2005, donne des
résultats  positifs, qui ont été percues dans
le comportement des principaux indicateurs
macro-économiques qui sont gérés dans le
pays, ainsi que de bonnes performances dans
chacun des secteurs qu’ont ét¢ développés en
Colombie d'aujourd’hui. la forfe croissance
dans les économies émergentes, et le grand

¢ Du fait des changements météorologiques exirémes dans différentes villes, telles que les gelées du matin & la Sabana de
Bogotd, les incendies dans les villes ef les zones ou il y a eu pluies forrentielles dans les plaines orientales.
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Figure 2.
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Figure 3. Risque du portefeuille du consommateur.
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Figure 4. Le comportement des consommateurs.
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attrait en termes de rentabilité, ont entrainé la
forte expansion des investissements (voir la figure
2), en soulignant lED en tant que domaine
principal, soutenue par les privatisations en cours
par le secteur public, I'entrée en abondance des
sociétés infernationales pour le marché inférieur
et de la venfe de cerfains enfreprises privées
de grand développement aux investfisseurs
éfrangers, comme la vente de Bavaria, Paz del
Rio, Avianca, entre autres (Figure 2).

la consommation est une autre composante
du PIB, qui pousse en grande partie le fort
développement de I'économie. la grande
crédibilité en fermes de respect des fourchettes
de l'inflation proposées pendant cette période,
etle taux d'inférét bas en fermes réels qui a gardé
la Colombie, ont généré un grand dynamisme
dans le canal du crédit, en augmentant ainsi
considérablement ['utilisation du credit & la
consommation, la consommation intérieure
& des niveaux qui n‘ont pas été présentées
depuis 1998, avant la crise colombienne. la
reconstruction du portefeville des institutions
financieres, qui ont changé leurs investissements
dans des titres & revenu fixe, les fonds donnant
crédit & la consommation pour une plus
grande participation. Cette situation peut étre
considérée en grande partie par la réduction
significative du risque dans le portefeuille des
consommateurs. Cefte situation peut étre wu
dans les figures 3 et 4.

Au sujet du secteur commercial, le bon
comportement  du  principal  partenaire
commercial de la Colombie (aux Etats-Unis),
a permis que les exportations soient restées
& des niveaux stables, ce qui donne de la
concurrence aux corporations différentes.

Toutefois, la situation depuis la fin de 2006,
a généré une grande incertitude: au premiere

“Au sujet du sectenr
commercial, le bon
comportement du principal
partenaire commercial de la
Colombie (ansc Etats-Unis),
a permis que les exportations
sotent restées a des niveanx
stables, ce qui donne de la

concurrence anx corporations
29

différentes.
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< .
1.a hausse continue du

nivean des prix est un autre
probléme qui est ajouté a la
Bangue de la Républigue,
de prendre des décisions sur
les questions de la politique
monétaire. 1e phénomene de
lenfant et l'angmentation de
la demande extérienre sont
prises de contrile exogene
de ['autorité monétaire

qu expliquent ['inflation,
tandis qu’a ['intérienr

le principal facteur est
["angmentation continue

du crédit, qui se reflete

dans 'angmentation de la

. R 22
CONSOMMation interieure.

lieu, nous avons ferminé les avantages de la
APTDEA, ce qui ont permis aux exportations
colombiennes la facilitt d'acces au marché
américain; au deuxieme lieu, les difficultés
avec les termes de négociation du TIC
avec les Etats-Unis, ce qui est essentiel pour
I'avenir économique de chacun des secteurs
exporfateurs, car ils préserver la compétitivité
de chaque produit.

la situation actuelle de la Banque de la
République est de haute tension; il est évident
I'existence d’un frilemme de politique monétaire.
les objectifs de maintenir des niveaux soutenus
de croissance économique qui permettent aux
hauts niveaux de développement, maintenir les
niveaux de prix bas qui permettent de certfitude
pour foutes les parties prenantes ef, enfin, ont un
faux qui permet de mainfenir des prix compétitifs
sur le marché international, sont des objectifs
réalisés par des politiques qui neutralisent les
uns avec les autres, en provoquant ainsi que
le conseil d'adminisiration ait beaucoup de
difficulté pour prendre les décisions.

le niveau élevé de croissance économique des
économies émergentes comme la Colombie, a
été accompagnée de forfes enfrées de capitaux,
entrainant une forte fendance reconnaissants du
peso colombien par rapport au dollar. Jusqu'a
présent ceffe année le prix a perdu 10,6%
de sa valeur au début de 'année, la valeur se
situe actuellement & 1,985.33 $ pesos pour un
dollar. Ce phénomene a créé en grande partie
par I'accroissement du degré de confiance des
étrangers dans les économies émergentes, les
rendements les plus élevés sur I'investissement,
des ventes massives d'aclifs publics ef privés,
les événements qui entravent les fonctions de la
banque, qui est de mainfenir un taux de change
qui ne compromette pas la compéitivite, et il
est difficile de contréler le niveau des prix de
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'économie. Compte tenu des conditions ci-dessus,
la Banque de la République a fait des inferventions
importantes dans le marché des changes, I'achat
d’environ 5.000 millions de dollars, menant & des
réserves infernationales dépassent de 20.000
millions de dollars. Toutes ces inferventions ont
échoué & empécher la chute du dollar, et d'autre
part, ont collaboré avec I'augmentation des
fensions inflationnistes actuelles.

la hausse continue du niveau des prix est un
autre probleme qui est ajouté & lo Banque
de lo République, de prendre des décisions
sur les questions de la politique monétaire. le
phénomene de l'enfant et |'augmentation de
la demande extérieure sont prises de confréle
exogene de I'auforité monétaire qu’expliquent
Iinflation, tandis qu'a l'intérieur le principal
facteur est I'augmentation continue du crédit,
qui se reflete dans 'augmentation de la
consommation inférieure. Compte fenu de cette
situation, la Banque centrale a pris la mesure de
"'augmentation du taux d'intérét de 25 points
de base par mois depuis mai 2006. Cette
mesure vise & augmenter le colt d'acquisition
des préts & la consommation et I'endettement
excessif des entreprises, conduisant & une
surchauffe ef une crise éventuelle. Cependant,

cefte politique a de graves problemes dans la
réalisation des objectifs, comme la Banque
centrale augmente le niveau des taux d'intéreét,
I'impact surle marché financier est négativement
affectée par la réduction du revenu net d'inféreét,
principalement par la dévaluation de la TES
(voir la figure 5), qui constituent la maijorité des
portefeuilles des institutions financiéres.

la plupart des invesfissements des banques
privées, ont des horizons de temps enfre un et
frois ans, compte fenu de la hausse des faux, la
courbe de rendement a fendance & déplacer le
TES en ordre croissant pour une plus large mesure
& court ferme, provoquant une forte dévaluation
de ce fire, qui est complété par des mesures
de sférilisation en confinu & accrofire l'offre de
fitres sur le marchg, entrainant de lourdes pertes
dans le secteur financier. Cela conduit & une
restructuration du portefeville qui est une autre
cause de la forte liquidité dans I'économie ef les
pressions inflationnistes. En outre, cefte augmen-
fation consfante des taux d'inférét augmente la
propagation de I'EMBI, affirer de plus grandes
quantités de capitaux étrangers, ce qui exacerbe
les pressions de la réévaluation du peso, en
compensant les politiques de la Banque de la
République sur la politique de taux de change.

Figure 5.
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Points de pourcentage différentiel des taux d'intérét entre le marché le plus représentatif, qui ont la méme date d’échéance.
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le contexte actuel pour le qui fraverse le pays
laisse comme des perdants  aux exporfateurs,
en particulier aux producteurs de bananes et
de café, ou les pertes sont assumées dans les
milliards de dollars et devrait se poursuivre la
réévaluation, la fermefure des entreprises bien
au-dela ce qui a déja eu liey, I'augmentation
du nombre de chémeurs. D'autre part la hausse
des prix esf un facteur qui réduit le bien-étre de
tous les Colombiens, les strates inférieures & des
niveaux plus élevés en augmentant le niveau de
pauvreté, et en réduisant le pouvoir d’achat de
fous les consommateurs en général.

Donné que les politiques mises en ceuvre n‘ont
pas réussi & enrayer la dégringolade du dollar,
et l'inflation demeure & des niveaux proches
de la limite de la fourchette cible pour I'année
2007, la Banque a mis en place des mesures
extraordinaires felles que la farification d’un
dépot a la deffe externe a été fix¢ & 40%
des décaissements, six mois et est retourné
a l'augmentation de réserve marginal sur
le monfant impayé de chaque type de force
exécutoire. la premiere mesure vise & réduire le
retour sur la propagation des taux d'intérét et
le contréle de I'arrivée de capitaux spéculatifs.

CONCLUSIONS

* Maintenir une insfitution nationale indépen-
donte qui est responsable de la discrétion
dans les décisions de poliique monétaire
dans une économie esf fondamental pour un
développement économique réussi du pays.

* les décisions de la Banque centrale seront
foujours affectées par le filemme de politique
monétaire. Pour cette raison, le succes du
développement d'une économie doit étre guidé
par le contexte dans lequel se développent les
pays en croissance, et le sacrifice de quelques-
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Toutefois, le niveau de |'arbitrage qu'il propose
cef est énorme ef le niveau de confiance
actuelle empéche |'effet de toute mesure. En ce
qui conceme réserve marginal est une mesure
qui peut avoir un effet minimal & |'augmentation
brutale de la liquidité, étant donné le rachat du
dollar constant et la forte dépréciation des fitres
& revenu fixe.

la situation est critique, bien que chaque secteur
de I'économie devrait essayer de s'adapter &
la réévaluation, ce qui devrait se poursuivre
dans les prochains mois par des enfrées de
dollar, des mesures doivent étre prises non
seulement par la Banque de la République,
le gouvernement doit fournir dans le cadre
de ce processus. la réduction des dépenses
fiscales est une politique qui permettrait de
réduire les pressions inflationnistes, d’autre
part devrait évaluer sérieusement la possibilité
d’'un paiement anticipé de la defte, en
profitant du peso fort maintenant, sans pour
autant négliger les niveaux optimaux de
réserves, ce qui permeftrait la poursuite de
I'approche la Colombie est un pays capable
de politique économique, sociale et d'attirer
les investissements étrangers.

uns des obijectifs qui génerent le moins de mal
& I'économie, afin d'éviter les crises potentielles
qui peuvent se produire.

* la Colombie est confrontée actuellement &
I'une des décisions les plus difficiles autour
de la direction de la politique monétaire.
le marché des marques étrangeres de
la Banque de la République, ne peut
pas contrédler la situation tout seul, pour
cefte raison il est nécessaire une politique
commune avec le gouvernement central.
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