REFLEXIONES SOBRE POLITICA
MONETARIA E “INFLACION
OBJETIVO” EN COLOMBIA

EI objetivo de este documento es exa-
minar la coyuntura macroeconomica co-
lombiana, con ¢l fin de ayudar a plantear
una estrategia anti-inflacionaria que pue-
da mantener inflaciones de un digito, una
vez la economia recupere su tasa de cre-
cimiento de largo plazo, cercana al 4,5%
anual, la tasa de desempleo baje a sus ni-
veles historicos del 10,0% y se supere la

actual fase de debilidad financiera.

Es claro que en los anos 1996-1999 ha
ocurrido una “des-inflacion forruita”, en-
tendida como la resultante de una
desaceleracion economica temporal, la
cual deprime la demanda agregada ¢
inhabilita temporalmente los mecanismos
de indexacion de la economia. Es el pro-
posito de estas reflexiones que el Banco
de la Republica pueda explotar para be-
neficio del pais esta etapa de “des-infla-
cion fortuita”™ a través de replantear su
manejo monetario, particularmente a la
luz de la flotacion del tipo de cambio a

partir de septiembre de 1999, el cual otor-

Por: Sergio Clavijo

gard, sin lugar a dudas, una mayor auto-

nomia al manejo monetario.

Como veremos, una buena opcion es pro-
fundizar ¢l llamado sistema de “inflacion
objetivo” (inflation targeting), aprove-
chando la experiencia que han ganado di-
versos paises a lo largo de esta década.
Una condicion basica para la aplicacion de
esta estrategia es romper la “dependen-
cia fiscal” que ha mostrado el manejo
monetario en los dltimos anos, a lo cual
contribuira la implantacion exitosa del
programa economico acordado con ¢l
Internacional (FMI)

Fondo Monetario

para los anos 1999-2002.

En la seccion 1 se examinara la experien-
cia reciente de la banca central en Colom-
bia: en la Il se¢ analizarian los nuevos
desafios de la politica monctaria bajo este
nuevo arreglo cambiario: en la 111 discuti-
remos el marco institucional vigente y el
impacto de los fallos recientes de la Cor-

te Constitucional, y en la seccion IV se pre-
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sentan las implicaciones del marco rela-
cionado con la “inflaciobn objetivo”. Por
altimo, se proporciona una serie de con-

clusiones v recomendaciones.

V4

LA EXPERIENCIA RECIENTE
BAJO LA AUTONOMIA DEL
BANCO CENTRAL (1991-1999)

A. La fase de “des-inflacion fortuita”

El promedio de inflacion (IPC) en Colom-
bia fue de 22,0% durante el periodo 1970-
1997, Debido a la baja desviacion estandar
de esta inflacion respecto de su valor me-
dio, tan solo 4,5 puntos, Colombia se ha
caracterizado como el pais con la tasa de
inflacion moderada mas persistente del
mundo. Dicha persistencia se venia ampa-
rando en mecanismos de indexacion finan-
ciera y salarial que hacian dificil consolidar
la inflacion en niveles de un solo digito
(Dornbusch y Fischer, 1992; Uribe, 1994;
Yartow, 1995: Ma. 1998). Por ejemplo, des-
puc¢s de alcanzar niveles cercanos al 15.0%
anual en los anos 1984-1985, la recupera-
cion de la demanda agregada en los si-
guientes anos se vio acompanada de
niveles de inflacion que desbordaron el
promedio historico, registrandose tasas del

32.0% al finalizar ¢l ano 1990.

Esta coyuntura de desaceleracion econo-
mica, agravada por factores internaciona-
les en los anos 1998-1999, coincide con
los dos unicos anos de cumplimiento de
la meta de inflacion, desde que el Banco
de la Repuablica se viene trazando dichas

metas como institucion independiente

(Grafico 1). Dicho de otra manera, duran-
te los anos de recuperacion economica,
el Banco de la Republica se ha visto im-
posibilitado para dar cumplimiento a di-
chas metas y, de hecho, el promedio de
inflacion del periodo 1990-1997 fue de
23.5% anual, resultando superior al pro-
medio de las dos décadas anteriores
(20.3% anual en los anos 70 v 23,3% en

los anos 80).

En particular, para ¢l ano 1999 ¢l Banco
de la Republica se habia fijado una meta
de inflacion del 15,0% frente al 16,7% ob-
servado en 1998, esperando un repunte
del crecimiento economico del 2,0%, fren-
te al 0.6% observado en 1998, Despucs de
constatar una contraccion del producto de
-5,8% durante ¢l primer trimestre de 1999,
se¢ hizo evidente, desde el mes de mayo,
que la meta de inflacion del 15,0% se es-
taria cumpliendo facilmente. Mas aun, la
contraccion del producto de -7,6% en el
segundo trimestre termino por apunta-
lar una inflacion que a partir del mes de
mayo de 1999 se¢ ubicd por debajo del
10,0% anual. Al cierre de 1999 se observo
una inflacion de 9,2%, casi seis puntos
porcentuales por debajo de la meta sena-
lada, y con un registro de inflacion pro-
medio anual del 11,0%, la mas baja de los
ultimos 30 anos.

La debilidad de la demanda agregada fue
notoria a lo largo de todo ¢l ano v la con-
traccion del producto real cercana a -4,5%
durante ¢l tercer trimestre hace prever
que el producto se contraera a una tasa
cercana a -5,0% durante 1999, siendo el

peor registro economico del presente si-

n

un
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Grafico 1
Inflacion y crecimiento
(Porcentaje)
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glo (Greco, 1999). La contraparte social
de este descalabro economico del sector
real también ha sido la de una elevacion
sin precedentes historicos en la tasa de
desempleo abierto, registrando un pro-
medio anual cercano al 19.4%. Al mismo
tiempo se evidencio una preocupante fra-
gilidad del sistema financiero, una con-
traccion real de la cartera cercana al 12,0%
y una cartera improductiva (incluvendo
la morosa, la de bienes recibidos en dacion
de pago y la afectada por los programas
de Fogafin) que supero el 20,0% del total

de la cartera.

Puede entonces concluirse que lo que se
ha venido presentando en Colombia des-
de 1996 es un proceso de des-inflacion

que se ha amparado en una preocupante
desaceleracion del crecimiento econOomi-
co de largo plazo, debido a serios proble-
mas estructurales en las finanzas publicas,
en el frente del orden publico y en con-
tradicciones en ¢l manejo de los ins-
trumentos cambiarios respecto de los
monetarios. Mas aan, esta falta de austeri-
dad fiscal y de coherencia en el manejo del
sistema cambiario respecto de la politica
monetaria a lo largo de toda esta década
ha hecho que la estrategia de des-inflacion
haya tenido baja credibilidad tanto interna
como externa, tal como lo concluyo el
propio equipo técnico del Banco de la
Republica en un estudio reciente sobre
estrategia anti-inflacionaria (Uribe et al.,
1999, p. 13).
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Dicho de otra manera, Colombia ha expe-
rimentado una “des-inflacion fortuita™ du-
1998-1999, entendiendo

como tal la resultante del debilitamiento

rante los anos

del sector productivo, del incremento del
desempleo, del estallido de la “burbu-
ja especulativa” de los bienes raices que
se¢ fue inflando durante los anos 1993-
1997. Todo e¢llo ha wraido graves con-
secuencias para el sector financiero,
afectando estructuralmente su capaci-

dad crediticia.

B. Comparaciones internacionales

vy lecciones para el futuro

El caso de Colombia no ha sido el unico.
Por cjemplo, la Gran Bretana redujo su
crecimiento promedio de 2,4% anual ob-
servado durante las dos décadas anterio-
res a tan solo 1,7% anual en los dltimos
anos, lo cual le ha permitido reducir su
inflacion promedio de 7.0% anual a me-
nos de 4.0% y, mas recientemente, por

1999),

En ¢l Anexo 1 se realiza un paralelo entre

debajo del 2,5% anual (Haldane,

la des-inflacion en Gran Bretana vy la de

B

Colombia durante el periodo 1970-1999,

En el caso de Israel ocurrio algo similar,
al reducir su inflacion promedio por de-
1992-1998.

apoyado en una clara desaceleracion eco-

bajo del 10,0% en los anos

néomica y una elevacion de las tasas de
desempleo, particularmente a partir de
1996 (Leiderman y Bar-Or, 1999).

En todos estos casos, el llamado “coeficien-
te de sacrificio”™ ha sido alto, pues se han

requerido desaceleraciones significativas

del producto (v por lo tanto, alzas en el
desempleo) para lograr implantar niveles
de inflacion mas bajos de los que se traian,
Sin lugar a dudas, esas inflaciones mais ba-
jas habrin de redundar en mayores inver-
siones productivas en el futuro; pero la
pregunta valida que gravita alrededor de
estas experiencias es el balance neto que
deja en el tiempo esta espiral de recesion/

desempleo/menor inflacion.

Una forma de realizar este balance histo-
rico es a través de calcular lo que deno-
de

macroeconomico” (Clavijo, 1996), defini-

minaremos el indice “sufrimiento
do como la suma de (inflacion + desem-
pleo) - (crecimiento economico), el cual
¢s una variante del “indice de empobre-
cimiento de Okun”. En ¢l Cuadro 1 se
observa que en los anos 1998-1999 se tuvo
el peor guarismo a este respecto (32,6%),
pero este no es muy diferente de los pro-
medios observados desde 1975, que han
estado fluctuando alrededor del 30,0%.
La excepcion fue el periodo 1967-1974,
cuando dicho indice reporté un 16.9%,
gracias al buen crecimiento y a la inflacion

promedio de solo 13,2%.

Lo que estas cifras reflejan es que la “des-
inflacion fortuita” del periodo 1998-1999
ha resultado, desde ¢l punto de vista del
balance macroeconomico, menos favora-
ble que el manejo tradicional que repor-
taba crecimientos cercanos al 4,0%,
desempleo del 10,0% y una inflacion pro-
medio cercana al 22,0%. Como lo hemos
dicho, no se trata de anorar entonces di-
cha combinacion de politicas, sino de

aprovechar las circunstancias historicas

un
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Cuadro 1
Crecimiento, inflacion y desempleo
(Tasas anuales promedio)
Periodo Crecimiento Inflacidn Desempleo indice de
real del PIB promedio siete principales “sufrimiento”
ciudades macroeconémico
(a) (b) (c) (d)
1967-1974 6.2 13.2 9.9 16,9
1975-1981 4.5 245 95 295
1982-1989 3.5 226 1.7 309
1990-1997 39 235 101 29.7
1998-1999 (2.3) 13,0 17,3 326
(d) = (b) + (c) - (a).
Fuente: Banco de la Republica, DANE y DNP, actualizado con base an Clavijo (1996)

para permanecer en inflaciones de un
digito, al tiempo que se recupera la acri-

vidad economica.

Dicho de otra manera, lo interesante de
€sStos ¢asos es que esas fases de “des-in-
flacion fortuita” fueron aprovechadas en
otros paises para replantear el manejo
de las politicas cambiarias v monetarias,
de tal manera que esos niveles de infla-
cion mas bajos pudieran consolidarse a
traves de una nueva estrategia. Esta nue-
va estrategia ha buscado implantar la
“inflacion objetivo” como el marco de
referencia que guia las politicas de des-
inflacion y estabilizacion de los barncos
centrales de manera mas global; o sea,
con atencion a todo el entorno macro-
econontico y no simplemente a la trayec-
toria de unos “"corredores monetarios”™
que facilmente ban tendido a quedar por
Juera de la consistencia macroecono-

miica que se perseguid.

Se estima que, efectivamente, tanto Gran
Bretana como Israel tendrian inflaciones
cercanas al 3,0% al cierre de 1999, aunque
la prucba mas dcida sobre la bondad de las
politicas adoptadas a traves de la “inflacion
objetivo”™ todavia esta por venir, cuando
quiera que se observen mavores tasas de
crecimiento de largo plazo y el nivel del

desempleo se reduzea a su “tasa natural™.

Il. DEesarios DE LA POLITICA
MONETARIA BAJO EL NUEVO
REGIMEN CAMBIARIO

Bajo las acrtuales circunstancias, de grave
postracion de los sectores real y financie-
ro, entrar a evaluar los creditos que le
pudieran caber al manejo cambiario, mo-
netario y de tasas de interés por parte del
banco central respecto al éxito de obser-
var una inflacion de 9,2% al cierre de 1999,

frente a la meta del 15,0%, es una tarea

58
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bastante compleja. La verdadera prueba
sobre las bondades de dichos manecjos
solo ocurrira cuando la economia recu-
pere su senda de crecimiento y los exce-
sos de capacidad instalada y de mano de
obra disponible hayan regresado a sus

valores de largo plazo.

Resulta indudable que los determinantes
mas profundos de la crisis economica se
cncuentran en los desbalances fiscales y
externos que se fueron gestando a lo lar-
20

de

de esta década. De alli la importancia
impulsar la agenda de corto y media-
no plazo que le ha propuesto el Ejecuti-
vo al Congreso, particularmente en lo
relacionado con las finanzas publicas
pensionales vy territoriales, de tal manera
que el llamado superavit fiscal primario
(el resultante de descontar ¢l pago de
intereses) logre elevarse a niveles cerca-
nos al 3.0% del PIB. respecto del valor
nulo que hoy exhibe, y el déficit fiscal con-
solidado logre reducirse de niveles del
6,0% al 1,5% del PIB en ¢l curso de los

Proximos tres anos.

Las medidas contempladas en la programa-
cion financiera que se ha acordado con las
entidades multilaterales para los anos 1999-
2002 apuntan en la direccion de corregir
los desbalances estructurales de las finan-
zas publicas y de alli la importancia de
acompanar dicha politica fiscal con medi-
das que eviten los sobresaltos cambiarios y
monetarios hacia el futuro. En este frente,
el Gobierno y el Congreso va han dado
pasos importantes al aprobar, por ejemplo,
la creacion del Fondo del Pasivo Pensional

Territorial en diciembre de 1999,

En lo atinente a las tareas del banco cen-
tral, la coyuntura de flotacion del tipo de
cambio resulta ideal para revisar de forma
global el manejo de los instrumentos mo-
netarios y crediticios. En particular, debe
revisarse la racionalidad del sistema de “co-
rredores monetarios” v su practica cotidia-
na, con ¢l fin de enmarcar la discusion que
recientemente ha impulsado el Banco de
la Republica sobre la conveniencia de adop-
tar ahora un régimen monetario guiado por
el marco de la “inflacion objetivo” (Florez,
1997: Uribe et al., 1999), el cual se basa ¢n
¢l establecimiento de “metas inter-tempo-
rales de inflacion™ (inflation targeting) vy el
manejo flexible de los instrumentos mone-

tarios para alcanzar dicho objetivo.

Como veremos, esta idea de guiarse di-
rectamente por un programa de des-infla-
cion de mediano plazo tiene la virtud de
contemplar de manera mas global la situa-
cion macrocconomica €n su conjunto, en
particular, la incidencia de los ciclos eco-
nomicos sobre ¢l precio de los activos ban-
carios € hipotecarios v sobre la solidez del
sistema financiero en su conjunto. Este
enfoque debe contrastarse con la practi-
ca mundialmente aceptada durante las

dos décadas anteriores de buscar las “an-
clas nominales”™ en los agregados mone-
tarios, estrategia que fue deteriorandose
por cuenta de las llamadas innovaciones
financieras y sus respuestas a los marcos
regulatorios que carecian de una vision
internacional, tal vez con la notable ex-

cepcion de lo ocurrido en Alemania.

En Colombia, se ha venido insistiendo en

ese enfoque de “corredores monetarios”,
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cuya relacion con el objetivo final de es-
tabilizar la inflacion a niveles de un digito
s¢ ha mostrado incierta v cambiante, De
hecho, su operatividad ha estado en en-
tredicho, particularmente en los recien-
tes periodos de volatilidad bajo el sistema
de bandas cambiarias reptantes del perio-
do 1997-1999 (septiembre). En un mun-
do con cuentas de capital abiertas v
pronunciados vaivenes en sus flujos, la
alternativa internacional ha sido abando-
nar los sistemas cambiarios administrados,
otorgandole ast un renovado papel a las
metas de inflacion de mediano plazo
como la nueva ancla nominal, donde la
politica monetaria v su mancjo de las ta-
sas de interes deben constituirse en cl
nuevo mecanismo de operacion. Como
es sabido, la politica salarial publica vy pri-
vada debe seguir estos lineamientos para

poder garantizar resultados favorables.

En este nuevo contexto cambiario, ¢l com-
portamicnto de los agregados monetarios
deberia pasar a ser un elemento mas de
esta vision macroeconomica del proceso
de des-inflacion. Dicho de otra manera, las
decisiones de politica monetaria y su re-
sultado sobre las tasas de interés en el
corto plazo debe contextualizarse como
wna cadena de acciones necesarias pdara
obtener una inflacion baja y estable -la lla-
mada “estrategia de programacion dinami-
ca” por la que aboga Blinder (1998, p.
13-16)-, pero donde este objetivo no pue-
de ser independiente de la solidez del sis-

tema financiero y del ciclo econéomico.

Cuando a lo largo de 1999 se constata que,

en Colombia, el agregado M3 + Bonos es-

tuvo creciendo, en promedio, tan solo un
5.0% nominal (frente a una inflacion del
10,0% anual) v que en ningun momento
se ubico siquicra en ¢l piso del “corredor
monetario”, debemos concluir, como lo
hicieron muchos banqueros centrales hace
cerca de una década: “los corredores de
los agregados monetarios no los hemos
abandonado.... ellos nos abandonaron a

nosotros desde hace mucho tiempo™.

A este respecto, se han venido escuchan-
do interpretaciones alternativas que justi-
fican este resultado de lento crecimiento
en M3 + Bonos dentro del enfoque del
llamado “nominalismo ex post”: si ¢l pro-
ducto real se contrae en 5,0% y la infla-
cion promedio del IPC es del 10,0% anual,
entonces M3 + Bonos deberia crecer tan
solo al 5,0% nominal. Obviamente el pro-
blema por dilucidar es en qué medida el
banco central debe optar por una estra-
tegia pasiva de obstinacion con los corre-
dores cambiarios y monetarios, los que a
la postre han resultado incompatibles
con la programacion macrocconomica,
o reaccionar de manera mas flexible en
covunturas de clara tension financiera y
dificultades externas que afectan negati-
vamente al sector productivo, El resulta-
do ha sido una inusitada elevacion de las
tasas de interés reales y una grave con-

traccion del producto.

Es claro que la razon de este incremento
en las tasas de interés obedecio, a su vez,
1997

en Asia v que termind por extenderse a

a la crisis internacional desatada en

Rusia y Brasil durante 1998, generando

serias turbulencias cambiarias vy moneta-

G
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rias sobre roda América Latina. Sin embar-
go, este incremento en las tasas de inte-
res internas se vio agravado en Colombia
por la cstrategia de defensa del sistema

de bandas cambiarias.

Un replantecamiento oportuno de la politi-
ca cambiaria, monertaria y crediticia muy
seguramente habria permitido amortiguar
de forma significativa la contraccion del
producto. Se¢ habria evitado una marcada
alza en las asas de interés como la que su-
frio la economia durante 1998 y buena par-
te de 1999, Es claro que los temores a los
posibles sobresaltos cambiarios, manifesta-
dos publicamente por varios co-directores
del Banco de la Republica (Hernandez y
Florez, 1999; Villar, 1999). nunca se mate-
rializaron después de la medida de libera-
cion en septiembre de 1999, precisamente
porque la pronunciada devaluacion de 1997
v la conseguida con el desplazamiento de
la banda cambiaria en septicmbre de 1998
va habian cumplido un importante papel

amortiguador.

Ill. Ei ARREGLO INSTITUCIONAL
VIGENTE

A. Banco central independiente:
éde qué tipo?

Cantar victoria sobre la inflacion que
persistentemente nos ha agobiado con
sus dos digitos, por mas de 30 anos. es
sin lugar a dudas prematuro, aun después
de que esta estuvo por debajo del 10,0%
en 1999 v aun si se mantuviera alli duran-
te ¢l presente ano. iPor qué? Porque la

disponibilidad de la capacidad producti-

‘a es elevada, observandose niveles de
utilizacion tan solo de 65,0%-75,0%, se-
gun las diferentes encuestas, y porque la
tasa de desempleo del 19,0%-20.0% ob-
servada durante 1999 pricticamente do-
bla la tasa de “desempleo natural”. Asi las
cosas, las posibilidades de que la deman-
da agregada repunte ripidamente hasta
poner a prueba el manejo monetario, res-
pecto de su tarea de domar la inflacion,
en realidad, s6lo ocurrirda en la fase de
recuperacion sostenida que se espera
para los anos 2001-2002, cuando s¢ pro-
nostican tasas del 4,0%-5,0% de crecimien-

to anual.

El desafio en el rediseno de las politicas
monetaria v crediticia, una vez se ha replan-
teado favorablemente ¢l manejo cambiario,
resulta muy apropiado en el tiempo. Sin
las presiones inflacionarias del muy corto
plazo, el banco central tiene una gran ta-
rea historica sobre como compatibilizar
una politica monetaria, que tiene mas po-
tencia que en el pasado gracias a su me-
nor dependencia respecto de la politica
cambiaria, con un ordenamiento institu-
cional autéonomo en su operatividad, pero
co-responsable en su coordinacion macro-
cconomica con ¢l gobierno, tal como lo
ordena la Constitucion y la Leyv. Solo si se
ticne €xito en esta repotenciacion, ¢n esta
reingenieria de la politica monetaria, sera
posible asegurar que las inflaciones de un
solo digito no sean resultantes de recesio-
nes cconomicas profundas, tal como ha
ocurrido en los anos 1984-1985 y 1998-
1999, o resultantes de relaciones espurias
con la politica monetaria guiada por el

agregado monetario de turno.
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El mandato Constitucional de 1991, en el
sentido de crear una Junta independiente
que solo puede ser alterada parcialmente
por ¢l Ejecutivo y cuyo mandato primor-
dial (pero no dnico) es controlar la infla-
cion, es hoy dia la norma en materia de
Banca Central y no la excepcion. Sin em-
bargo, con frecuencia se malinterpreta di-
cha independencia, pues es comun que
aquellos que juzgan su accionar desde el
Legislativo concluyan que esta indepen-
dencia conduce a una falta de coordina-
cion con el Ejecutivo o quienes la juzgan
desde el sector privado concluyan que hay
un exceso de coordinacion v que, en la
priacrica, se diga que no existe la deseada

auronomia.

B. Independencia politica vs.
independencia econoéomica

Tampoco es este un debate con exclusivi-
dad criolla, pues, en realidad. ¢l concep-
to de “banca central independiente” es
bastante ambiguo. A este respecto, cabe
mencionar que la literatura economica
especializada tuvo que recurrir al artificio
de generar dos tipos de independencia
en materia de banca central (Grilli et al.,
1991:; Walsh, 1993):

i) “La independencia politica” entendida
como aquella que permite que el banco
central defina sus objetivos primordia-
les. En ¢l caso colombiano, la Constitu-

cion ha definido que este objetivo
primordial tiene que ver con ¢l control
de la inflacion, en un marco de coordi-

nacion con el Ejecutivo, quien obviamen-

te tiene como prioridades el crecimien-

to vy la generacion de empleo, y
ii) “La independencia economica” que co-
rresponde a la forma en que ¢l banco
central implementa y operacionaliza
sus instrumentos para alcanzar dicho
objetivo. En el caso de Colombia, di-
chos instrumentos no soélo incluyen las
tradicionales ventanillas de descuento
v la organizacion financiera y del siste-
ma de pagos, sino que, a diferencia del
sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, ¢l Banco de la Repu-
blica cuenta con el manejo cambiario.
Asi, la adopcion reciente de un siste-
ma de flotacion cambiaria debera con-
vertirse en un elemento que, al otorgar
mayor preeminencia a la politica mo-
netaria, permitira hacer un mejor uso
de esta independencia economica al
tenerse centralizadas en ¢l Banco las
politicas monetarias v cambiarias. Sin
embargo, tambi¢n cabe senalar que, a
diferencia de otros bancos centrales,
en Colombia las tareas de supervision
bancaria residen en ¢l gobierno y de
alli que ¢l esfuerzo de coordinacion
con ¢l Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Publico y la Superintendencia Ban-

caria sean aun mas exigentes.

Sobre la independencia politica de la ban-
ca central podria concluirse que existe un
amplio consenso sobre las bondades que
ha representado para ¢l accionar econo-
mico mundial el tener un ente autono-
mo dedicado a preservar el valor de la

moneda. No sobra recalcar que este es un

0
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legado reciente de la década de los anos
90, pues aun al finalizar los anos 80 tan
solo ¢l BundesBank aleman vy el Banco
Nacional Suizo eran los unicos que con-
taban con su independencia legal respec-
to de sus gobiernos. Desde que, en 1989,
¢l Banco Central de Nueva Zelanda obrtu-
vo su independencia v su mandato exclu-
sivo de combatir la inflacion ha existido
un apoyo internacional a este modelo,
donde su mejor exponente parece ser el

recién creado Banco Central Europeo.

En el caso de Colombia, cabe destacar los
beneficios de haber superado las épocas
en que, con anterioridad a 1991, el Ban-
co de la Republica administraba de forma
discrecional fondos financieros para la
promocion de diversas industrias o cuan-
do otorgaba bajo diversas modalidades
subsidios al gobierno o a determinadas
instituciones financicras privadas v publi-
cas (incluyendo la Caja Agraria). En este
frente ha habido una clara consolidacion
de la llamada fase de autonomia “técnica,
patrimonial y administrativa”, que, basica-
mente, ocurrio en ¢l periodo 1991-1994

(Urrutia, 1999, p. 5).

Pucede afirmarse que durante los debates
en el Congreso de la Republica de la lla-
mada Ley de Intervencion Econémica, la
cual fue aprobada en diciembre de 1999,
se puso nuevamente a prueba la indepen-
dencia politica de la banca central en Co-
lombia. Finalmente, s¢ concluyd que la
posibilidad de incrementar el endeuda-
miento externo del Banco de la Republica,
al tenor del articulo 373 de la Constitucion,

era de competencia exclusiva de su Junta

Directiva y que “el legislador, en ningun
caso, podra ordenar cupos de crédito a fa-

vor del Estado o de los particulares”.

No obstante, en materia de independencia
cconomica el debate continua abierto. En
unos casos esta misma independencia es
limitada, como en aquellos paises en los
cuales el gobierno es el que fija la meta de
inflacion y le deja al banco central la deter-
minacion sobre como alcanzarla (como ¢n
el caso inglés desde 1997). En otros, el de-
bate es aun mais complejo, pues no solo
debe coordinarse entre el Ejecutivo y el
banco central la definicion de dicha meta,
cual sus impactos

lo implica evaluar

presupuestales y monetarios, sino que los

instrumentos puceden estar “particio-
nados”. Un buen ejemplo a este respecto
es ¢l norteamericano, donde la politica
cambiaria la adelanta, en realidad, el Teso-
ro y no el Fed, dejandole a este altimo el
recurso de las esterilizaciones (Dominguez

v Frenkel, 1993, p. 50).

En un plano mas politico, el propio presi-
dente del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York concluia recientemente: “Los
bancos centrales no pueden ni deben ser
totalmente independientes del gobierno,
pues son los gobiernos y no los banqueros
centrales los que terminan siendo respon-
sables por la politica econOomica y financie-
ra del pais. Sin embargo, algiun grado de
independencia del Banco Central resulta

ser fundamenrtal” (McDonough, 1999, p. 5).

Mis aun, estando clara la prioridad de la
lucha anti-inflacionaria, se afirma que la

vieja guardia de banqueros centrales en

63

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



Japon ha venido cometiendo graves crro-
res al obsesionarse con la meta de infla-
cion, desconociendo que la politica
monetaria también ha debido utilizarse
para asegurar la viabilidad del sistema fi-
nanciero a lo largo de esta década. Dicho
en otwras palabras, el control de la infla-
cion no es un fin en st mismo, sino un
medio para alcanzar mayor crecimiento

v bienestar econoniico.

Al respecto, cabe mencionar brevemente
la experiencia reciente del Japon, donde
explicitamente se recomendo utilizar el
expediente de “metas inter-temporales de
inflacion” para conseguir una estabiliza-
cion del sistema financiero. En efecto, en
mayo de 1998, Krugman recomendo fijar-
s¢ la meta de inflacion del 3,0%-4.0%, en
oposicion a la deflacion que se venia
gestando, con este proposito macroeco-
nomico de recuperar el crecimiento y el
crédito, La Junta del Banco Central del Ja-
pon rechazo dicha propuesta, asi como
la de intervenir en ¢l mercado cambiario

para inyectarle liquidez al sistema,

El resultado es de todos conocido: el cré-
dito bancario no ha crecido desde 1997 y
actualmente se contrae a una tasa de 6,5%,
al riempo que los balances del sistema fi-
nanciero limitan seriamente su capacidad
de préstamo. El yen continua apreciin-
dose, en mas del 30,0% respecto al do-
lar. como senal de una politica monetaria
excesivamente restrictiva. La oportuni-
dad de haber utilizado el esquema de

“inflation targeting” para recuperar el

crecimiento vy los balances del sistema fi-

nanciero ha sido claramente desperdicia-

da (Krugman. 1999).

El ejemplo anterior no implica que las
politicas del banco central puedan utili-
zarse indiscriminadamente para re-inflar
la economia y promover ¢l crecimiento,
sin riesgo de un resurgimiento inflacio-
nario. Cada circunstancia exige un cuida-
doso analisis para evitar, ante todo, que
se alimenten expecrtativas inflacionarias,
pero al mismo tiempo debe tencrse en
mente la composicion de lugar para apro-
vechar la flexibilidad que otorga un prin-
cipio de “inflacion objetivo” en el rescate
del sistema financiero como un todo, por

la via de la restitucion del crédito.

Dicho en otras palabras, Colombia debe

aprovechar que “la Constituyente acogio
un modelo intermedio de banca central
en el cual no tiene independencia plena,
pero tampoco esta subordinada al gobier-
no” (Urrutia, 1999, p. 7) para sacar el

mejor provecho de la coordinacion
macroeconomica. El banquero central, en
la practica, debe construir su funcion so-
cial optima basado en ¢l mandato consti-
tucional, en su escala de valores sociales,
en su entendimiento del ciclo economi-
co de largo plazo v de la economia politi-
ca del mismo ciclo (Blinder, 1998, p. 6).
En este sentido, un banquero central no
difiere mayormente, ni en su formacion
ni en sus obligaciones, de las que tienen
los llamados “tecno-pols”. Ambos, econo-
mistas y politicos, estamos en la obliga-
cion de obrar bajo el principio de que

“hbuenos principios economicos son, des-
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puc¢s de todo, buenos principios politi-
cos” o, dicho de otra manera, “la mala
economia, especialmente la de tipo po-
pulista, solo es buena politica para el cor-
to plazo” (Clavijo, 1998, p. 5).

Como este €s un tema que requiere ma-
vor andlisis, en el siguiente capitulo
retomaremos explicitamente este enfo-
que de fijacion de mertas inflacionarias
inter-temporales vy su relacion con el nue-

vo régimen cambiario de flotacion.

C. Los fallos de la Corte
Constitucional en Colombia
v la indexacion

1. La financiacion de vivienda

Los recientes fallos de la Corte Constitu-
cional arrojan un balance mixto sobre el
marco institucional que se tendra hacia
el futuro en materia de lucha contra la
inflacion. Por ¢l lado positivo, se tiene el
fallo de la Corte relativo a la obligacion
de atar el calculo de la correccion mone-
taria exclusivamente a la inflacion recien-
te, medida a través del TIPC (Sentencia
C-383 de mayo 27/99). Este fallo contri-
buirda a evitar sobresaltos en el cilculo de
los costos de vivienda para el usuario fi-
nal, como infortunadamente ocurrié en
los anos 1993-1999 (mavo), cuando la
correccion estuvo referenciada a la tasa

de captacion de mercado DTE

Curiosamente, la Corte tuvo la oportuni-
dad de haberse pronunciado sobre la
exequibilidad de dicha atadura de la co-

rreccion monetaria a factores diferentes

al de la inflacion, en sus diversas revisio-
nes del Estatuto Financiero, pero solo lo
hizo cuando se evidencié el sobrecosto
que ello represento para los deudores. De
hecho, la Corte no ha sido explicita so-
bre los motivos que ha tenido para no
intentar reliquidar los beneficios que, por
esa misma razon, obtuvieron los ahorra-
dores. La Corte inclusive hubiera podi-
do ordenarle al gobierno, anos atras,
disenar un seguro para cubrir las posi-
bles volatilidades en las tasas de interés
(Kalmanovitz, 1999a). No obstante, lo
que es claro es que los deudores hipote-
carios fueron victimas de una elevacion
inusitada en ¢l cobro real de sus obliga-
ciones, particularmente durante los anos
1998-1999 (junio), por cuenta de esta
combinacion de decisiones de la Junta y
de la aparicion de wturbulencias interna-

cionales graves.

Obedeciendo la Sentencia C-383 de mayo
27 de 1999, el Banco de la Republica ex-
pidié la Resolucion Externa 10, de junio
de 1999, en la cual se atd la correccion
monetaria exclusivamente a la inflacion
reciente. Con ¢l fin de evitar que la apli-
cacion mecanica de este principio ocasio-
nara una nucva alza ¢n el factor de la
correccion monetaria, se adoptdo un es-
quema de transicion que operd durante
cl segundo semestre de 1999, A partir del
ano 2000, se aplicaran criterios basados
exclusivamente en la inflacion reciente
medida a través de la Unidad de Valor Real
(UVR), conforme a lo estipulado en la Ley
Marco de Vivienda 546 del 22 de diciem-
bre de 1999. Esta nueva legislacion con-

tribuird a evitar sobresaltos en los costos
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de los créditos hipotecarios, tendera a
instaurar un sistema de banca universal
que debera aplicar criterios de unidad de
caja en su fondeo e impulsara el sistema
de titularizacion, todo lo cual debera des-
pejar la incertidumbre que ha gravitado
sobre el sector hipotecario en los dltimos

anos,

También contribuira a estabilizar los cos-
tos hipotecarios ¢l fallo de la Corte que
prohibid la capitalizacion de intereses en
el caso de la financiacion de vivienda (Sen-
tencia C-747/99). Como bien se sabe, este
fallo impide que en el futuro se adopten
esquemas de financiacion que impliquen
“préstamos automaticos”, con el fin de
cubrir los faltantes de intereses que usual-
mente se generaban en esquemas que
partian de cuotas muy bajas, especialmen-

te en las denominadas “super-minimas”.
Si bien dicho fallo postergara ¢l proceso
de recuperacion de la demanda de vivien-
da en el corto plazo, al exigirsele ahora
mayores ingresos a los potenciales com-
pradores, en ¢l mediano plazo la relacion
cuotas mensuales/salarios tendera a ser
mis estable en el tiempo (véase capitulo
V de la Ley 546/99).

Gracias a esta relacion inter-temporal mas
estrecha entre los costos de la vivienda
(atada a la inflacion-IPC mads un margen
estable) y la evolucion salarial (también
atada a la inflacion mas la productividad)
existiran menores presiones salariales
hacia el futuro de parte de aquellos deu-
dores que tendian a acercarse a la vida
media del crédito de vivienda bajo las

condiciones del antiguo esquema (atado

a la DTF y con capitalizacion de intereses).
Mais aun, aunque prevalecera el efecto de
indexacion proveniente de la redeno-
minacion de la deuda con base en el nue-
vo indice UVR, es claro que este efecto
sera de menor magnitud al estar atado
ahora a la inflacion mas reciente v no a la

DTF.

La Ley Marco de Vivienda ha recogido
estos elementos fundamentales, aunque
todavia no es claro el impacto financie-
ro que tendra esta rapida transicion de
esquemas basados (directa o indirecta-
mente) en la DTF hacia la nueva UVR y
la reaccion del mercado frente a los es-
quemas de titularizacion de vivienda alli

contemplados.

2. El objetivo del banco central

Otro elemento positivo en la lucha con-
tra la inflacion proviene del fallo relacio-
nado con las metas de inflacion que debe
perseguir el Banco de la Republica. En
efecto, en la Sentencia C-481 de 1999 se
ratificG que su tarea basica debe ser la lu-
cha contra la inflacion, dado que la esta-
bilidad de precios constituye no solo un
derecho de los ciudadanos sino un de-
ber del Estado (Urrutia, 1999). Este con-
cepto juridico resulta de trascendental
importancia, pues al tiempo que respeta
¢l modelo intermedio de banca central,
producto de la coordinacion con el go-
bierno, senala ¢l marco en el cual se debe
adelantar esa tarea basica de lucha contra
la inflacion. Este marco, a pesar de estar
limitado por el control que (en hora bue-

na) ejerce el Congreso y por la necesidad
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de coordinar sus politicas con el Ejecuti-
vo (particularmente con el Plan de Desa-
rrollo), resulta adecuado para instaurar

una inflacion baja y estable en Colombia.

No sobra recalcar que la participacion del
Gerente del Banco de la Republica en la
Junta de Fogafin ha resultado de vital im-
portancia en la busqueda de soluciones
coordinadas respecto de las dificultades
del sector financiero. Alli es claro que se
ha optado por un tratamiento de choque,
¢l cual ha permitido atacar las diferentes
aristas de la problemartica planteada por
el llamado “riesgo sistémico”, tal como lo
recomiendan los expertos internaciona-

les (De Juan, 1999, p. 175ss).

De igual forma, su participacion en ¢l
Consejo Superior de Comercio Exterior
y en ¢l Conpes le ha permitido a la Junta
del Banco asimilar ¢l ambiente macroeco-
nomico en el cual se deben programar y
adelantar las politicas monetaria v cambia-
ria. Esta ultima faceta de la coordinacion,
la referente a la acuiva participacion del Ge-
rente en cuerpos decisorios del gobierno
(Fogafin, Conpes, Conmex), bien puede
conceptualizarse como la contrapartida de
la presencia del Ministro de Hacienda en
la Junta del Banco (Ortega, 1996). En la
priactica, el Ministro de Hacienda cumple
una importante labor de coordinacion con
una Junta independiente, en el sentido
“politico™ del término antes explicado,
mientras que su funcion decisoria en ma-
teria operativa esta limitada a la de ser un
solo voto de un total de siete, sin que exis-
ta a su favor ¢l mecanismo de “poder de

veto', como st lo ejerce en otras Juntas.

3. El reajuste salarvial

En ¢l lado negativo, con relacion al
proposito de bajar la inflacion, cabe se-
nalar los pronunciamientos de la Corte
en el sentido de tener que ajustar el sa-
lario minimo por lo menos en la tasa de
la inflacion IPC del ano precedente
(Sentencias C-481/99 y C-815/99). Si bien
se¢ menciona que se podran contemplar
otros facrores, tales como la inflacion
meta, la productividad y la evolucion del
producto real, se ha establecido como
minimo ¢l reajuste proveniente de la in-
flacion 1PC del ano anterior, faltando aun
por clarificar si este debe cubrir tambicn
la fijacion de otros salarios diferentes al

minimo (Sentencia 1T-276/97).

De ratificarse la interpretacion por par-
te de la Corte que pudiera hacer exten-
siva esta obligacion de reajuste a todos
los salarios, la lucha anti-inflacionaria se
haria, sin lugar a dudas, mucho mas difi-
cil. Esta interpretacion extensiva aparen-
temente se sustenta en ¢l antecedente
de la “naruraleza sinalagmatica y conmu-
tativa de la relacion laboral™, a través de
la cual se ha sustentado el reajuste au-
tomatico y obligatorio de todas las pen-
siones (Sentencia T-102 de 1995). La
sustentacion del reajuste en el caso de
las pensiones, basado en la inflacion re-
ciente, tiene claros soportes constitucio-
nales (Art. 48) y economicos (Clavijo,
1998, p. 359), pero su extension al caso
de los salarios no es clara, pues se trata
de un contrato basado en cambiantes
condiciones del mercado laboral vy no en

un derecho adquirido.
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De aplicarse la analogia de las pensiones
al caso de los salarios, quedaria excluida
la posibilidad de fijar el salario minimo (y
probablemente otros salarios) con aten-
cion exclusiva a las metas de inflaciéon fu-
tura. Vale la pena mencionar que esta
interpretacion extensiva a todos los sala-
rios publicos y privados, respecto a la sen-
tencia que hasta ¢l momento habia
restringido este principio al ambito del
salario minimo, entraria ¢n clara contra-
diccion, desde el punto de vista econo-
mico, con lo ordenado por el articulo 334
de la Constitucién, tal como se reconoce

en la propia Sentencia T-102 de 1995:

“... Obviamente, a nivel de las politi-
cas macroeconomicas del Estado,
este principio (de que el salario tie-
ne que mantener su valor intrinse-
co, esto es, su poder adquisitivo) no
debe ser interpretado en forma rigi-
da, puesto que debe ser armoniza-
do con las otras finalidades que la
propia Constitucion atribuye al Esta-
do en materia economica, tales como
la racionalizacion de la economia,
dar pleno empleo a los recursos bu-
manos vy asegurar que todas las per-
sonas, en particular las de menores
ingresos, tengan acceso efectivo a los
bienes y servicios bdsicos” (el énfa-

Sis €S nNuestro).

Como veremos, la idea de operar bajo es-
quemas de politica monetaria fundamen-
tada en la “inflacion meta” tiene como uno
de sus elementos basicos de éxito el que
los salarios puedan ajustarse con atencion

a la inflacion furura. Si se interpretara el fa-

llo de la Corte de manera extensiva a todos
los salarios, se estaria erigiendo un serio obs-
taculo para la implementacion exitosa de
esta estrategia. Mds aun, el resultado eco-
nomico resultaria contrario al que puede
estarse imaginando la Corte: los reajustes
salariales que no consultan el exceso de
oferta de mano de obra terminan por in-
crementar el desempleo, el subempleo yo
las contrataciones ilegales, todo lo cual va
en detrimento de la clase trabajadora que

todos quisiéramos beneficiar.

IV, METAS INTER-TEMPORALES
DE INFLACION

A. Las bases de la nueva estrategia
de des-inflacion

El hecho de anunciar anualmente una
meta de inflacion, como lo ha venido ha-
ciendo el Banco de la Republica desde
1991, no constituye en si mismo un enfo-
que novedoso que pueda interpretarse
como ¢l cumplimiento de los principios
biasicos de la “inflacion objetivo”, aunque
es claro que este enfoque se ha sugerido
de tiempo atras para el caso de Colombia
(Florez, 1997). De hecho, dicho anuncio
se acompanaba de la fijacion de una serie
de corredores monetarios y cambiarios
que supuestamente resultarian consisten-
tes con una inflaciéon promedio y con un
crecimiento economico “deseado y facti-
ble”.
bien dentro del enfoque del “nomina-

Esta ultima practica se inscribia mas

lismo del PIB” (Clavijo v Gomez, 1988, p.
50; McNees, 1987), ¢l cual suponia cierta

estabilidad en la velocidad de circulacion
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del dinero en ¢l corto plazo: dicho de otra
manera, este enfoque supone una rela-
cion constante en la expresion V = (Pre-

cios x Ingreso Real)/Dinero.

Sin embargo, diversos estudios han esta-
blecido que en Colombia tal velocidad de
circulacion ha sido cambiante en razon a
los efectos de las llamadas innovaciones
financieras. El resultado de estos cambios
se ha manifestado en (véase Anexo 2, para

detalles):

1. La existencia de diversas elasticidades
de la inflacion a la expansion de los di-
ferentes agregados monetarios, segun
se trate del periodo vy del agregado

monetario en cuestion;

V]

La incertidumbre sobre el rezago de la
politica monetaria en la inflacion, que
puecde durar entre tres meses y dos
anos, periodo en ¢l cual usualmente
ocurren choques exogenos que dificul-
tan la lectura del impacto final de la

politica monetaria, y

La dependencia de la politica moneta-
ria respecto de la politica cambiaria,
dada la existencia previa del sistema de

bandas cambiarias reprantes.

Tal vez ¢l elemento mas distorsionante en
los ultimos anos habia sido este dltimo,
pues, en la practica, los agentes econé-
micos percibian que el sistema cambiario
operaba como un ancla nominal, tal como
lo senalaba el equipo técnico del Banco

de la Republica:

.. durante la existencia del régimen
cambiario de bandas reptantes, este
instrumento cambiario fue considera-
do por ¢l mercado como la verdadera
meta intermedia (en vez de los agre-
gados monetarios), a pesar de las am-
pliaciones de la banda cambiaria y de
los anuncios de las autoridades ne-
gando la existencia de dicha ancla
cambiaria” (Uribe et al., 1999, p. 11, tra-

duccion nuestra).

iQuiere lo anterior decir que “el merca-
do” leia mal las insistentes explicaciones
del Emisor o que, en la pracrica, existie-

ron senales confusas al respecto?

¢Como ha debido interpretarse la siguiente
explicacion de la politica monetaria ante el
Congreso de la Republica en julio de 1998

(Banco de la Republica, 1998, pp.7-8)?

“Para el logro de la meta de inflacion el
Banco de la Republica emplea un esque-
ma denominado de meta de inflacion. ..
el cual se justifica porque este no con-
trola directamente la meta final de infla-
cion, pero cuenta con un conjunto de
instrumentos que la afectan de manera
indirecta y con un rezago ...(...).

Si bien este diseno es en principio
compatible con la banda cambiaria no-
minal, en determinadas circunstancias
se puede presentar un conflicto entre
el cumplimiento de la banda cambiaria
v ¢l corredor de la base monetaria. En
estas circunstancias este ultimo se po-

dria sacrificar temporalmente con el
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objeto de preservar la estabilidad
cambiaria, como sucedio a mediados

de 1998" (el énfasis ¢s nuestro).

Si ¢l corredor cambiario se propuso en
julio de 1998 como preeminente frente
al corredor monetario, éno cabia enton-
ces concluir que al menos durante esa fase
existiria de facto un ancla cambiaria v no
monetaria? Sin embargo, en la practica
ocurrio todo lo contrario, pues €n sep-
tiembre de 1998 vy nuevamente €n junio
de 1999 se desplazaria la banda cambiaria,
generandose gran incertidumbre sobre la
relacion entre las metas intermedias mo-
netarias y las metas cambiarias, que mu-
chos interpretaron como un minimo de
reservas internacionales, antes de dejar
flotar el tipo de cambio ante las presio-
nes que venia cjerciendo el mercado in-

ternacional desde principios de 1998,

Hacia finales de septiembre de 1999, la
Junta del Banco de la Republica optod por
dejar flotar el tipo de cambio, teniendo
como marco de referencia un programa
de ajuste macroeconomico con ¢l Fondo
Monetario Internacional que operaria
hasta el ano 2002 (Ministerio de¢ Hacien-
da y Crédito Publico - Banco de la Repu-
blica, 1999; Clavijo, 1999).

Este programa contiene muchos elemen-
tos que facilitarian a futuro la adopcion
estructural de un programa de des-infla-
cion basado en el marco de la “inflacion

objetivo™ (Debelle, 1998), a saber:

1. Senala un cronograma de mediano

plazo para la inflacion del 1PC al finali-

zar cada uno de los anos 2000-2002:
10,0%, 8,0% y 6,0%, respectivamente.
Esto implica que el sistema colombia-
no serd de meta puntual al “fin de”
cada ano, medida respecto a la varia-
cion anual de la toralidad del TPC (la
llamada “inflacion-titular™), por opo-
sicion a metas alternativas que contems-
plan rangos de inflacion, calculados
como promedios de solo ciertos com-
ponentes del IPC o del IPP Sobre es-
tos temas cxiste un amplio debate
internacional (Svenson, 1996, 1999;
Bernanke y Mishkin, 1997; Mishkin vy
1997).

alternativas, la referente a

Posen, Frente a las diferentes
“la inflacion-
titular” tiene grandes virtudes concep-
tuales para el caso colombiano (Clavijo,
1996, p. 46), aunque a nivel estadisti-
co la escogencia de la “inflacion base”
muestra otra serie de ventajas. Subsis-
te, sin embargo, ¢l problema de la ines-
tabilidad en la relacion de la “inflacion
base”™ respecto a los agregados mone-
tarios, donde M2 parece abora gober-
nar sobre otros agregados monetarios
(Jaramillo, 1999, p. 15), regresando asi
a la relacion precios/dinero que pre-
valecio durante los anos 80 (Clavijo y
Gomez, 1988).

Rompe con la llamada “dependencia
fiscal” que ha experimentado el mer-
cado de capitales, en ¢l cual se ha visto
presionada al alza las tasas de interés
reales durante los anos 1998-1999, de-
bido a las necesidades de financiamiento
provenientes de los TES, cuyo acervo ha
pasado a representar cerca de 14,0% del

PIB al cierre de 1999,

f )
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3. Le otorga una clara preeminencia a la
politica monetaria y al manejo de di-
cho instrumental, al tiempo que la li-
bera de su dependencia cambiaria al
basarse en un esquema de flotacion
con minima intervencion. A este res-
pecto cabe senalar que si bien un siste-
ma de metas monetarias intermedias
bien afinado termina siendo equivalen-
te al sistema de “inflacion objetivo”
(Bernanke y Mishkin, 1997, p. 20), este
altimo instrumento se puede dirigir
con mayor precision al cumplimiente
de la meta de inflacion bajo un sistema

de flotacion cambiaria.

Sin embargo, prevalece en el programa
con ¢l FMI un esquema de fijacion de co-
rredores monetarios que, como lo sena-
lamos, podria tornarse incompatible con
una meta implicita de crecimiento del PIB-
nominal y la descada reparticion entre el
crecimiento real del producto y la inflacion
meta. En este sentido, cabe hacer un lla-
macdo de alerta para que se adopten con-
juntamente con el FMI los correctivos
requeridos si se llegara a detectar altera-
ciones en la composicion de la demanda
por activos financieros, por ejemplo, de-
bido a una remonetizacion mas acelera-

da que la alli prevista.

De hecho, existen al menos dos factores
que hacen que el enfoque de “inflacion
objetivo™ resulte superior al de la fijacion
tradicional de un minimo de reservas in-
ternacionales v de un miaximo de crédito
doméstico neto, tal como se ha discutido
en ¢l directorio de ese organismo (IMF,

1999a), a saber:

1. Al concentrarse en ¢l tema de un mini-
mo de reservas, sin necesidad de atarlo
al maximo de crédito doméstico neto,
se cumpliria el doble objetivo de ase-
gurar, por la via de la flotacion cambiaria
v de un limite a la esterilizacion, un ade-
cuado balance entre la disponibilidad
de recursos externos v su relacion con

las tasas de interés domésticas, v

Al abandonar los limites al crédito do-
méstico neto v los “corredores de la
base monetaria”’, se adoptaria un esque-
ma monetario mas flexible que permi-
tiria una remonetizacion mas acelerada,
lo cual apuntalaria la recuperacion del

crédito v del sistema financiero.

No en vano, los programas con Brasil y
México han experimentado ajustes en esta
direccion, lo cual ha permitido concatenar
de mejor forma las politicas monctarias y
cambiarias, con claros éxitos en el proce-
so de des-inflacion. Durante la transicion
del periodo junio-diciembre de 1999 ha-
cia el esquema de “inflacion objetivo”, Bra-
sil expidié una serie de decrectos y
reformulo su politica monetaria, abolien-
do inclusive las referencias al minimo de
reservas v adoptando una inflacion obje-
tivo de 8,0%, 6,0% v 4,0% para los anos
1999-2001, con una banda de tolerancia de
+/-2,0%, la cual se justifico por el hecho
de haberse tomado como referencia cl
IPC-de mayor cobertura (IPCA) v no algu-
nos de sus componentes u otro de los mul-

tiples indicadores existentes (IMF, 1999b).

A este respecto cabe senalar las anotacio-

nes de algunos miembros del directorio
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del FMI, en el sentido de que el esquema
monetario vigente en Colombia encierra
ciertas contradicciones respecto a cual de
las anclas nominales prevaleceria: éLa im-
plicita en los corredores monetarios, la
senalada en la meta de inflacion o la re-
sultante del nivel de la tasa de cambio de
flotacion? Si adicionalmente se tiene en
cuenta la fragilidad del sistema financiero
y la parilisis crediticia, es probable que se
generen presiones para alterar la progra-

macion monetaria.

Bajo estas circunstancias, un esquema de
inflacion objetivo resultaria claramente
superior en términos de senales y aco-
plamiento a épocas de crisis del sector real
y de tension del sistema financiero. Esta
es una forma concreta de involucrar con-
sideraciones especificas a la situacion de
los paises, tal como se reconoce deberia
ser ¢l mancjo de los “criterios de desem-
peno” en un marco alternativo al de las
“condicionalidades” tradicionales del FMI
(IMF, 1999a, p. 7). Mientras prevalezcan
estas dificultades, la historia econémica
aconseja, como bien lo senalaron algunos
miembros del directorio, no fijarse metas
de inflacion excesivamente ambiciosas
que pudieran terminar por abortar las
débiles senales de recuperacion que
muestra, por ejemplo, nuestro sector de

exportaciones no tradicionales.

Por altimo, se requiere continuar monito-
reando los ejercicios de pronostico de la
inflacion, pues en el corto plazo estos se
han alejado de su patréon histdrico en ra-

zo6n a la crisis economica ya analizada, y

deben profundizarse las tareas de divul-
gacion informativa sobre ¢l compromiso
conjunto del gobierno y el banco central
por recuperar ¢l crecimiento economico

en un ambiente de baja inflacion.

Todo lo anterior implica que la estrategia
para consolidar una inflacion de un digito
basada en la “inflacion objetivo” requiere
una mayor flexibilidad en el manejo del
instrumental monetario. Esto supone que
el mercado cambiario se desenvuelve con
sus propios criterios de flotacion, sobre
los cuales el Banco de la Republica ya ha
trazado dos principios fundamentales a

partir del mes de diciembre de 1999:

L. Acumular reservas internacionales, a
través del sistema de opciones, lo cual
también permitird proveer ligquidez
permanente al sistema financiero; este
mecanismo se continuard programan-
do y anunciando con una periodicidad

trimestral, y

Moderar las volatilidades extremas del
tipo de cambio, utilizando también el
mecanismo de opciones, pero de ma-
nera simétrica para compra/venta de

divisas.

El proposito fundamental de la nueva es-
trategia es asegurar ¢l cumplimiento de
la tendencia descada de des-inflacion. En
el corto plazo, podran existir desviacio-
nes temporales debido a la presencia de
choques exdgenos (cambios en la veloci-
dad de circulacion del dinero, alteraciones

debido a cambios tributarios, explosiones
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de “burbujas especulativas”, etc.), pero el
compromiso en el horizonte de des-infla-

cion no debe verse alterado.

Aunque habra mayor flexibilidad mone-
taria, ¢s claro que el esquema de “infla-
cion objetivo” no es ninguna panacea. En
efecto, continuaran existiendo costos
durante el proceso y la credibilidad mis-
ma del nuevo enfoque sélo se ganard con
la consolidacion de inflaciones bajas. Al
decir de Mishkin y Posen (1997, p. 96):

“Tal vez el mensaje mas fundamental
del inflation targeting es que el com-
promiso por bajar la inflacion no tiene
por qu¢ significar que los bancos cen-
trales abandonen sus preocupaciones
sobre otros resultados econdmicos,
tales como la evolucion del tipo de

cambio y ¢l crecimiento economico”.

Mis auan, la experiencia de aquellos pai-
ses que han adoptado el esquema de “in-
flacion objetivo™ indica que esta ha sido
exitosa en mantener baja la inflacién, una
vez que la misma se ha reducido, pero
existen diversos factores que explican,
mas alla de la politica monetaria, las
razones por la cuales ha ocurrido dicha
baja en la inflacion. Este fue claramente
¢l caso de Colombia en los anos 1998-

1999,

B. Las reglas sobre tasas de interés
como alternativa a la “inflaciéon
objetivo”

A pesar de los buenos resultados que se
le atribuye al esquema de “inflacion obje-

tivo” en diversos paises (Canada, Gran
Bretana, Espana, Israel y Nueva Zelanda,
para solo mencionar unos pocos), ¢llo no
implica el cierre del debate acerca de otras
alternativas. Lo primero que cabe desta-
car es que la mayoria de los analistas con-
ceptian que el esquema de “inflacion
objetivo™ debe caracterizarse como uno
de “discrecionalidad™ y no de “reglas fi-
jas” (Bernanke y Mishkin, 1997, p. 10-11).

Esta caracterizacion no ha gustado a al-
gunos bancos centrales, pues termina por
renir con los concepros de transparencia
y consistencia inter-temporal, los que tie-
nen grandes virtudes para el manejo de
mediano y largo plazo. Dicho de manera
coloquial, a muchos banqueros centrales
no les importa tanto que les digan que
han podido hacerlo mejor si hubieran al-
terado ciertas politicas en determinado
momento, pero, en cambio, se sienten
seriamente amenazados por fallas en los
principios de consistencia. Parece ser que
la adopcion de reglas fijas, en contraste
con los principios que otorgan discrecio-
nalidad, bien pueden terminar siendo in-
feriores en sus resultados promedios,
aunque garantizarian ¢l principio de con-
sistencia inter-temporal. Claramente un
buen banquero central debe buscar el
balance adecuado entre los principios de
consistencia, que le permiten mantener
reglas sobre el curso inflacionario a futu-
ro, v la discrecionalidad requerida en los
momentos de crisis, en los cuales la orto-

doxia deja de funcionar.

La verdad es que ¢l inestable mundo fi-

nanciero y cambiario exige operar con
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criterios flexibles y de alli las bondades
de un esquema que, como el de “infla-
cion objetivo”, descansan sobre el ana-
lisis global y las politicas discrecionales,
maxime en ¢pocas de turbulencias
cambiarias internacionales v de crisis
bancarias regionales. El buen ejercicio
de la discrecionalidad en politica mo-
netaria debe, sin embargo, descansar
sobre el principio de aceptar so6lo des-
viaciones temporales del objetivo de
mediano plazo acordado. Esto se tradu-
ce en la regla basica de “hacer lo ade-
cuado” en cada coyuntura, sin perder
¢l objetivo de des-inflacion de media-

no plazo.

En contraste con estos principios de
discrecionalidad, existen también las re-
glas monetarias @ la Friedman-McCallum
o las reglas de rasas de interés a la Taylor.
Las reglas monetarias fijas han sido larga-
mente discutidas y poco aceptadas por los
bancos centrales. En cambio, las reglas de
tasas de interés st han llegado a ser
operacionalizadas. Por ejemplo, Taylor
(1993, p. 202) propuso que la tasa de re-
ferencia del Fed se determinara confor-

me a tres criterios basicos:

1. Con un premium respecto de la tasa
de interés real de largo plazo (con in-

flacion cero);

Atendiendo el desempeno de la infla-
cion respecto de la meta fijada por el
FOMC, y

Atendiendo el desempeno del produc-

to real respecto de su potrencial.

Es claro que llevar a la practica una regla
de este estilo ha sido dificil debido al
poco conocimiento que se tiene sobre
parametros claves alli involucrados. inclu-
sive en el caso de los paises desarrolla-
dos. De alli que quienes hemos venido
abogando por el mancjo de las tasas de
interés como la variable instrumental ten-
gamos que reconocer, en ultimas, que el
enfoque de “inflacion objetivo”™ encierra
muchos de los criterios deseables del
mancjo monctario, aunque prevalece la
discrecionalidad respecto de la adopcion
de reglas fijas como las propuestas de
tiempo (8]
(Poole, 1999, p. 9-10).

atras por Friedman Taylor

Orra alternativa, todavia en etapa de desa-
rrollo, es la sugerida recientemente por
Blinder (1998, p. 34ss), la cual consiste en
estar monitorcando la “tasa de interés real”
que resulta neutra para el sector real. A partir
de esta definicion, se procederia a decidir
la necesidad de “apretar” o “relajar” la po-
litica monetaria, guardando siempre en
mente la discrecionalidad necesaria para
evitar sobre-reacciones en una u otra direc-
cion. El sistema de reglas, y particularmen-
te las referidas al manejo de las tasas de
interés por parte del banco cenrtral, aun se
encuentra en su fase experimental. Inclu-
sive al FMI (1999a, p. 11) se le ha sugerido
el diseno de “funciones de reaccion” por
parte de los bancos centrales como alter-
nativa a los esquemas tradicionales de
“condicionalidad”, pero su implementacion
luce bastante compleja (IMF, 1999 p. 11).

De lo anterior se concluye que el esque-

ma de “inflacion objetivo” resulta ser la
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mejor alternativa como marco de referen-
cia de la politica monetaria para Colom-
bia, una vez que se ha dado el crucial paso

hacia la flotacion cambiaria.

V' CoONCLUSIONES

En este documento hemos pasado revis-
ta al manejo reciente de la politica mone-
taria y su consistencia con los principios
de des-inflacion y recuperacion del creci-
miento economico, particularmente en
los anos 1998-1999. El propdésito funda-
mental ha sido reflexionar sobre los cam-
bios necesarios para ajustar €ste manejo
a las cambiantes circunstancias macrocco-
nomicas, al tiempo que se asegura un pa-
tron de inflacion baja y estable. Es claro
que las condiciones resultan favorables
para moverse hacia un esquema de “infla-
cion objetivo”, como el que exitosamente
se ha aplicado en algunos paises desarro-
llados (Gran Bretana o Canada) e inclusi-
ve en economias emergentes (Chile,

Israel vy, mas recientemente, en Brasil).

Como vimos, ¢en Colombia se ha presenta-
do, desde 1996, un proceso de des-inflacion
que se ha amparado en una preocupante
desaceleracion del crecimiento economico
de largo plazo. Dicha recesion econdmica
tiene profundas raices en problemas es-
tructurales relacionados con las finanzas
publicas, el proceso de paz y serias con-
tradicciones en ¢l manejo de los instru-
mentos cambiarios respecto de los
monetarios. La preocupante expansion

del gasto publico durante los anos 90 y la

poca consistencia que se tuvo en el ma-
nejo del régimen cambiario, respecto de
los objetivos monetarios, hicieron que la
estrategia de des-inflacion resultara poco
creible. Esta “des-inflacion fortuita” de los
anos 1998-1999 se acompanod de un debi-
litamiento del sector productivo, de un
grave incremento del desempleo y del
estallido de la llamada “burbuja especula-
tiva” relacionada con el auge de los bie-

nes raices del periodo 1993-1997.

Tal como ocurrié en otras latitudes, esta
fase de “des-inflacion fortuita” puede ser
aprovechada para replantear el manejo
de la politica monetaria, en concordan-
cia con la reciente adopcion de un siste-
ma de flotacion cambiaria, de tal manera
que estos niveles de inflacion mas bajos
puedan consolidarse a través de una nue-
va estrategia. Esta nueva estrategia con-
siste en implantar la “inflacion objetivo”
como ¢l marco de referencia global que
debe guiar las politicas del Banco de la
Republica. A través de ella, se fijan metas
plurianuales de inflacion, pero su cumpli-
miento se enmarca en atencion a todo el
entorno macroeconomico, particularmen-
te el del sistema financiero, y no simple-
mente a la trayectoria de unos “corredores
monetarios”, los que ficilmente han rendi-
do a perder su consistencia macro-econo-
mica. En este sentido, el Banco de la
Republica debe poder explotar para bene-
ficio del pais la actual erapa de “des-infla-
cion fortuita”, mediante el replanteamiento
de su manejo monetario, a la luz de la flo-
tacion del tipo de cambio adoptada desde

finales de septiembre de 1999,
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Esta nueva estrategia debe compati-

bilizarse con el programa macroeco-
némico firmado recientemente con el
FMI. Prevalece en dicho programa un es-
quema de fijacion de corredores mone-
tarios que podria tornarse incompatible
con una meta implicita de crecimiento
del PIB-nominal y la deseada reparticion
entre el crecimiento real del producto vy
la inflacion meta. Si se llegaran a detectar
alteraciones en la composicion de la de-
manda de activos financieros, debe
trabajarse conjuntamente con ¢l FMI para
adoptar los correctivos requeridos. No en
vano, los programas del FMI con Brasil y
México han experimentado ajustes en
esta direccion, lo cual ha permitido con-
catenar de mejor forma las politicas mo-
netarias y cambiarias, con claros éxitos en

el proceso de des-inflacion.

En el caso particular de Colombia, debe
tomarse en cuenta la fragilidad del siste-
ma financiero y la pardlisis crediticia. lo
cual hace probable que se generen pre-
siones para alterar la programacion vigen-
te en funcion al ritmo de recuperacion,
que en cualquier escenario sera lenta. Bajo
estas circunstancias, un esquema de “in-
flacion objetivo”™ resultaria claramente
superior al sistema vigente, tanto en tér-
minos de senales como de acoplamiento
a ¢pocas de crisis del sector real y de ten-
siones en el sistema financiero. Es indis-
pensable continuar monitoreando los
ejercicios de pronostico de la inflacion,

pues en el corto plazo estos se han aleja-

do de su patron historico en razon a la
crisis econOmica ya analizada, y deben
profundizarse las tareas de divulgacion
informativa sobre ¢l compromiso conjun-
to del gobierno y el banco central por
recuperar el crecimiento economico en

un ambiente de baja inflacion.

Por ualtimo, vale la pena resenar que la
experiencia internacional ha demostrado
que esquemas alternativos, como los ba-
sados en reglas de manejo de las tasas de
interés por parte del banco central, han
resultado dificiles de implementar. En
particular, el poco conocimiento que se¢
tiene sobre parametros claves alli invo-
lucrados, tales como la fase del ciclo
productivo respecto a su pico potencial,
harian este esquema poco viable en el

caso colombiano.

Quienes hemos venido abogando por el
mancjo de las tasas de interés como la
variable instrumental de la politica mone-
taria, vemos en este enfoque de “inflacion
objetivo”™ muchas de las virtudes de flexi-
bilidad que de tiempo atrias le hemos ve-
nido reclamando al esquema vigente de
“corredores monetarios”. Creemos gue
ha llegado la hora de dar un importante
viraje conceptual, de tal manera que la
politica monetaria, asegurando un am-
biente de baja inflacion, resulte siendo un
instrumento que permita recuperar la
senda del crecimiento sostenido del sec-
tor productivo y la consolidacion de un

sistema financiero bien capitalizado.
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Anexo 1
Inflacion y crecimiento: una comparacion
historica de Colombia y Gran Bretana
1970-1999

A. Inflacion y crecimiento

La historia reciente de la Gran Bretana
indica que dicho pais ha sido exitoso en
domar la inflacion. El promedio de infla-
cion de los anos 1998-1999 fue de solo
2,5% anual en ¢l indicador RPIX (equiva-
lente al IPC-sin el componente intereses
de los créditos hipotecarios), frente al
13.0% anual observado en los anos 70 o

el 7.0% de los anos 80 (véase Grifico).

Desde 1992, la Gran Bretana viro hacia un
esquema gque contenia elementos de Vin-
flacion objetivo”, pero fue s6lo en mayo
de 1997 que se movio hacia un esquema
de mayor independencia para el banco
central y adopté un esquema de des-in-
flacién que ha evitado la existencia de
metas multiples vy conflictivas (Haldane,
1999; Treasury of England, 1999).

En el Cuadro 1 se observa como dicha des-
inflacion ha estado, infortunadamente,
acompanada de una desaceleracion del cre-
cimiento. Frente a crecimientos promedio
de 2.4% en las décadas anteriores, duran-
te los anos 90 se tiene un promedio cer-
cano al 1,7% anual, con una desviacion

estandar alta de 2,2 puntos. Sin embargo,

dicha desaceleracion economica ha sido
aprovechada para implantar el esquema
de “inflacion objetivo™ y asegurar una in-

flacion mas baja y estable.

En ¢l mismo Cuadro 1 se contrasta esa
evolucion con la observada en Colombia.
Aqui el proceso de des-inflacion, respec-
to de los promedios historicos, ha sido
significativo desde 1996, consolidando
niveles promedios de 13.0% en los anos
1998-1999, frente a promedios en el ran-
2o 20,3%-23,3% observados en las décadas
anteriores. Curiosamente, el promedio de
inflacion de 23,5% anual del periodo 1990-
1997, bajo la independencia del banco ceri-
tral yv cuando todavia la economia crecia
a tasas cercanas al promedio historico,
resulta inclusive superior al observado en
las décadas anteriores. Como se analizé
en ¢l texto, la inflaciéon promedio cerca-
na a un solo digito observada durante
1999 ha sido el resultado de una “des-in-
flacion fortuita”, yva que el producto real
se contrajo en una cifra cercana al -5%, el
peor registro de ese siglo. En este senti-
do, la Hlamada “razén de sacrificio” (cuan-
to cae el producto a medida que se
reduce la inflacion) ha sido onerosa para

Colombia, claramente superior a lo obser-
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Tres décadas de alta inflacion,
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Promedio Colombia ~ Promedio Reino Unido

Cuadro 1

Inflacion y crecimiento
(Tasas anuales promedio)

Promedio anual Gran Bretafia Colombia

RPIX Crecimiento IPC Crecimiento
1970 13,2 24 203 58
1980 7.0 24 233 34
1990-1997 38 18 23.5 39
1998-1999 25 1/ 1.7 13.0 (23) 2/
Desviacion eslandar 57 2.2 55 24 2/

1/ Inflacién objetivo, introducida desde mayo de 1997
2/ Preliminar.
Fuente: FMI, hancos centrales de Inglaterra y Colombia
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vado en los casos de des-inflaciones re-

cientes en Europa (Cardona, et al., 1998).

B. Politica monetaria y cambiaria:
historia de objetivos maultiples

El balance que se extrae a nivel interna-
cional es que los bancos centrales de In-
glaterra vy de Colombia no se caracterizan
por tener un alto grado de independen-
cia, aunque ambos han experimentado
ganancias significativas (Haldane, 1999;
Kalmanovitz, 1997, 1999b). En el caso de
Inglaterra, dicha ganancia proviene del
llamado “Act of 19987, a través del cual se
definieron de mejor manera las compe-
tencias de programaciéon macroeco-
nomica y la operacion monetaria entre el
gobierno vy el banco central, respectiva-
mente. En el texto se ha discutido la pro-
blematica que esto ha representado en
terminos de “independencia politica” vs.
“independencia economica”, tanto para

¢l caso inglés como para el colombiano.

Esta problematica también se ha traduci-
do, mas alla de las dificultades de “depen-
dencia fiscal” de la politica monetaria, €n
errores de diseno en los objetivos de las
politicas monetaria, cambiaria y crediticia.
En ¢l caso inglés se pueden identificar cla-
ramente fases de objetivos mualtiples y
cambiantes e¢n términos de prioridades de
los agregados monetarios frente a los
cambiarios, y viceversa. En ¢l caso colom-
biano estos giros han sido menos brus-
cos, pero han existido, tal como se discute

en ¢l texto.

En el Cuadro 2 se observa como, en el
caso de la Gran Bretana, la meta interme-
dia de la politica monetaria s¢ concentro,
durante los anos 80, en los agregados
monetarios de la Base (Mo) y del agrega-
do mas amplio de la época (M3). No exis-
tian entonces metas cambiarias. Durante
los anos 1991-1993 se adopto, simultanea-
mente, el mecanismo cambiario "ERM”, el

cual mind la capacidad de la politica mo-

Cuadro 2
Fases de objetivos monetarios y cambiarios

Periodos Gran Bretana Colombia
Agregados Tasas Agregados Tasas
monelarios de cambio maonetarios de cambio

1980-1990 Mao-M3 Mo-Mm2 Mini-Devaluac

1991-1993 Mo-M4 Mecanismo Mo-M4 Mini-Devaluac.

cambiario {(ERM) anunciadas

1994-1997 Mo-M4 Mo-M4 Bandas reptantes

Periodo de “Inflacidn Objetivo” P
1997-1999 Ma-M4 RPIX Mo-M4 Bandas reptantes
2000-2001 Mo / IPC 27?7 Flotante
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netaria y genero dificultades de consis-
tencia, razon por la cual se abandondé ra-
pidamente, tras anunciarse la adopcion
de un esquema que contenia elementos
de “inflacién objetivo”™. No obstante, con-
tinud primando el monitoreo de los agre-
gados monetarios, el cual ahora se movio
hacia ¢l agregado mas amplio (M4), debi-
do a las dificultades que venian generan-
do de tiempo atras las innovaciones
financieras. La relacion entre los agrega-
dos monetarios y los indicadores de infla-
cion se habia vuelto erratica y la velocidad
de circulacion de los agregados moneta-

rios era inestable.

Es en este contexto que se dio el giro, ¢n
mayo de 1997, hacia la adopcion formal del
esquema de “inflacion objetivo”, basada en
¢l indicador del IPC-sin ¢l componente de
intereses de los créditos hipotecarios de
vivienda. Los indicadores Mo-M4 se conti-
nuan monitoreando, pero se adopto un es-
quema flexible, en el cual se aceptan
desviaciones temporales de la meta de in-
[flacion si se observan chogues sorpresivos.
En todo caso, la politica monetaria guarda
su curso de des-inflacion de largo plazo, que
en ¢l momento actual apunta a una infla-

cion por debajo del 2,5% anual.

Cabe senalar, que en ¢l transcurso del
afianzamiento del esquema de “inflacion

.

objetivo™ resulto de vital importancia la
adopcion de reglas complementarias re-
lativas al gasto publico, tanto a sus limites
superiores como a su composicion, lo
cual permitio superar la “dependencia fis-
cal” de periodos pasados (Treasury of
England, 1999).

En ¢l caso de Colombia coexistieron los
agregados monetarios como meta interme-
dia, con fases en las cuales se le dio gran
importancia al nivel de la tasa de cambio.
La preponderancia cambiaria de los anos
80 cedio en la primera mitad de los anos
90, al adoptarse el esquema de bandas
cambiarias. Sin embargo, cuando hubo pre-
sion cambiaria proveniente de los merca-
dos internacionales, claramente en los anos
1997-1999 (septiembre), las autoridades
monetarias mostraron cierta ambivalencia
sobre ¢l ancla nominal (altima) de la eco-

nomia, tal como lo discutimos en el texto.

A partir del momento en el cual se dejo
flotar ¢l tipo de cambio en septiembre de
1999, diversos analistas han estado pregun-
tandose acerca de la nueva ancla nominal
de la economia. Es claro que ¢sta ahora re-
side en los agregados monetarios v en el
manejo que de estos se haga en atencion a
la meta inflacionaria. La flotacion de la tasa
de cambio y los mecanismos de interven-
cion explicados en el texto deben despejar
las dudas existentes sobre el supuesto com-
promiso del banco central sobre tal o cual
nivel del tipo de cambio nominal.

Para los anos venideros, claramente se
debe wrabajar en la linea de consolidar un
ancla referida a la meta de inflacion y su
operatividad debe irse alterando respec-
to del sistema acrtual, basado e¢n el "no-
minalismo del PIB”, hacia un sistema de
“inflacion objetivo”™. Bajo este nuevo es-
quema, la idea seria monitorear los agre-
gados monetarios, pero las decisiones de
politica no se guiarian exclusivamente por

ellos, sino por el contexto macroecono-
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mico en su conjunto, incluyendo, por su- mente implicaron una inflacion mas
puesto, ¢l desempeno del sector real, del elevada y mis volatil de lo esperado.

rédito v la solidez | siste inanciero. " : s
créedito v la solidez del sistema financiero Esto, a su vez, creé una gran inestabili-
dad econémica que termind por héerir
A manera de coletilla, cabe citar aqui el N
o - ) i el desempeno de largo plazo de la eco-
balance que realizé el Tesoro inglés so-

Y Z _ . nomia de la Gran Bretana. Muchos de
bre las ejecutorias del Banco Central en
su historia monetaria reciente y los efec- estos errores de politica ocurrieron
tos que ello tuvo sobre la economia: debido a la falta de una clara definicion

de objetivos y procedimientos ..."7 The

... En muchas ocasiones se cometie- Treasury of UK, The New Monetary

ron graves errores, los que frecuente- Policy Framework (1999).
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ANexo

)

s

Inflacion y precios en Colombia:
Resultados de diversos estudios
del Banco de la Republica

Frccucmcmcmc. e¢n ¢l Banco de la Re-
publica se¢ producen nuevos estudios so-
bre la relacion Inflacién-Agregados
Monectarios, Inflacion-Salarios, o Inflacion-
Precios Relativos, sin que se adelante una
evaluacion juiciosa acerca de sus impli-
caciones de politica de manera global. Los
¢nfasis en las técnicas econometricas mas
modernas han terminado por opacar las
discusiones concepruales que deben guiar
la definicion de “objetivos y procedimien-
tos” en el interior del banco central. Con-
tra esta problematica generada por el
lHHamado “nihilismo econométrico”™, que
podria conducir a la negacion de la exis-
tencia de ciertas relaciones bdsicas cuan-
tificables entre la inflacion y el dinero, es
fundamental redoblar los esfuerzos de

caracter analitico.

Este problema no solo ha tenido lugar en
Colombia, sino que ha sido particularmen-
te agudo en Inglaterra, donde el Tesoro
le ha reclamado al Banco Central su falta
de vision global. La polémica mas recien-
te en ¢l Reino Unido ha tenido que ver
con las orientaciones de las investigacio-
nes economicas y la menor incidencia que
sustentaban los pronunciamientos técni-

cos de los miembros independientes de

su Junta Directiva, mientras que en ¢l sis-
tema de la Reserva Federal la polémica
se ha centrado en ¢l manejo de la infor-
macion publica vy los efectos negativos
que aparentemente ha estado generan-
do la explicacion detallada de la toma de
decisiones por parte de los miembros del

Directorio.

Los estudios sobre la relacion entre la in-
flacion v las variables macroeconémicas en
Colombia revelan una alta sensibilidad de
los parametros v sus elasticidades, de-
pendiendo de la especificacion de los mo-
delos y del periodo de andlisis. En ¢l
Cuadro 3 se resumen algunas elasticida-
des de la inflacion (IPC) a diferentes agre-
gados monetarios. Por ejemplo, las
técnicas ARIMAX utilizadas por Clavijo vy
GoOomez (1988) arrojaron elasticidades de
corto plazo (CP) de la inflacion a la base
monetaria de 0,13, al M1 de 0,19 y al M2
de 0,24. Estas elasticidades, que a prime-
ra vista podrian parecer bajas, se refieren
al impacto wrimestral y, adicionalmente,
descuentan el factor inercial de la infla-
cion. Asi, pues, su impacto se refiere al
factor “sorpresa”, al efecto adicional, que
tendria la expansion monetaria sobre la

inflacion.
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Cuadro 3
Elasticidad de la inflacion ante cambios en el dinero

Banco de la Repablica (1999): 1980-1999

CP: Corto plazo
LP: Largo plazo

Fuente: Elaborado con base en Cobo (1999)

Estudio / Periodo Base Medios Agregado
monetaria de pago (M1) (M2)
Clavijo & Gomez (1988); 1972-1986 CP: 0,13 CP: 0,19 CP: 0,24
Urrutia & Ramirez (1992): 1975-1991 LP: 0,40
Galindo (1993): 1980-1992 LP: 0,27 LP: 0,44 LP: 0,50 (Div.)
Misas & Suescun (1993): 1980-1992 LP: 0,52 LP: 18] LP: 1,50
Misas et. al, (1999): 1980-1999 LP: 0,52 LP: 0,74
LP: 0,83

Estos resultados no son facilmente com-
parables con las elasticidades encontradas
en otros estudios, que usualmente se re-
fieren a la elasticidad “arco” (media) de
largo plazo (uno o dos anos), donde el
cambio de periodo y de especificacion
también contribuven a alterar los resulta-
dos. Por ejemplo, Urrutia y Ramirez (1992)
y Galindo (1993) encontraron elasticida-
des de largo plazo de la inflacion a M1 en
el rango 0,40-0.44. Respecto a un agrega-
do monetario mas amplio, Galindo (1993)
encontro que dicha elasticidad se eleva-
ria a cerca de 0,50, cuando se utiliza el mé-

todo de Divisia.

Sin embargo, estos resultados se ven sen-
siblemente alterados al utilizar mértodos
cconometricos basados en cointegracion o
en modelos de “correccion de errores”,
cuyo impacto “promedio” es dificil de in-
terpretar. Misas y Suescun (1993) encon-

traron que la elasticidad de largo plazo de

la base podria elevarse hasta 0,52, respecto
del 0,27 encontrado por otros estudios, lo
cual deberia afectar de manera significativa
la toma de decisiones. Dichas “elasticida-
des” también se elevarian sensiblemente ¢n

los casos de otros agregados.

Por lo dicho hasta aqui, una interpretacion
laxa de estos resultados seria que ¢l im-
pacto de la expansion de la base moneta-
ria en Colombia sobre la inflacion (1PC)
habria fluctuado durante los anos 70 y 80
entre 0,13-0,52, en un periodo entre seis
meses v dos anos, y en el caso de los agre-

gados monetarios entre 0,19 v 1,51.

Es claro que la autoridad monetaria enfren-
ta un amplio grado de dispersion y sensibi-
lidad en estos resultados y que ellos
requieren actualizarse para involucrar las
alteraciones ocurridas durante los anos 90.
Mis aan, debe profundizarse el impacto

estructural que podrian sufrir las relacio-
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nes inflacion/agregados monetarios a la luz
del nuevo régimen cambiario de flotacion

adoptado a partir de septiembre de 1999,

Los modelos existentes para el seguimien-
to de la inflacion mensual en ¢l Banco de
la Republica (1999b) v sobre el cual se
toman las decisiones mas importantes en
materia de politica monetaria solo con-
tienen de manera parcial el efecto de los
agregados monetarios sobre la inflacion.
Por ejemplo, s6lo el llamado modelo de
“inflacion-dinero” contiene una referen-
cia explicita al efecto dinero (M1) sobre
la inflacion, encontrandose una elastici-
dad de 0,84 sobre la inflacion. El resto de
los modelos de seguimiento hace énfasis
en factores relacionados con la “inflacion
de costos”, tales como los salarios, la ca-
pacidad instalada y la devaluacion. La elas-
ticidad encontrada en este modelo de
“salarios-dinero™ es significativamente supe-
rior al valor de 0,40-0,44 reportado en los
trabajos para las décadas anteriores, luego
es posible que el factor inercial se hubiera
acentuado a lo largo de los anos 90. Sin
embargo, a nivel de la base no parece exis-
tir un efecto “muestral”, pues la elasticidad
reportada en Misas et al. (1999) s¢ mantie-
ne en el mismo valor de 0,52 encontrada

por ella misma para los anos 80.

Por todas estas razones de incertidumbre
v sensibilidad de los resultados en la rela-
cion inflacion/dinero. resulta de vital im-
portancia que el marco de operatividad de
la politica monetaria sea uno flexible y glo-
bal respecto de las instancias cambiarias,
financieras y crediticias. En mi opinién,

desconocemos los paramertros “profun-

dos” de la politica monetaria y sus altera-

ciones estructurales estan prontas a ma-

nifestarse debido al nuevo régimen
cambiario. No en vano, los prondsticos de
inflacion de corto plazo han estado go-
bernados por los modelos inerciales tipo
ARIMA, los cuales no recogen los puntos
de giro de la economia. En este sentido,
un marco de operacion como el de “in-
flacion objetivo™ resulta ser una buena
opcion para implementar la politica mo-
netaria con atencion a factores que vayan

mas alla de los “corredores monetarios”.

Es frecuente que los bancos centrales
cuenten con uno o varios modelos ma-
croeconomicos de referencia que guian
la toma de decisiones, mas alla del impac-
to netamente inflacionario. Sin embargo,
los grandes modelos de ecuaciones simul-
tancas han caido en desuso debido a su
bajo poder predictivo, pero en su defec-
to se¢ han construido pequenos modelos
diniamicos de corto plazo que guian di-
chas decisiones (Blinder, 1998, pp. 7 v 27).
Es claro que el equipo técnico del Banco
de la Republica tiene una doble tarea ha-
cia el futuro en este campo: por un lado,
deben continuarse los fructiferos esfuer-
zos que se han hecho por mejorar los pro-
nosticos de la inflacion, en el marco de
los llamados modelos estructurales (Cas-
tano y Melo, 1998) vy, de otra parte, se
deben construir o evaluar los modelos
existentes macroeconomicos (preferible-
mente tipo VAR-estructurales y no de equi-
librio general) con el fin de mejorar el
entendimiento del ambiente macroeco-
nomico en el cual se deben tomar medi-

das monetarias, cambiarias y crediticias.
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Anexo 3
Criterios de seleccion
de regimenes cambiarios

C on los inicios de la apertura eco-

nomica durante la segunda mitad de la
administracion Barco, se acentuo el de-
bate sobre la secuencia de la liberacion
comercial y cambiaria. En particular, se
debatia el régimen cambiario mas ade-
cuado a la luz de la velocidad v secuen-
cia de dicha liberacion. Durante el
periodo 1997-1999 (septiembre), debi-
do a la turbulencia internacional y su
impacto sobre el sistema de bandas
cambiarias, s¢ abordaron nuevamente
diversas discusiones que de cierta ma-
nera replicaron ¢l debate de principios

de los anos 90.

A este respecto, resulta pertinente resu-
mir aqui ¢l debate que se tuvo en el ano
1990-1991, donde los factores determi-
nantes para la escogencia del régimen
cambiario (administrado/flotante) tenian
que ver con los tipos de choques (mone-
tario/real), con la cuenta de capitales (ce-
rrada/abierta) y con la credibilidad del
sistema (alta/baja). El comun denomina-
dor es que a principios de la década se
tenian las condiciones que aconsejaban
mantener un sistema administrado: los

choques eran fundamentalmente de tipo

monetario: la cuenta de capital era relati-
vamente cerrada (con controles de capi-
tal) y la credibilidad del sistema de
mini-devaluaciones o de bandas cambiarias
(1994-1996) era alta. En esa fecha existio
relativo consenso sobre las bondades de
un régimen administrado en Colombia
(Nail, 1991),

experimentos revolucionarios, para la

a pesar de que se iniciaban

¢poca, rales como la fijacion de la pari-
dad en Argentina (1991) y la flotacion del

nuevo sol en Pera (1991).

El punto fundamental que resume el Cua-
dro 4 es que las condiciones habian cam-
19598

pues ahora los choques habian sido prin-

biado fundamentalmente desde
cipalmente de origen real, los flujos de
capital se habian tornado mas abiertos vy,
tal vez lo mas importante, la credibilidad
del sistema de bandas era baja desde fi-
nales de 1997, Todos estos factores acon-
sejaban ir flexibilizando el régimen
~ambiario, probablemente con una velo-
cidad mayor que la observada. Esta flexi-
bilidad se inicio desde septiembre de
1998 vy culmind con la fAotacion final del
peso a partir de septiembre de 1999
(Banco de la Repuablica, 1999b).

8
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Cuadro 4
& Qué regimen cambiario escoger?

Administrado Flotante
A. Tipo de Chogues
Monetarios HAX
Reales h.9.9

B. Flujos de Capital
Cerrado XXX
Abierto XXX

C. Credibilidad

Alta XXX
Baja XXX

Fuente: Nail (1891)
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NOTA

= Miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas son de exclusiva
responsabilidad del autor y no necesariamente son compartidas por la Junta Directiva del Banco de la
Republica.
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