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POLITICA MONETARIA EXPANSIVA
EN EPOCAS DE CRISIS:
EL CASO COLOMBIANO EN EL SIGLO X3X*

/No se quiso o no se pudo

ser contraciclico?

Con frecuencia se ha culpado a las auto-
ridades monetarias de no realizar politicas
anticiclicas, y en especial, de no hacer ex-
pansion monetaria en ¢pocas de crisis. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que
cuando las crisis son originadas por flujos
de capital, las autoridades enfrentan serias
dificultades que les impiden adoptar este tipo
de politicas.

En este articulo se presenta evidencia segin
la cual, las autoridades monetarias adopta-
ron un comportamiento prociclico en las

grandes crisis del siglo XX, con excepcion

Por: Miguel Urritia M.
Cristina Ferndndez

de la crisis de los anos cuarenta. La razon de
este comportamiento se explica por el com-
ponente de flujos de capital que estuvo pre-

sente en estas crisis.

La argumentacion es la siguiente: cuando se
trata de una crisis por flujo de capitales’, no
es posible realizar una politica anticiclica
porque una porcion importante de cualquicr
aumento en la cantidad de dinero de la eco-
nomia se traduce en una mayor demanda de
doélares. Este aumento de liquidez no puede
canalizarse hacia el credito interno, porque,

a raiz de la crisis, hay exceso de capacidad y

! El presente articulo es un ejercicio de investigacion de los autores y no compromete al Banco de la Republica, ni a su
Junta Directiva. La idea inicial de aplicar el articulo de Romer y Romer (1994) al caso colombiano es de Juan Ricardo
Ortega. Se agradecen los comentarios de Carlos Esteban Posada, Javier Gomez, Luis Eduardo Arango y Hernan Rin-
can; el apoyo de Wilman Gomez en la consecucion de los datos, y la valiosa colaboracion de Héctor Zarate en la

estimacién del modelo economeétrico,

2 Lo que Calvo (1998) denomina "paradas subitas”. Un resumen sobre la posicion reciente de la profesion acerca de este
fenémeno se encuentra en Dormbush (2001). Véase también Hamman (2003).
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no hay demanda de inversion. El argumento
¢s ¢l mismo para un sistema de tasa de cam-
bio fijo o flexible porque, en el caso de la
tasa de cambio flexible, un aumento en los
flujos de capital hacia el exterior puede im-
plicar una devaluacion, con consecuencias
inflacionarias, que la autoridad monetaria
tendria interés en mitigar®. Para analizar esta
problemitica, se realizé una adaptacion al
caso colombiano de la metodologia de Romer
y Romer (1994).

El articulo se estructura de la siguiente for-
ma: la seccion uno define cudles fueron las
principales crisis del siglo XX en Colombia;
la seccion dos analiza el comportamiento de
las autoridades monetarias en estas crisis’; la
seccion tres corrobora estos resultados con
la estimacion de una regla de politica mone-
taria para ¢l caso colombiano, y la Gltima sec-
cion presenta las conclusiones. El anexo es
una revision de los escritos de las autorida-

des monetarias en las épocas de crisis.

/. LAS GRANDES RECESIONES EN
COLOMBIA EN EL SIGLO XX

El primer paso para llevar a cabo las estima-
ciones propuestas fue establecer cudles han
sido las principales crisis que ha enfrentado
nuestro pais. Colombia en su historia, ha pre-
sentado un crecimiento del PIB bastante es-
table, y en general, no ha tenido recesiones
entendidas como periodos largos de creci-
miento negativo. Sin embargo, si ha regis-
trado periodos con un valor del producto
per capita por debajo de su tendencia de lar-
go plazo.

Para establecer los principales periodos de cri-
sis en Colombia, ¢l primer paso fue obtener
el componente ciclico del PIB trimestral v
anual® con diferentes procedimientos®, como
aconseja la literatura (cuadros 1y 2 y grificos
1y 2). Después de analizar estos resultados y
revisar la literatura, se optd por realizar los

ejercicios con ¢l filtro de Baxter y King' .

? Calvo y Reinhan (2002) se refieren a esta politica como “el miedo a flotar”

Es importante anotar que este articulo se limita a estudiar la reaccion de las autoridades frente a los cambios en el
producto, dado un entorno macroeconémico, y deja de lado el efecto que tienen las politicas sobre dicho producto. En
particular, deja el fenémeno del “credit crunch” para posteriores trabajos.

La serie anual del PIB per capita a precios de 1994 se obtuvo como el cociente entre la serie del PIB del Grupo de
Estudios de Crecimiento Economico del Banco de la Republica (Greco) y la serie de poblacion es la estimada por
Carmen Elisa Flérez, con algunas modificaciones por parte del Greco. La serie del PIB trimestral a precios de 1994
utiliza datos del DANE y del DNP aplicando algunos ajustes sugeridos por el Banco de la Republica. Con esta periodici-
dad (tnmestral), no se trabajo en términos per capita para no introducir el comportamiento escalonado de la serie de
poblacion. Es importante anotar que la informacién del PIB antes de 1970 no tiene una calidad éptima y por lo tanto, los
resultados deben de ser tratados con cautela.

Los métodos utilizados fueron: primeras diferencias, eliminacion de la tendencia lineal y polinomial, filtro de Hodrick y
Prescott (1980) y filtro de Baxter y King (1995) con diferentes acepciones del ciclo.

El fiitro de Baxter y King (1995) suaviza los componentes ciclicos que se encuentran por fuera de un intervalo de frecuencias
determinado. Este filtro no necesita la adopcion de un parametro lamda especifico, es mas preciso en la estimacion del ciclo en los
extremos y se considera supenor al filtro de Hodrick y Prescott para trabajar con datos anuales. Para una discusion mas detallada,
véase King y Rebelo (1991), Woitek (1998), Baxter y King (1995) y Englund, Persson y Svensson (1992).

En cuanto a los parametros escogidos: los datos anuales toman los ciclos que se encuentran enlre tres y ocho anos, un
promedio movil de siete aros y un orden uno para el proceso autorregresivo que se adhiere al principio y al final de la
serie para aplicar el método. Los parametros que se toman para el PIB trimestral son los mismos que en los datos
anuales pero trimestralizados. La concepcion de un ciclo entre tres y ocho anos es adecuada para los estandares
internacionales (Englund, Persson y Svensson,1992, p. 334) y para el caso colombiano (Fernandez y Gonzalez, 2000).
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Cuadro 1
Periodos de crisis segun los diferentes filtros 1/. Datos anuales

Afo mas

Filtra / Episodio Caida en los Gran Segunda Guerra
precios del calé depresion Mundial negative
Periodo Afio pico Periodo Afio pico Periodo Afio pico = bl

Baxter y King (3.8) 1931-1932 1831 1942-1944 1943 1931
Hodrick y Prescott 1917-1918 1918 1831-1932 1931 1942-1945 1943 1943
Primeras diferencias 1930-1931 1931 1940-1943 1942 1989
Eliminacion de la tendencia 1905-1917 1906 1806
Eliminacion de tendencia polinomial 1917-1918 1918 1942-1945 1943 1943
Baxter y King (7,8) 1931-1932 1931 1942-1944 1943 1943
Baxter y King (2.8) 2/ 1918 1931 1943 1931

Crisis enfrenlada Crisis Crisis Crisis

por Carlos Lleras de la deuda reciente mas larga

Periodo Afio pico Periodo Afio pico Periodo Afio pico " ]

Baxter y King (3.8) 1984-1985 1985 1999-2000 1989 1942-1944
Hodrick y Prescott 1984-1986 1985 1999-2001 1999 1942-1945
Primeras diferencias 1998-1999 1998 1940-1943
Eliminacion de la tendencia 1967-1968 1967 1999-2001 2001 1905-1917
Eliminacion de tendencia polinomial 1984-1986 1985 1942-1945
Baxter y King (7.8) 1984-1985 1984 2000-2001 2000
Baxter y King (2,8) 2/ 1985 1999

1/ Se considera periodo de crisis aquel que dura mas de un afio, con valores Inferiores a la media menos una desviacion estandar,
2/ Ninguna de las crisis alcanza una duracion superior a un aio. Sin embargo, reproduce una serie gue no difiere mucho de la bk (3,8)
Fuente: Calculos de los autores

Cuadro 2
Periodos de crisis segun los diferentes filtros 1/. Datos trimestrales

Filtro / Episodio Crisis S
___!J!' los setenta De la deuda Reciente Periodo Trim. pico
Periodo  Trim. pico  Periodo  Trim. pico  Periodo Trim. picc  mas largo  més bajo
Baxter y King (12,32) 1983/1-1885/1  1983/1V  1999/11-2000/11  1999/V  1983/1-1985/1  1999/IV
Eliminacion de fa tendencla 1977-11977-IV. 1877/1| 1898/1-2002/1 20021 1889/1-2002/1 2002/
Ejercicio con definicidn allernativa de crisis 2/
Periodo Trim. pico  Periodo Trim. pico Periodo Trim. pico Periodo Trim. pico
mas largo mds bajo
Baxter y King (12,32) 197711977/ 1977/1  1983/1-1985/1  1983/IV  1999/11- 2000/11  1998/1V 1983/1-1985/1 1977/ |
Hodrick y Prescott 1999/-1999/1V 1999/ 11 1999/1-1999/lv 1899/ 1
Primeras diferencias 1908/111- 1989/l 1998/IV  1888-111/1999-11  1998/IV
Eliminacién de la tendencia 1977/1-1977/IV 1977/ 1999/1- 2002/1 2002/ | 1999/1-2002/1 2002/ |
Eliminacidn de tendencia
polinomial 1999/(-1999/1V  1989/11  1999-1/1998-1v 1999/ I
Baxter y King (6.32) 1977/1-1977/I8 1977/ 1999/1-1999/1V 1999/ 1| 1977/1-1977/\V 1899/ )1
y 1999/1-1999/IV
High Pass (2,32) 1999/1-1999/IV 1999/1I

1/ Se considera periodo de crisis aquel que dura mas de un afo, con valores inferiores a la media menos una desviacion estandar,
2/ Se considera periodo de crisis aquel que dura por lo menos un afo, con valores inferiores a la media menos una desviacion estandar.
Fuente: DANE. DNP, Banco da [a Republica y cdlculos de los autores.
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Grafico 1
Comparacion entre obtencion del ciclo del PIB
Con Baxter y King(3,8) y con otros filtros. Datos anuales
(Porcentaje)
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Gralico 2
Comparacion entre obtencion del ciclo del PIB
Con Baxter y King (3,8) y con otros filtros. Datos trimestrales

{Porcentaje)
Hodrick y Prescott Primeras diferencias
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Fuente: Calculps te los autores
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Posteriormente, s¢ definicron los episodios
de crisis como aquellos que presentasen pe-
riodos superiores a un ano, de desviaciones
negativas con respecto a la media del ciclo,
mayores que una desviacion estandar. En el
Cuadro 3 se presentan los periodos que cum-
plieron este criterio. Para el andlisis, s¢ to-

maron en cuenta los periodos de recesion a

partir del momento en que la economia
abandona su Gltimo pico (cima) y hasta el
momento en que la economia alcanza su

punto mas bajo (sima").

En los grificos 3 y 4, se presentan los perio-
dos seleccionados: las crisis de los treinta
(1928-1931), cuarenta (1939-1943), ochenta

Datos anuales

Cuadro 3

Grandes recesiones del siglo XX

Datos trimestrales

5,0

Periodo Afio pico Periodo Trim. pico
Gran depresion 1931-1932 1931
Segunda Guerra Mundial 1942-1944 1943
Crisis de la deuda 1984-1985 1985 1983/1-1985/1V 1983/IV
Crisis reciente 1999-2000 1999 1999/11-2000/11 1999/1V
Grafico 3

PIB per capita (Baxter y King 3,8)
De la cima a la sima. Datos anuales
Desviacin con respecto a la tendencia

40 F
30 +
20
1.0

T 928-1931
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10 B/

-2.0 = *

Desviacion

40 | 1939-1943

0,0 —— — - e

1997-2000

-5,0
1905 1917 1929 1941

1953 1965 1977 1989 2001

. Sima: cavidad o grieta muy protunda en la tierra, segun la definicion del Diccionario de la Real Academia Espanola de la

Lengua, 22* ed., 2001.
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Grafico 4
PIB trimestral con Baxter y King (12,32)
Del pico a la crisis. Datos trimestrales
Desviacion con respecto a la tendencia
0.20
Dic-79/Dic-83
0,15
0,10 /
005 + | v 0
0,00
-0,05
010 |
-0,15
Mar-77 Mar-82 Mar-87 Mar-92 Mar-97 Mar-02
— BPIBT12 =—==Desviacion
Fuente: Calculos de los autores

(1979-1985) y noventa (1997-1999). Existen
otras crisis que no fueron scleccionadas por-

que eran mas cortas y/o menos profundas.

Il. LA REACCION DE LAS
AUTORIDADES MONETARIAS

Antes de analizar ¢l comportamiento de
las autoridades monetarias ¢s necesario
definir qué se entiende por politica mo-
netaria anticiclica. Para efectos de este tra-
bajo. se considerd como tal el aumento
en los saldos reales cuando el PIB se re-

duce y viceversa”. El tener como objetivo

de politica los saldos reales y no los nomi-
nales significa que la politica monctaria

debe ser efectiva.

También es importante aclarar por qué se va
a analizar ¢l comportamiento de la politica
monetaria en Colombia en el siglo XX, cuan-
do segun los libros de texto, la politica mo-
netaria es endogena cuando la tasa de
cambio es fija. La razon es que en Colombia
el régimen de tasa de cambio no ha sido com-
pletamente fijo. Es decir, la tasa de cambio
era fija pero no inamovible. En segundo lu-
gar, en ¢l pais s¢ han implementado varios

mecanismos como los controles de capita-

L Existen otras definiciones de politica monetaria anticiclica, como las desviaciones del crédito domestico. Este indicador
tendria en cuenta los cambios en la base monetaria que no se realizaron por el dictamen que proporcionaron las reser-
vas internacionales sino por la decision propia de las autoridades de realizar politica monetaria anticiciclica. El problema
es que la base no toma en cuenta los cambios que se realizaron en &l multiplicador monetario.
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les v la esterilizacion de las reservas interna-
cionales, que proporcionan un espacio para
la realizacion de politica monetaria. Estos
hechos explican la importancia que han te-
nido las variables monetarias en la toma de
decisiones macroecondomicas de nucestro

pais.

Para realizar un analisis mas sistematico del

comportamiento de la politica monetaria en

las recesiones, se¢ compard el componente
ciclico de los saldos reales' con el del PIB'' .
Como es posible observar en el Grifico 5, la
respuesta de politica fue prociclica en todas
las crisis con excepcion de la de los anos

cuarenta.

El paso siguiente fue establecer la razon por
la cual las autoridades habian reaccionado

de esta manera. Después de realizar una revi-

Grafico 5
PIB per cépita y saldos reales (M1 / Deflactor)
De la cima a la sima. Datos anuales BPF (3,8)

Fuante: Calculos de Jos autores

{Porcentaje)
(Desviaciones PIB per capita) (Desviaciones saldos reales)
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~—— PIB per capita Saldos reales (M1 / Deflactor)

Los saldos reales se calcularon como M1/ PIB. Las series de M1 (1924-2000) y base (1905-2001) fueron tomadas del

Greco, Se utilizo el deflactor implicito del PIB de base 94 (Greco). Estas cifras fueron actualizadas por los autores. E!
filtro utilizado es el Baxter y King (3.8). En la escogencia del componente ciclico de los saldos reales como instrumento
de politica se adopto el supuesto de gue el componente estructural no refleja la politica coyuntural de las autoridades.

Los ejercicios también se realizaron con el indicador "base / deflactor” cuyos datos se encuentran disponibles para un
periodo mas largo. Sin embargo, este indicador oculta los esfuerzos de politica monetaria que se realizaron a través del
encaje. Asi mismo, se efectuaron los ejercicios con la tasa de interés real {(Greco, metodologia 1), que refigjan la relacion
negativa que tiene esta variable con los saldos reales. Esta relacién no es completamente inversa debido a los controles

que ha tenido historicamente la tasa de interés.

L Es importante anotar que existe un problema de endogeneidad en esla relacion porque el componente ciclico de los
saldos reales puede depender de la actividad economica. Mas adelante se busca solucionar este problema.
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sion de los escritos de la época (véase Anexo
1) s¢ encontro que las principales variables que
habian afectado las decisiones de politica mo-
netaria en ¢pocas de crisis eran el producto, la
inflacion y los flujos de capital. En efecto, el
tipo de cambio fijo imponia la subordinacion
de la politica monetaria a la politica cambiaria.
De otra parte, es importante anotar, que en ¢l
recuento historico de los anos treinta y cua-

renta se observo la existencia de un rezago en
la publicacion de las cifras, que en cierta for-
ma, pudo haber determinado un rezago en la

politica monetaria'” .

Para comprobar empiricamente esta informa-
cion se procedio a estimar el componente
ciclico de la inflacion' (Grifico 6) y de los

flujos de capital’ (Grafico 7). Como es po-

Gralico E

PIB constante per capita e inflacion

y desviacion de la meta, 1994-2000

(Desviaciones PIB per cépita)

De la cima a la sima BK (3,8). Datos anuales, 1905-1994
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En los anos treinta y cuarenta, las “Memorias del Gerente” se presentaban con un ano de rezago y la informacion no era
completa en algunos casos. Sin embargo, en los anos ochenta y noventa, el rezago en la informacion era considerable-
mente menor. Actuaimente, el rezago de informacion de las variables monetarias es de maximo dos o tres semanas. El
rezago en las vanables reales es cercano a dos meses.

Para estimar el panorama inflacionario hasta 1994, se calcularon las desviaciones con respecto a la tendencia, porque
histéricamente Colombia convivié (y todavia lo mantiene en algunos rubros) con el fenomeno de la inercia inflacionaria,
y porque para las autoridades lo esencial era que la inflacion no se alejara significativamente de su tendencia de largo
plazo. Sin embargo, a partir de 1994 se utilizé el indicador de desviacion de la inflacion con respecto a la meta, porque
la politica monetaria en Colombia se ha guiado por la inflacién objetivo y no por la inflacion pasada (Bernal, 2002).

Se trabaja también con el componente ciclico Baxter y King (3,8). Para estimar los flujos de capital se calcularon dos
indicadores. El primero, se calcula como la diferencia enlre las reservas internacionales y la cuenlta corriente de cuentas
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PIB per capita y balanza de capitales en dolares (constantes, per capita)
De la cima a la sima. Datos anuales BPF (3,8)

{Desviaciones PIB per cépita)
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sible observar en los grificos, e¢n la crisis de
los cuarenta, las autoridades no enfrentaron
presiones fuertes de los flujos de capital v
por lo tanto, pudieron implementar una
politica anticiclica. Por el contrario, en las
otras crisis son evidentes las dificultades de
financiacion externa que debieron sortear las
autoridades. En cuanto a la inflacion, los re-

sultados son menos contundentes.

En la siguiente seccion se busco formalizar
estas apreciaciones con la estimacion de
la regla de politica monetaria para ¢l caso

colombiano.

/1], FORMALIZACION Y ESTIMACION
DE RESULTADOS®®

Un marco adecuado para analizar las reac-
ciones de las autoridades monetarias en €po-
cas de crisis es ¢l de las reglas de politica
monetaria. Esta literatura se ha dividido en-
tre la formulacion de funciones de reaccion
optima de las autoridades (normativa) vy la
estimacion de estas funciones (positiva).
Taylor (1993) fue ¢l gran precursor de estos
estudios y presento una funcion de reaccion,
segun la cual las autoridades responden a
cambios en la inflacion y en ¢l producto. La

nacionales a la tasa de cambio de mercado. El segundo es la diferencia entre las reservas internacionales y la balanza
comercial de la balanza de pagos. Los resultados son similares y por lo tanto, de aqui en adelante solo se presentan los

resultados con la estimacion de cuentas nacionales.

e Se agradece |a valiosa colaboracion de Héctor Zarate, en la elaboracion de esta parte del trabajo.
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idea es que si las perspectivas son que la in-
flacion aumente, la autoridad incrementara
la tasa de interés, y cuando el producto esta
por debajo de su porencial, disminuird la tasa

de interés.

A. Regla monetaria simple

El primer paso para acercarse al tema fue
estimar la regla inicial de politica monertaria
propuesta por Taylor (1993), pero utilizan-
do como variable dependiente el ciclo de los
saldos reales e incluvendo en la funcion los

flujos de capirtal.

El que se utilice la masa monetaria v no la
tasa de interés, como indica Taylor (2000), es
acertado para economias en desarrollo y par-
ticularmente, para datos anteriores a 1980,
En ¢l caso colombiano parece razonable este
escogimiento por la importancia que las au-
toridades han dado historicamente a las va-
riables monetarias (véase Anexo 1), Se utiliza
¢l ciclo'™ de esta variable porque se conside-
ra que el componente estructural no refleja

la reaccion covuntural de las autoridades'™,

De acuerdo con lo anterior, la ecuacion 1

que se procedio a estimar fue la siguiente:
(m—m)=a+pB(r—nr) +Wy—-7) +8(~f)+¢&
Donde, m son los saldos reales, mes la infla-

cion, y es ¢l producto, v f son los flujos de

capitales, y por consiguiente, @ es la cons-

razones expuestas en la seccion Ill.

tante, Bes el coeficiente que mide la respues-
ta a los cambios en la inflacién, yes la res-
puesta anticiclica, des ¢l coeficiente que mide
¢l efecto de los cambios en los flujos de ca-
pital sobre la politica monetaria y € ¢s el tér-

mino de error.

En cuanto al signo dc los coeficientes, es de
esperar que: @ no sea significativo (porque
se esta trabajando con el ciclo de las varia-
bles), que los cocficientes de la inflacion y
del PIB sean negativos (porque a mayor in-
flacion y mayor crecimiento en el periodo
anterior, las autoridades procuran un menor
crecimiento de los saldos reales) y que el
coeficiente de los flujos de capital sea positi-
vo, porque una caida ¢n esta variable obliga

a que la politica monetaria sea contractiva.

Sin embargo, esta ccuacion, como todas las
reglas de politica monetaria, tiene un pro-
blema de endogencidad. Es decir, es posible
que las variables independientes estén
correlacionadas con ¢l término de error. En
efecto, si bien es cierto que la cantidad de
dincro depende del PIB por ¢l desco de las
autoridades de realizar una politica antici-
clica, la relacion inversa tambicn es vilida
a traves de la demanda de dinero. Con res-
pecto a la inflacion, es posible que las auto-
ridades quicran contraer la economia para
controlar un aumento ¢n los precios, pero
también es cierto que esta contraccion efec-
tivamente reduce la inflacion. Afortunada-

mente, en estos dos casos los efectos son

El calculo de todas las desviaciones involucradas en la ecuacion se hace con el filtro Baxter y King (1994) por las

En la literatura existente sobre reglas de politica monetaria, es comun el uso de la variable independiente rezagada

(Taylor, 2000) como variable dependiente. La utilizacion del ciclo equivale a asumir que el coeficiente de esta variable es

cercano a uno.
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contrarios y por lo tanto, si las variables son
significativas, es posible discernir cudl es el
efecto predominante. En el caso de los flu-
jos de capital, una caida en los mismos pue-
de reducir la tendencia de las autoridades a
realizar politica anticiclica, pero también una
reduccion en ¢l PIB puede reducir la canti-
dad de dinero en la economia, via la deman-
da de dinero, y simultaneamente disminuir

los flujos de capirtal.

Para estimar este modelo sin los problemas
de endogencidad, senalados en el parrafo
anterior, se utilizo el mérodo de minimos
cuadrados en dos etapas que es un estima-
dor insesgado para estos casos. Los minimos
cuadrados en dos ctapas permiten intercams-
biar, ¢n la funcion, una variable dependien-
te con una cstimacion de esta variable
evitando posibles problemas de endogenci-
dad. Existen otras ventajas de trabajar con

esta tecnica, que son importantes para cste

trabajo, como la posibilidad de utilizar va-
riables ciclicas v de elaborar un modelo con

ayuda de la teoria macroeconomica.,

Para estimar la ecuacion inicial con el méto-
do senalado, fue necesario utilizar variables
instrumentales para ¢l producto y la inflacion.
Se trabajoé bajo el supuesto de que el produc-
to depende de los componentes transitorios
rezagadaos de la politica monetaria y del pro-
ducto (ecuacion 2). Adicionalmente, se supu-
so que la inflacion estid determinada por su
componente inercial (ecuacion 3) y por el pro-
ducto'®. La dificultad para encontrar una va-
riable instrumental vilida para los flujos de
capital, durante todo ¢l periodo, nos llevo a
realizar algunas estimaciones adicionales que

s¢ presentan en ¢l proximo ejercicio.

Los resultados de la estimacion para el pe-
riodo de 1925 a 2002, se presentan en el si-

guiente cuadro:

F=44,86.

Ecuacion 1
MCO 2 etapas. Variable dependiente: (2 —m)

Variables independientes Pardmetros
(m-7) 0.75
(=) -2,18
-0 1.54

F = 12,22 Se rechaza la hipotesis nula (no relacion de la variable dependiente con las variables independientes) con un 99% de confianza

Ecuacion 2
MCO 2 etapas. Variable dependiente: (y-)))

Variables independientes - _P_:_l@i_l_'l_e_l_rqs_
(m, —m, ) 0,15
=) 048

dro

=]

t-esladistico p-value
3.07 0,0030
-349 0,0008
358 0,0006

t-estadistico p-value
6,05 < 0,0001
6,15 < 0,0001

18

Los resultados son muy similares.

Adicionalmente, se corrieron lodas las regresiones definiendo la inflacion como un proceso autorregresivo de orden 2.
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F=11096

Variables independientes Parametros
(7~ %,.)) 0.33
(7 -7, -0.51
(¥-¥) 1,21

Ecuacion 3
MCO 2 etapas. Variable dependiente: (7 1)

l-esladistico p-value
2,90 0,0049

-4,48 < 0,0001

322 0,0019

Como resultado de este ejercicio, ¢s posible
observar que las autoridades reaccionaron
negativamente al PIB, lo que confirma que
¢l efecto que capta la ecuacion es el espera-
do yno el de la demanda de dinero. En cuan-
to a los flujos de capital, ¢l signo también es
¢l que corresponde a la funcion de reaccion.
Sin embargo, ¢l signo de la inflacion es posi-
tivo. Esto indica que la ecuacion esta captan-
do el efecto inflacionario de la emision de
dincero, pero no implica que las autoridades
no hayan hecho esfucrzos por controlar la
inflacion cuando esta se desviaba de su en-

dencia de largo plazo.

B. Regla de politica monetaria con
variables rezagadas

Para solucionar los problemas de endogenci-
dad que persisten en la ecuacion' | y ape-
lando al hecho que la informacion de
variables reales y monetarias se presentaba
con un rezago en los primeros anos, s¢ pro-

cedio a estimar la siguiente ecuacion que

con rezagos.

contiene rezagos en el PIB v la inflacion®
(véase McCallum, 1999).

(112, — )

+8(f~f)+e

o+ B =T, ) FY;5=P)

Como se indico anteriormente, el rezago en
la informacion al principio de la muestra era
cercano a un ano, pero al final de la misma
resultaba considerablemente menor?' . De
esta forma, se concluye que seria deseable
considerar un rezago de seis meses para el
cjercicio. Infortunadamente, no se cuenta
con datos trimestrales para toda la muestra
y por lo tanto, se estima la ecuacion con un

rezago de un ano (Cuadro 5).

Los resultados de la primera ecuacion®
muestran que se esta captando adecuada-
mente el efecto de la politica contraciclica,
y el de los flujos de capital, pero no se en-
cuentra evidencia de que las autoridades
hayan reaccionado a la inflacion en ¢l pe-

riodo anterior.

Creados por el hecho que las variables instrumentales son en algunos casos las mismas variables dependientes, pero

Citado en Taylor (1999), p. 12. Taylor no esla de acuerdo con el uso de estos rezagos. Sin embargo, el contexto en el cual

se realiza esta alirmacion es en la formulacion de la regla para propositos normativos ¥ no en su estimasion con propo-

sitos positivos.

Existen, por supuesto, indicadores lideres pero no siempre proveen la informacion exacta.

En todos los ejercicios que se presentan a continuacion, los resultados de las ecuaciones 2 y 3 son significativos y

similares a los del ejercicio 1. Por lo tanto no se volveran a presentar.

28

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.




Ecuacion 1
MCO 2 etapas. Variable dependiente: (m —m)

Variables independienles Parametros
(=7, ) -0.07
Oy ¥, ) -1.79
-1 144
F=2963

1-estadistico p-value
-0.07 0.5060
7,10 <0,0001
7,05 <0,0001

Finalmente, para enfrentar cualquier duda
sobre la exogeneidad® de los flujos de capi-
tal se realizaron dos ejercicios. El primero
reestimo la ecuacion anterior con la variable
de flujos rezagada y resulto significativo® .
Sin embargo, es importante anotar que este
procedimiento no es estrictamente adecua-
do porque esta variable no es un objetivo de
politica, sino una restriccion que afecta la
decision de las autoridades de forma inme-
diata. El segundo, consistio ¢n estimar la
ccuacion con ¢l uso de la inversion de carte-
ra de los Estados Unidos en América Latina
(1925-1984)%°, como variable instrumental
(Grafico 8). Los resultados confirman la im-
portancia del elemento exogeno de los flu-

jos de capital en las estimaciones realizadas®™ .

C. Estimacion por subperiodos

Otra objecion que comunmente aparece al

analizar periodos tan largos, es que la espe-

cificacion puede no ser vilida para toda la
muestra, mas aun si se tene en cuenta la
gran cantidad de regimenes cambiarios que
se¢ han implementado en nuestro pais. En
cfecto, esta ecuacion puede tener menos
sentido para los anos treinta cuando se
manejaba el patron oro, o para los ultimos
anos del siglo cuando se pasé a manejar el
mecanismo de inflacion objetivo. De hecho,
Bernal (2002) encuentra que el Banco de la
Republica a partir de 1991 respondio a la
inflacion anticipada por oposicion a la in-

flacion rezagada.

Sc procuro aislar las diferencias de regime-
nes cambiarios mediante la estimacion del
ejercicio 2 para diferentes subperiodos. Es-
tos fueron escogidos de manera tal que
permitieran distinguir las principales mo-
dificaciones en politica cambiaria, pero ase-
gurando que el nimero de datos fuera

suficiente para estimar la ecuacion. Los

-] Al aplicar la prueba de causalidad en el sentido de Granger, se encuentra que existe una relacion de causalidad entre
estas variables en los dos sentidos. Sin embargo, hay que anotar que esta prueba se realiza con datos anuales y por lo
tanto, el rezago no tiene por qué captar los efectos inmediatos que se han sefalado a lo largo del trabajo.

M

El ejercicio se hizo con el PIB y los flujos de capital rezagados. Ambos resultan significativos al 85% de confianza.

La serie se calculdé en términos per capita de Colombia y constante en dolares (Grafico 11). La serie original es de

Stallings, Barbara (1990). Infortunadamente, solo se encuentra disponible hasta 1984.

g El coeficiente del PIB rezagado es -2,28 con un t-esladistico de -5,33 y el de la cuenta de capitales es de 3,25 con un t-
estadistico de 4,27. También se realizo el ejercicio sin incluir inflacion y los resultados son satisfactorios. En ambos
casos, la variable inversion de cartera de Estados Unidos en Colombia es significativa para explicar los flujos de capital

a un nivel de confianza del 90%.
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Gratico 8

Flujos de capital a Colombia e inversion de cartera
de los Estados Unidos en América Latina, 1925-1984
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subperiodos seleccionados fueron los si-
guientes: 1924-1967 (patron oro + tasa de
cambio fija), 1931-1967 (tasa de cambio
fija), 1967-1994 (minidevaluaciones), 1967-
1998 (minidevaluaciones + bandas) y 1967-
2002 (minidevaluaciones 4+ bandas + tasa

de cambio flexible).

La ecuacion resulto adecuada para todos
los periodos, con excepcion del periodo
de 1967 a 1994, en el cual ¢l PIB rezagado
no es significativo en la estimacion de los
saldos reales. En todos los demas perio-
dos los resultados son similares a los del

total del siglo y en ninguno de ellos apa-

ax

L La ecuacion del ingreso es la misma del ejercicio 1.

rece la inflacion rezagada como una varia-

ble significativa® .

D. Regla de politica monetaria sin
inflacion

Teniendo en cuenta los resultados anterio-
res, se procedio a estimar la regla de Tayvlor
sin incluir la inflacion (Cuadro 6). Los resul-
tados de la primera ecuacion’ muestran
como, en promedio, las autoridades respon-
dieron de manera anticiclica al PIB y confir-
man la subordinacion que presento la
politica monetaria a los flujos de capital du-

rante la mayor parte del periodo.

En el periodo 1931 a 1967 la inflacion es significativa con un intervalo de confianza de 90%.
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F = 44.56. Se rechaza Ho con un 99% de confianza.

F = 44 56. Se rechaza Ho con un 99% de confianza.

Cuadro 6
Ecuacion 1
MCO 2 etapas. Variable dependiente: (m —m)

__ Variables independientes Parémetros
o= -2.23
1) 2,16

El ejercicio también se realizo con el PIB rezagado y los resultados son similares:

Ecuacion 1
MCO 2 etapas. Variable dependiente: (:,—n)

!;Iahles independientes s Parimslr_ns_
(-rl 1- l‘li 11 -1‘82
~f) 1.41

_ testadistico  pvale
334 0,0013
525 <0,0001

_ l-estadistico p-value
-7.29 <0,0001
712 <0,0001

E. Dummy para flujos de capital en
€pocas de crisis

Se realizaron algunos ejercicios, de reesti-
macion de la ecuacion anterior con una
dummnty para épocas de crisis®™ | para compro-
bar si los flujos de capital afectan en una pro-
porcion mayor las decisiones de las
autoridades cuando son excesivamente bajos,
como se ha senalado a lo largo del trabajo, o
cuando son excesivamente altos (caso que se
encuentra por fuera del alcance del trabajo).
No se utiliza la dumuny para las otras varia-
bles exégenas porque se asume que su in-
fluencia sobre la politica monetaria no se
altera mas que proporcionalmente en las épo-
cas de crisis. Los resultados fueron similares
a los de los ejercicios anteriores, pero el

coeficiente de los flujos de capital es ligera-

20

mente mayor, lo que puede indicar que la in-
fluencia de los flujos de capital es proporcio-

nalmente mayor en los periodos de crisis™ .

Estos resultados confirman la hiporesis inicial
del trabajo, segun la cual, la politica moneta-
ria no puede ser anticiclica en ¢pocas de rece-
sion economica generada por una crisis en los
flujos de capital, porque cualquier exceso de
liquidez se desvia a un aumento en la deman-

da de dolares, y hace mas grave ¢l problema.

IV Concrusiones

*  Los resultados econométricos y la eviden-
cia historica le dan gran importancia a los
flujos de capital como determinante de

la politica monertaria.

Para calcular esta dummy se utilizaron dos criterios: el primero son los periodos seleccionados en la seccién uno que

coinciden con caidas fuertes de capital, y el segundo, son los anos en los cuales el componente ciclico de los flujos de
capital se desvio mas de una desviacion estandar de su componente estructural.

Cuando se utiliza la dummy 1 (crisis escogidas en el trabajo que coinciden con problemas de flujos de capital) el

coeficiente es de 1,59 y el l-estadistico es de 6,29, con la dummy 2 (desviacion menor que una desviacion estandar)

el parametro es 1,56 y el t-estadistico, 7,23,
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En promedio, las autoridades monetarias
responden al componente ciclico del pro-
ducto. Sin embargo, al comienzo de las
crisis de los anos treinta, ochenta y noven-
ta la reaccion fue prociclica, por la restric-
cion que impusieron los flujos de capiral.
Es decir, en épocas de crisis las autorida-
des no pudieron ser contraciclicas.

Los resultados del trabajo no apoyan la
hipétesis de la inflacién rezagada como
uno de los principales determinantes de
la politica monetaria en el pasado. Este
resultado es polémico porque, como se
observa en las “"Memorias del Gerente”,
las auroridades siempre se referian a esta
variable para explicar sus decisiones de

politica. Es importante aclarar de nuevo

que este ejercicio refleja el comportamien-
to promedio de las autoridades en el si-
glo XX, v no descarta ¢l que, en algunos
periodos, la inflacién haya tenido un pa-
pel determinante. También es posible que
el efecto inflacionario de la politica mo-
netaria expansiva esté opacando la impor-
tancia de los precios en la funcion de

reaccion de las autoridades.

En resumen, ¢l crecimiento de los saldos
monetarios en el siglo XX fue funcion de
los flujos de capital y de las desviaciones
de la economia de su tendencia. La intro-
duccion del esquema de inflacion objeti-
vo cambia significativamente las reglas de

politica,
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ANexo

LY

le crisis

)

Par:l entender la razon por la cual las au-
toridades monetarias reaccionaron de deter-
minada forma a cada una de las crisis, resulta
interesante revisar las “Memorias del Geren-
te” del Banco de la Republica v hacer un re-
cuento de las causas de las crisis seleccionadas
y del panorama general en cada una de ellas.
Para realizar el recuento de la crisis es atil
observar adicionalmente ¢l comportamiento
de la rasa de cambio (Grifico Al) v de las re-
servas internacionales en las épocas de crisis

(Cuadro Al).

?

Historico

1s autoridades monetarias

recuento historico

1. LA CRISIS DE LOS ANOS TREINTA

En los anos anteriores a la crisis, ¢l pais ha-
bia recibido una gran afluencia de capitales
provenicntes de credito externo que se de-
dicaron a la realizacion de obras publicas.
Adicionalmente, se contaba con una cosecha
satisfactoria de café y unos precios elevados
del grano. El financiamiento externo genero
un iIMportante crecimicento cconomico, pero
al mismo tiempo cred un deterioro de la

balanza comercial. Las autoridades también

Grafico A1
indice de tasa de cambio real con respecto al dolar
(1905-2000)
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Cuadro A1
Reservas internacionales y tasa de cambio en las épocas de crisis
Reservas internacionales Devaluacion
Nivel Crecimiento nominal
($Smm) (%) (%)
Treima
1928 65,0 47,7 (0,2)
1929 38,0 (41.5) 10
1930 270 (28,9) 0,2
1931 14,0 (48.1) 0,0
Cuarenta
1939 24,0 (11.1) (2,0)
1940 25.0 4.2 (0,0)
1941 230 (8.0) 0.1
1942 62.0 169.6 (0,1)
1943 113.0 823 (0,3)
Ochenta
1979 4.113.0 65,0 89
1980 54200 31,8 11
1981 5.633.0 3.9 15.2
1982 48926 (13.1) 176
1983 3.175.7 (35,1) 23,0
1984 1.887 4 (40,6) 27.8
1985 23131 226 41,2
Noventa
1997 9.908.0 (0.3) 10.0
1998 B.740,5 (11,8) 251
1999 B.103 4 (7.3) 232
Fuente: Banco de la Republica

MOSIraron una gran preocupacion por el

aumento en los precios',

Como senala Ocampo (1997), en 1928 varios
factores se conjugaron para interrumpir brus-
camente estos flujos de divisas: las medidas
monetarias norteamericanas para frenar la
especulacion en la bolsa de valores, la actitud

del Gobierno frente a los intereses de las pe-

troleras y las dudas sobre la sostenibilidad
fiscal del pais. Adicionalmente, las condicio-
nes del mercado internacional también pro-
dujeron una reduccion importante en el
precio del café. Estos dos fenomenos dicron
inicio a la crisis de 1928-1931. En 1931, el
Gobierno implanté el control de cambios y
de las exportaciones, suspendiendo tempo-

ralmente el libre comercio del oro, y a partir

' Como se observa en Posada (1989) este aumento de precios fue transitorio. Este presenté a pesar de que &l aumento en
las reservas metalicas fue aun mayor que el de los billetes circulantes, como consta en la circular del Banco de la Republica
a las Instituciones Afiliadas, del 7 de junio de 1929. “Memorias del Gerente”, 1929, p. 49,

315

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



de entonces comenzo un proceso lento que
en 1935 termino con la declaratoria de mora-

toria de la deuda de largo plazo del pais.

Como anota Julio Caro (1929) la reduccion
de los flujos de capital produjo grandes
traumatismos en la economia “Sea como
fuere, la brusca y casi total suspension de
los empréstitos externos, cuando el pais se
habia acostumbrado por varios anos a las
continuas entradas de capital, habia de pro-
ducir, v produjo, hondos trastornos e¢n la
cconomia nacional, que todavia estin sintién-
dose™ . Dentro de estos “trastornos”, el en-
tonces Gerente cita la reduccion de las
reservas metialicas en ¢l Banco de la Republi-
ca, ¢l incremento en la tasa de descuento, la
contraccion del medio circulante v la parali-

zacion del comercio v de la industria.

Es importante anotar que en este periodo no
existia discrecionalidad en la politica mone-
taria y por lo tanto, era imposible actuar de
una manera anticiclica: cualquier reduccion
en los flujos de capital se raducia en una re-
duccion del circulante. De manera consecuen-
te, ¢l Emisor consideraba que cualquier
reduccion en las tasas de interés llevaria a in-
crementar la especulacion. “Si, olvidando ese
principio fundamental de su funcionamien-
to, el banco de emision, ante la presion del
publico, disminuyve artificialmente su tasa de
descuento, logra bajar transitoriamente el tipo

de interés corriente en ¢l mercado. pero pro-

e “Memorias del Gerente". 1929, pp. 38-39.
- Ibidem, 1929, p. 14.

. Ibid., 1832, p. 10.

5 Ibidem, 1930, p. 26.

- Ibid., 1932, p. 26.

voca al propio tiempo un aumento conside-
rable en los redescuentos, con gran incremen-
to de los negocios de especulacion, y una
disminucion de sus reservas, lo que estad se-
guro de traer mas adelante una inevitable
reaccion, que se traduce en considerable
periodo de depresion, de intereses excesiva-
mente altos v aun de verdadera crisis™ . Sin
embargo, en enero de 1932 se redujeron las
tasas de redescuento del Banco de la Repu-

blica “mas como alivio que como remedio™ .

Si bien la fuga de capitales no aparece expli-
citamente como la razéon para no liberar la
politica monetaria, este elemento siempre
estuvo presente v hay evidencia que senala
que ante la incertidumbre. el sector privado
prefirio convertir sus escasos excesos de li-
quidez en oro: “Ya a raiz de la eleccion pudo
observarse un sensible descenso en el pedi-
do de giros sobre el exterior, y mas tarde, en
los meses de mayo v junio, un considerable
aumento en las reservas metilicas del Banco
de la Republica, prueba de que los fondos
que muchas gentes timidas habian converti-
do ¢n oro en ¢l anterior periodo, para guar-
darlos en sus cajas o enviarlos al exterior,
volvian a entrar ¢n la circulacion™... “Entre
tanto recrudecia la alarma. El publico retira-
ba apresurado sus depdsitos de los bancos,
vy por primera vez en la vida de este instituto
central vimos nuestras oficinas asediadas por
gentes que pedian cambio por oro de los

billetes del Banco™. Sin embargo, hasta 1931,
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¢l Banco de la Republica no habia impuesto

ninguna restriccion a la venta de giros.

En ¢l periodo analizado también se hace evi-
dente la dificultad para incrementar el cré-
dito doméstico por problemas de demanda:
“¢l problema que confrontamos mas que de
escasez de medio circulante, es de falta de
crédito. Los hechos me han dado la razon,
pues estamos viendo que los bancos, cuya
posicion se fortalece cada dia; que cuentan
con suficientes recursos para reanudar sus
operaciones, y tienen voluntad de hacerlo,
carccen de solicitudes que les satisfagan, sa-
nas y seguras y destinadas a desarrollar la

produccion nacional™” .

De este modo, queda claro que la crisis que
se inicio en 1928, estuvo en gran parte origi-
nada por la reversion en los flujos de capi-
tal. La reaccion de las autoridades parece
haber estado condicionada por el patron oro,
con la consecuente endogeneidad de la po-
litica monetaria v por la plena conciencia de
que reducir la tasa de interés llevaria a una
fuga de capitales v a un menor crecimiento
monetario en este esquema cambiario. En
particular, en las “Memorias del Gerente” se
hace énfasis en tres concepros que determi-
naron las decisiones de politica: i) el proble-
ma del crédito en una crisis de esta naturaleza
esta en la demanda y no en la disponibilidad
de medios de pago, ii) la reduccion en las
tasas de interés del Banco de la Republica
sin tener en cuenta las condiciones del mer-
cado, genera especulacion; iii) en ¢épocas de
crisis es importante la credibilidad para re-

ducir el problema de la fuga de capitales.

Ibid., 1932, pp. 20-21.

Como es posible observar en las cifras y en
el Grafico A1, la reactivacion ocurre despucs
de 1931 cuando se establece el control de
cambios y se rompe ¢l vinculo entre expan-
sion monetaria vy fuga de capitales. En 1932
se produjo un giro en la politica monetaria,
que en las “Memorias del Gerente” no pare-
ce tener una justificacion mas profunda que
la tendencia mundial, y la presion por bus-
car un alivio, bajo ¢l convencimiento de que
la laxitud en la politica monetaria no era el
punto clave para salir de la crisis. Es impor-
rante anotar que estas medidas solo se to-
maron cuando la situacion externa se logro

estabilizar a través del control de cambios.

2. LA CRISIS DE LOS ANOS CUARENTA

A partir de 1939 surge la segunda gran cri-
sis del siglo XX. Esta crisis estd intimamen-
te relacionada con la Segunda Guerra
Mundial. En 1940 se redujo abruptamente
¢l precio del café por el comienzo de la gue-
rra en Europa v en 1941 se produjo una
segunda reduccion debido al ingreso de los
Estados Unidos al conflicto. Adicionalmente,
se presentaron restricciones al ingreso de
importaciones ¢ inclusive a la salida de ex-
portaciones, ocasionadas principalmente
por las restricciones de transporte mariti-

mo que impuso la conflagracion bélica.

En las “Memorias del Gerente” es posible ob-
servar desde muy temprano una gran con-
ciencia por las posibles repercusiones que
podria tener la eventual exacerbacion del

conflicto sobre la economia colombiana, “el
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ano a que se refiere este informe transcurrio
bajo la constante amenaza de un nuevo con-
flicto mundial, v no obstante ha sido ¢l para
Colombia un periodo de tranquilidad y pro-
greso”™ . “Pueril seria y error de gravisimas
consecuencias, pensar que podamos salir ile-
sos de la catistrofe a que el mundo entero
se va precipitando. Por ¢l contrario, debe-
mos estar preparados para las mas serias
consecuencias™ .

Durante este periodo también es posible
notar la conciencia de que la naturaleza de
la crisis no estaba relacionada con excesos
de capacidad instalada ni fuga de capitales y
permitia realizar politicas sectoriales para
sustituir importaciones y estimular ¢l creci-
miento. “Pero ha ocurrido que las mismas
dificultades que el conflicto europeo ha crea-
do para nuestro comercio internacional han
servido de estuimulo a la produccion indus-
trial del pais destinada al consumo interno,
al vernos forzados a reemplazar muchos de
los articulos que hoy no podemos importar,
lo que ha podido observarse principalmen-

te en el ramo de textiles™. .. “A fin de estimu-
lar esas actividades el Gobierno,...ha dictado
una serie de medidas encaminadas a tal
fin,...que seguramente tendran los mas favo-
rables resultados para incrementar y mejo-

rar la actividad productora de la Nacion™".

El Emisor contribuyo activamente con esta

politica expansionista del Gobierno a traveés

¥ Ibidem, 1939, p. 27

v Ibid,, 1941, p. 31.

“Memorias del Gerente”, 1940, p 28.
Ibidem, 1940, p. 22.

Ibid., 1941, p. 14,

de la canalizacion de créditos. Como ¢jem-
plo de lo anterior, ¢l Banco de la Republica
contratd un crédito con ¢l Export-lmport
Bank con garantia del Gobierno y destinado
a bienes de capital y consumo importados de
los Estados Unidos. Segun ¢l Banco, este cré-
dito no afectaba el circulante porque estaba
destinado a importaciones. "Estas inversiones
(las que sc realizarin con el empréstito) ase-
guran ¢l desarrollo de un bien meditado plan
de fomento agricola ¢ industrial, asi como la
construccion de carreteras vy ferrovias de gran
importancia en la red de comunicaciones del
pais. Vuelven también ellas a la circulacion los
fondos que la urtilizacion del crédito del
Export Import Bank habra de hacer entrar a
las cajas del Banco de la Republica, evitando
una inconveniente contraccion del medio cir-
culante y en las ransacciones que alecraria
perjudicialmente la economia nacional™"' ..
“en realidad ¢l Banco ha servido simplemen-
te de intermediario para traer al pais y poner
a disposicion del Gobierno, fondos obteni-
dos en ¢l exterior para el desarrollo de un
bien meditado plan de fomento agricola ¢
industrial y de obras publicas, cuya favorable
repercusion ha empezado a sentirse ya en la

cconomia nacional™?

Sin embargo, es importante anotar que el
aumento ¢n las reservas internacionales fue
lo que realmente propicio el incremento en
¢l circulante. El Banco de la Republica era

consciente del impulso que el aumento en
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la canridad de dinero le daba a la economia,
pero también de sus costos en términos
inflacionarios. “Bajo la influencia favorable
de los buenos precios del café,... y del au-
mento del medio circulante, producido por
¢l creciente desequilibrio de nuestra balanza
de pagos, los negocios todos se han movido
activamente, con rendimientos halagte-

nos"' .

. “con inconvenientes consecuencias
en el alza de precios y en el costo de la vida,
problema que contemplan hoy casi todas las
naciones americanas v que ha de ser objeto
de vigilante atencion por parte del gobierno

v de esta institucion™ .

A pesar de estar consciente del problema que
podria tener ¢l aumento en la masa moneta-
ria sobre los precios, ¢l Banco de la Republi-
ca siempre privilegio la estabilidad en la tasa
de cambio: “Sobra insistir acerca de la im-
portancia que ha tenido en el desarrollo eco-
nomico del pais la estabilidad del cambio
exterior, mantenida durante largo tiempo
gracias a la intervencion constante del ban-
co de emision™” . “La politica de estabili-
dad del cambio exterior, alrededor de la
paridad intrinseca de las dos moncdas, adop-
tada de comun acuerdo por el gobierno vy el
banco de emision y apoyada por la gran
mayoria de la opinion nacional, ha obligado
a ¢ste, en los ultimos anos, a adquirir toda la
produccion de oro del pais y el excedente
de divisas proveniente del saldo favorable de

nuestra balanza de pagos, lo que ha contri-

L Ibid., 1942, p. 25
" bid,, 1942, p. 25.
8 "Memorias del Gerente”, 1943, p. 20.
= “Memorias del Gerente”, 1944, p. 22.

7 “Memorias del Gerente”, 1944 p, 22.

buido a aumentar la circulacion monetaria y

a alzar el costo de la vida"'".

Es tambié¢n importante recalcar que la politi-
ca expansionista del Gobierno y la decision
del Banco de la Repuablica de dejar crecer ¢l
circulante para mantener la tasa de cambio,
no produjeron los efectos esperados sobre
la demanda de crédito, vy, por el contrario,
los recursos se desviaron hacia la financia-
cion del sector publico. “El alza de la circu-
lacion monetaria hubiera debido influir en
mavyor ¢scala sobre los depositos de los ban-
cos comerciales pero es preciso observar que
los particulares han invertido cuantiosas su-
mas en documentos de deuda publica que
devengan un interés halagador y se encuen-

tran ampliamente garantizados™'”

En conclusion, es posible afirmar que la cri-
sis de los anos cuarenta fue de oferta mas
que de demanda. La restriccion en el trans-
porte ocasiono un incremento en las reser-
vas internacionales que las autoridades
tomaron la decision de monetizar, para
mantener la estabilidad cambiaria y bajo la
intuicion de que el aumento en la masa mo-
netaria seria benéfica para los negocios y
podria propiciar el proceso de sustitucion
de importaciones, a pesar de sus consecuen-
cias inflacionarias. Este proceso se vio for-
talecido por la canalizacion de créditos
externos al Gobierno. Como se evidencia

en las “Memorias de Gerente”, el exceso de
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liquidez se destind en gran parte al financia-

miento del Gobierno.

Como esta crisis no estuvo precedida por una
crisis en los flujos de capiral, fue posible sos-
tener ¢l tipo de cambio v los aumentos en la
oferta monetaria no generaron fuga de capi-
tales. Esto hizo posible que las autoridades
implementaran una politica monetaria

anticiclica.

3. LA CRISIS DE LOS ANOS OCHENTA

La crisis de los ochenta también se produjo a
partir de un gran crecimiento de los flujos de
capital a finales de los setenta, alimentado no
soOlo por la bonanza caferera sino también por
la globalizacion, la tecnologia de las comuni-

caciones v la regulacion (Urrutia, 2002).

La secuencia, a grandes rasgos, fue la siguien-
te: a mediados de 1980 se produjo el colapso
de los precios del café, y un deterioro en la
balanza comercial que se financio con ingre-
sos de capital provenientes del exterior; en
1982 la crisis mejicana desatd un repentino
cierre en el mercado de capitales v en 1983
s¢ hizo evidente la crisis venezolana con gra-
VES TEPErcuUsiones para nuestro pais (Ocampo,
1994). La situacion externa no solo afecto las
reservas a traveés de la menor financiacion de
la cuenta corriente sino también a través del
incremento en las tasas de interés, que au-
mento el valor de la deuda. Las autoridades,
ante la gravedad de la crisis, establecieron una

serie de medidas bajo el marco de una emer-

Ibidem, 1979, pp. 7 y 8.

1%

Ibid., 1980, p. 7.

gencia economica. Dentro de estas medidas
es importante citar ¢l fortalecimiento del con-
trol de cambios (Decreto 444) establecido en
1967, la promocion de exportaciones y la re-
duccion de las importaciones mediante esti-
mulos de precios, tributarios y crediticios.
Infortunadamente estas medidas no tuvieron

¢l efecto deseado.

La reaccion de las autoridades monetarias no
fue lineal durante el periodo. Hasta 1980 y a
pesar de la presion que ejercian los niveles
todavia altos ¢n los flujos de capital, las au-
toridades implementaron una politica mo-
netaria prociclica con ¢l animo de conrtrolar
la inflacion, y optaron por mantener la tasa
de cambio, conscientes de las posibles im-
plicaciones especulativas que podria tener su
liberacion. Ademas, es posible afirmar que no
se preveia una crisis de esta magnitud en los
primeros anos de este periodo. “Durante el
ano 1979, la politica economica se oriento
en gran parte a tratar de minimizar los efec-
tos expansionistas, derivados del incremento
sustancial en ¢l volumen de reservas sobre la
demanda agregada v los precios... no obstan-
te la liberacion cambiaria v comercial no pa-
recio prudente... No era claro ademas que la
liberacion cambiaria disminuiria las presiones
monetarias. Por ¢l contrario, podria haberlas
agravado. Dejar ¢l mercado de divisas en li-
bertad implicaria, de hecho, abrir las puertas
a las entradas especulativas de capital™™ ... “Al
igual que en los dos ¢jercicios precedentes,
durante 1980 la politica economica del pais
s¢ ha orientado a facilitar la ¢jecucion de los

"9

programas de estabilizacion
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Entre 1981 y mediados de 1984 se presento
un giro en la politica moné¢taria y se contro-
16 la reduccion de los medios de pago (Gra-
fico 5 del documento principal). Después de
la crisis mejicana de 1982 se comienza a per-
der reservas y desaparece ¢l crédito externo
para financiar ¢l déficit en la cuenta corrien-
te. Este hecho pudo haber determinado la
continuacion de una politica monetaria
contraccionista, pero las demandas de los
sectores privado y puablico, llevaron al Emi-
sor a realizar una politica menos restrictiva
que aquella que €l mismo hubiera deseado,
como indica la siguiente nota: “En el aspecto
monetario se ha logrado reducir la expansion,
al tiempo que se suministra financiamiento
suficiente al sector privado. .. las necesidades
de financiacion de las inversiones publicas y
¢l deseo de facilitar recursos para ¢l desen-
volvimiento del sector privado fueron facto-
res que de una u otra forma dificultaron el

cumplimiento de las metas monetarias™ | Esta
politica ayudo a agravar la crisis cambiaria de

1983.

A mediados de 1984 v ante la grave situa-
cion de las reservas internacionales (Cuadro
Al). se implementd de nuevo una politica
contraccionista. Este cambio en la politica
puede corroborarse con las “Memorias del
Gerente”: “La politica monetaria mantuvo un

corte moderado... Los medios de pago se

20 Ibidem, 1981, pp. 7 y 49.
2t Ibid., 1984, p. 12.

=

expandieron...(a) tasas inferiores de las del
ano precedente, coadyuvando asi al control

en el comportamiento de los precios™ . La
firma de un acuerdo con ¢l Fondo Moneta-
rio Internacional en 1985 afianzé este pro-

grama de ajuste.

En resumen, la politica monetaria durante el
total de la crisis de los ochenta fue prociclica,
a pesar de la importancia que se le dio al he-
cho de que la lucha antinflacionaria no en-
torpeciera el crecimiento del crédito®. El
sector externo impidio que se realizara una
politica monetaria mas ¢xpansionista para
hacer frente a la crisis. Tal vez por esta razon,
¢l entonces Gerente del Banco de la Republi-
ca afirma lo siguiente: “los acontecimientos
de anos recientes muestran que el crecimien-
to de la oferta monetaria en Colombia no es
exogeno: es resultado de los hechos ocurri-
dos especialmente en el area externa. Ello sig-
nifica que la base monetaria no se determina

de manera exogena”™ .

Se creyo que el control de cambios permiri-
ria racionalizar la influencia que ejercia el
sector externo, pero la crisis de la balanza
de pagos s¢ hizo mas profunda. En efecto,
como en las crisis anteriores, s¢ tuvo pre-
sente que los excesos de liquidez podrian
desviarse a actividades especulativas, pero el

Emisor estaba confiado en que las medidas

Este interés se denota en la siguiente afirmacion: “Ella (la politica monetaria) debe contribuir mediante la dotacién de

volumenes adecuados de crédito, a la mela de reactivacion econémica, pero sin que un exceso en asta materia atente
contra el objetivo, igualmente prioritario, de bajar la inflacion” (*Memorias del Gerente”, 1982, p. 62)..."la politica moneta-
ria estuvo orientada a dotar la economia de la liquidez necesaria y, al mismo tiempo, a reducir el nivel de tasas de
interés, a fin de estimular la inversion y reactivar el sector productivo” ("Memorias del Gerente”, 1982, p. 7).

Al

Ibidem, 1985, p 114.
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de emergencia economica tomadas en 1982
controlarian el problema y en particular, el
fortalecimiento del control de cambios esta-
blecido en 1967. “Fue asi como desde los
inicios de la acrual administracion y particu-
larmente a partir de 1983 se adoptdé una
politica orientada a ejercer un control selec-
tivo de las compras externas trasladando
numerosas posiciones del régimen de libre
importacion a las listas de prohibida y licen-
cia previa. Igualmente, se impusicron limi-
taciones a los gastos de servicios y turismo,
con el fin de darle un empleo mas eficiente
a las divisas disponibles. Estas medidas fue-
ron reforzadas particularmente a partir de la
devaluacion en Venezuela durante febrero de
1983, fenomeno que intensifico las expecta-
tivas de devaluacion produciendo la acele-
racion de giros al exterior y una salida inusual
de capitales, ante ¢l temor de que Colombia
aplicara medidas similares de ajuste™ ..“Es
claro que sin este requisito previo (la emer-
gencia economica) todas las acciones en el
ampo economico tendientes a imprimir
mayor dinamismo a la economia, estaban
condenadas al fracaso, como se comento en
su oportunidad, pues los recursos del aho-
rro podrian ser utilizados en actividades de
tipo especulativo o en simples transferencias
de riquezas y no brindar el respaldo reque-

rido por la produccion”.

Sin embargo, mas adelante se hace evidente
la falta de efectividad de la medida cuando
se afirma que la gran caida en el renglon de

M

Ibid., 1984, p. 80.
Ibidem, 1982, p. 148.

Economia, Banco de la Republica.

servicios y transferencias estuvo determina-
da por la caida en los ingresos de los traba-
jadores en zonas limitrofes y por “algunos
movimientos especulativos de capital que
pudieron haberse filtrado a través de dicho
rubro, al cambiar las condiciones de rasas
de interés en el exterior v en el pais en los

tres ultimos anos™® .

En conclusion, puede afirmarse que la poli-
tica monetaria s¢ movio también al ritmo que
le impusieron las reservas internacionales. A
diferencia de los periodos anteriores, el in-
terés por realizar una politica anticiclica no
es tan evidente, pero siempre se tuvo con-
ciencia de la importancia de que la politica
anti-inflacionaria no afecrara el desarrollo del
sector productivo. Es posible observar en esta
crisis una gran preocupacion por la fuga de
capitales (a pesar de las fuertes medidas im-
puestas para evitarlo) que podria llevar a una

reduccion de los saldos monetarios reales.

e =
“4. LA CRISIS DE LOS ANOS NOVENTA

La recesion de los anos noventa también es-
tuvo relacionada con el entorno internacio-
nal. Las crisis asidtica y rusa precipitaron una
fuerte caida en los flujos de capital, que
acompanada de una caida importante en tér-
minos de intercambio, obligé al sector pri-
vado de la economia a una reduccion del
gasto equivalente al 8% del PIB (déficit en

cuenta corriente antes del choque externo)™ .

Urrutia, Migue! (2002). Una vision aiternativa. La politica monetaria y cambiaria de la dltima década. Borradores de
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Adicionalmente, este periodo coincidio con
una reduccion en el erédito interno impul-
sada por la caida en los precios de la finca
raiz’” . Existen otros factores internos que
propiciaron la crisis pero cuyo analisis exce-

de los limites de este trabajo™.

En los informes al Congreso de la Republi-
ca®™ de marzo y junio de 1997 se observaba
gran optimismo con respecto al crecimiento
del PIB. En este periodo se procurd una po-
litica monetaria neutra que permitiera la re-
duccion de la inflacion, pero que al mismo
ticmpo estuviera de acuerdo con la deman-

da de dinero coherente con ¢l producto®.

En julio de 1998, empicza a aumentar la
preocupacion por el crecimiento economi-
co''. “El hecho sobresaliente en materia de
actividad real durante los altimos meses lo
constituye las senales de desaceleracion eco-

L

nomica™ y se hace evidente el cambio en la
direccion de los flujos de capitales con el au-
mento en el spread de deuda. De manera
consecuente, se generan las primeras sospe-
chas de que ¢l pais podria perder su grado
de inversion* . Como en ese momento se
manejaba un régimen de bandas para la tasa

de cambio, estos hechos presionaban la tasa

= Ibid.

de cambio vy el Banco de la Republica rtenia
dos opciones: reducir sus reservas o incre-
mentar la tasa de interés, y de esta manera,
realizar politica monetaria prociclica. En 1998
la estrategia monetaria fue una combinacion
de estas dos alternativas. “La estrategia gene-
ral de la politica fue intervenir en el mercado
cambiario mediante la venta de divisas, sin
compensar todo el efecto monetario de la
reduccion de las reservas internacionales™
y por lo tanto. puede considerarse de corte

medianamente contraccionista.

El Banco de la Republica, presionado por
esta encrucijada, se vio obligado a desplazar
en dos oportunidades la banda (el 2 de sep-
tiecmbre de 1998 y el 27 de junio de 1999) y
a liberarla completamente en septiembre de
1999. Estas modificaciones en la politica
cambiaria, los excesos de capacidad instala-
da que presentaba la industria, los esfuerzos
realizados por ¢l Gobierno en materia fiscal
y ¢l posterior acuerdo con el FMI, permitie-
ron al Banco de la Repuablica abrir un espa-
cio para realizar politica monetaria anticiclica

a partir de 1999%

Infortunadamente, el pais se enfrento a un fe-

nomeno de “credit crunch” y las reducciones

» Villar y Rincon, “Flujos de capital y regimenes cambiarios en la década de los 80". Ensayos sobre Politica Macroeconomica

No. 39, junio de 2001.

Los informes al Congreso reemplazaron las “Memorias del Gerente”.

e Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, marzo de 1998. p. 12,

= Sin embargo, no se esperaba una recesion tan fuerte como la que tuvo lugar. En 1999 el crecimiento esperado era de 2%
y finalmente fue de -4.2%.

= Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de 1998. p. 27.

» Ibidem, p. 17.

o Ibidem, octubre de 1999, p. 14.

"

Ibidem, marzo de 2000, pp. 30, 31 y 32.
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de la tasa de interés no tuvieron un efecto sig-
nificativo sobre el crecimiento de la cartera, y
por lo m@anto, tampoco tuvieron el efecto de-
seado sobre el crecimiento economico. “La tasa
de crecimiento de la cartera sigue siendo baja
a pesar de la reduccion en las tasas de inte-
rés... Esto constituye un obsticulo si se tiene
en cuenta que la reactivacion depende de la
reactivacion del consumo de los hogares, de
la inversion del sector privado, y de las expor-
taciones, para lo cual una oferta adecuada de
crédito es un requisito indispensable™®.

En resumen, la politica monetaria solo se tor-
no anticiclica cuando se estabilizo la tasa de
cambio. El manejo monetario contraciclico
a lo largo del periodo estuvo limitado por
un déficit fiscal y de cuenta corriente insos-
tenibles en el momento del choque externo

y porque cualquicer aumento en la cantidad

»

Ibidem, julio de 1999, p. 20.

de dinero se podia desviar potencialmente a

dolares.

9. CONCLUSION

Después de realizar una revision de los escri-
tos de la época puede concluirse que las prin-
cipales variables que afectaron las decisiones
de politica monetaria, en épocas de crisis
durante el siglo XX, fueron ¢l producto, la
inflacion y los flujos de capital. En efecto, el
tipo de cambio fijo impuso la subordinacion
de la politica monetaria a la politica cambiaria
en ¢pocas de crisis. Por esta razon, es posible
observar que en la crisis de los cuarenta el
margen para realizar politica monetaria
anticiclica fue mayor que en las otras crisis

analizadas.
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