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BANDAS CAMBIARIAS Y
MODIFICACIONES A LA
POLITICA DE ESTABILIZACION:

LECCIONES DE LA EXPERIENCIA COLOMBIANA

El sistema de bandas cambiarias o de zo-
nas objetivo para la tasa de cambio, en el cual
¢l Banco Central se compromete a defender el
valor de la moneda dentro de unos rangos pre-
determinados, es un tipo de arreglo cambiario
que se ha popularizado desde la caida de
Bretton Woods ' Los argumentos para defen-
der este tipo de esquema se basan en la idea
de que éste permite mantencer algun grado
necesario de flexibilidad y elimina (o reduce)
la posibilidad de especulacion desestabilizadora
que caracterizo la dinamica de la tasa de cam-
bio durante los 80 * La flexibilidad ¢s necesa-
ria para aseguar algun grado de autonomia mo-
nctaria en un contexto de choques continuos,
micntras que alguna rigidez tambien ¢s nece-

saria para «anclars expectativas.,

Durante los ultimos anos de la década de los
B0 vy comienzos de los 90, varias economias
en vias de desarrollo adoptaron el sistema de
bandas cambiarias. A pesar de que las bandas
fueron utilizadas para protegerse de la espe-
culacion desestabilizadora, se convirtieron, €n

un grado mas importante, en parte de los pro-

Por: Alberto Carrasquilla B

gramas de estabilizacion que adelantaban los
paises. Por ejemplo, despucs de un periodo
de regimenes de tasas Hjas -orientados a afec-
tar expectativas- Chile, Israel y México adop-
taron el sistema de bandas, porque bajo tasas
fijas, la inflacion se mantuvo en niveles supe-
riores a los pasados provocando apreciacio-

nes reales excesivas.,

De los casos citados, Colombia es ¢l mas re-
ciente y presenta varios aspectos interesantes’.
En ¢l contexto de una larga tradicion de infla-
cion moderada (no clevada), Colombia adop-
to un sistema de bandas para la tasa de cambio
nominal en lugar de un régimen de tasa fija
para reemplazar su Crawcling Peg. Colombia
difiere en mancera importante de la secuencia
tradicional segun la cual las expectativas se afec-
tan inicialmente con un periodo de tasa fija vy,
posteriormente, se introduce la flexibilidad en

un intento por mejorar la competitividad.

sPor qué Colombia adopto un régimen de ban-
das cambiarias? El argumento de este articulo

precisa que se adopto este regimen como con-
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secuencia de un desplazamiento hacia una po-
sicion mas anti-inflacionaria por parte de las
autoridades. Como se menciono antes, esto
contrasta con otros casos en los cuales el sis-
tema de bandas se introdujo una vez las me-
tas inflacionarias burdamente se habian alcan-
zado y la competitividad se habia convertido
en una preocupacion. El proposito de este
articulo es discutir el periodo posterior a 1989,
con ¢l doble objetivo de evaluar la hipotesis
mencionada y de resaltar aspectos generales
de la politica cambiaria y del sistema de ban-
das en particular, lo cual, s¢ espera, sca de
amplio interés analitico y relevante en un sen-

tido practico.

Este articulo se organiza en cuatro partes. La
primera de ellas repasa el proceso de ajuste
bajo el Crawling Peg. En esta se discuten bre-
vemente lo que se puede llamar las «condi-
ciones iniciales» heredadas por los
disenadores de la politica economica; estas
incluyen un alto grado de persistencia
inflacionaria indexacion considerable de con-
tratos nominales y el regimen de Crawling

Peg.

Todas estas caracteristicas hacen parte de una
logica fundamental que, bien entendida, ex-
plica la decision de implementar las bandas.
Se argumentara que la logica interna funda-
mental es claramente de naturaleza fiscal. La
scgunda parte describe la naturaleza de los
choques externos experimentados por Co-
lombia desde 1989 y las medidas adoptadas
por ¢l gobierno para contrarrestarlos. La dis-
cusion intenta ofrecer una vision integrada de
¢stos procesos. La tercera parte estudia que
tan grande ha sido, en la practica, el cambio
en la politica y la cuarta presenta algunas con-

clusiones, tanto analiticas como practicas, en

torno a los aspectos sugeridos por la expe-

riencia colombiana.

I. PROCESO DE AJUSTE BAJO
EL CRAWLING PEG

A. Hechos estilizados basicos

El periodo 1989-1994 ha sido de intensa acti-
vidad en el campo de las innovaciones a la
politica cambiaria en Colombia, al igual que
e€n otros paises latinoamericanos. Esta gran ac-
tividad en ¢l frente cambiario resulta poco co-
mun en un pais cuya norma de comportamien-
to a traves de la historia economica moderna
ha sido la estabilidad de las politicas y el
gradualismo ' Para entender de mejor mane-
ra los cambios ocurridos a principios de los
90, en esta seccion discutimos brevemente la
naturaleza de las politicas de estabilizacion en
Colombia anteriores a 1991, Comenzamos por
presentar algunos hechos estilizados basicos
y posteriormente presentamos los procesos

macrocconomicos inherentes.

El grafico 1 resume algunos datos nominales
basicos colombianos. En primer lugar, sc pre-
senta la inflacion (actual y promedio movil
anual de orden 6) para el periodo 1951-1992,
El grafico ilustra una caracteristica fuerte, la
cual es ¢l tema central de esta seccion: la in-
flacion fue «bajas, aunque inestable, hasta an-
tes de 1973, posteriormente s incremento
sistematicamente hasta finales de los anos 70
vy principios de los 80, hasta alcanzar un nivel
cercano al 23%, alrededor del cual ha oscila-
do desde entonces. Por otra parte, la politica
cconomica, reflejada en el comportamiento
de algunas variables nominales tales como la

oferta monetaria (superior derecha), el creci-
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Grafico 1
Datos Colombianos

1955 - 1994
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miento nominal del gasto publico (inferior
izquicrda) y la tasa de devaluacion nominal
(inferior derecha), no parece haberse visto
afectada por este comportamicento, v jugo un

papel esencialmente acomodaticio.

Es importante ilustrar con exactitud qué tan
particular fue esta situacion. Al examinar las

experiencias inflacionarias de 67 paises de la

OECD en la era de la postguerra, un articulo
reciente concluye que este tipo de experien-
cia parcce ser unica”. Un hecho estilizado fun-
damental de la inflacion en la postguerra ra-
dica en que Ia mavoria de paises experimen-
taron «bajas- inflaciones en ¢l periodo 1950-
1973 % En ¢l periodo 19731984 (durante los
choques de la OPEP) en promedio ascendio
y desde comienzos, hasta mediados de los 80,
la inflacion exhibio uno de tres patrones -de-
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creciente, creciente o estable-. Un primer gru-
po de paises (los de la OECD, por ejemplo)
fue capaz de reducir la inflacion a niveles cer-
canos a los del ano 1973; un segundo grupo
vio la inflacion incrementarse dramaticamen-
te durante al menos la primera mitad de la
decada de los anos 80, mientras que unica-
mente Colombia mantuvo niveles de inflacion
cercanos a los de 1982, Podemos pensar e€n
este proceso como un choque (transitorio)
inicial comun a todas las economias, seguido
de tres tipos de respuestas de politica:
correctiva, aceleradora y acomodaticia. De las
tres posibilidades, al parecer unicamente Co-
lombia adopté un régimen acomodaticio de

manera permanente.

B. La macroeconomia del
acomodamiento

(Que motivacion economica tuvo ¢l alto gra-
do de acomodacion en Colombia? Una de las
posibles maneras de resumir el problema,
dada la informacion actual, €s pensar que, en
Lerminos practicos, las autoridades colombia-
nas lograron, a mediados de los anos 70, un
contrato segun el cual cambiaron la volatilidad
de la baja inflacion por altos niveles
inflacionarios. ;Como se puede explicar esto
en terminos cconomicos? Esta pregunta pue-
de ser de gran interés si se considera que los
resultados usuales de la literatura empirica
senalan lo contrario: la inflacion y su variabi-
lidad exhiben una correlacion cruzada positi-

va en lugar de negativa”™

ara que exista un trade off (negativo) debe
estar presente alguna combinacion de facto-
res estructurales inherentes, de tal manera que
se especifiquen incentivos consistentes con

¢l resultado. Hay un conjunto de interrogantes

que han de ser resueltos. ;Porque las autori-
dades descaron «negociars en primera instan-
cia? ;Por qué lo acepto el sector privado? ;Pue-
de ser la inflacion moderada el resultado de

alguna estructura de incentivos?

El analisis de la inflacion comienza por reco-
nocer que ¢l fenémeno es esencialmente un
mecanismo redistributivo mediante el cual se
-analizan recursos de unos grupos de la so-
ciedad hacia otros ®. Esto puede no siempre
ser una simple transferencia del sector priva-
do al publico. Formalmente, la relacion entre
déficit fiscal ¢ inflacion no es considerada
unica bajo ningun marco teorico satisfacto-
rio. En términos mais pricticos se debe notar
que con exactamente ¢l mismo -0 con mavor-
deficit fiscal «permanentes, un grupo de pai-
ses (los de la OECD, por ejemplo) han logra-
do mantener niveles de inflacion menores que

los de Colombia “,

La carencia de una relacion estrecha entre el
tamano del déficit fiscal v el nivel de la infla-
cion (grafico 2) no es particular a Colombia,
ni s un hecho estilizado recientemente ob-
servado. De hecho, la idea de que estas varia-
bles se encuentran ligadas se basa en la no-
cion de que el déficit fiscal observado en el
periodo corriente se¢ monetiza en algan mo-
mento futuro v en una proporcion significati-
a. Resultados economeétricos obtenidos en
diversos contextos especificos sugieren que
esto no es una regularidad empirica. King y
Plosser (1985), por ejemplo, no encuentran
evidencia que permita afirmar que los deéficit
fiscales tiene poder predictivo sobre las ex-
pansiones monetarias futuras. De manera si-
milar, resultados mas recientes y mis genera-
les fueron obtenidos por Hafer y Hein (1988)
y De Haan y Zelhorts (1990).
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Gréfico 2
Déficit del sector publico e inflacion
Promedios moviles (6)
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Desde luego que la monetizacion del déficit
actual es el conducto mas directo mediante
el cual un desequilibrio fiscal impulsa o sos-
tiene un proceso inflacionario. Pero también
hay un papel cuasifiscal muy importante
atribuible a la inflacion, ¢l cual puede consti-
tuirse en un factor util para el entendimiento
de la acomodacion de la inflacion moderada:
la generacion de ingresos provenientes del im-

puesto inflacionario ',

El grafico 3 muestra la definicion estandar del
impuesto inflacionario (base monetaria mul-
tiplicada por la tasa de inflacion) para el caso
colombiano. Como puede verse, el salto
inflacionario observado a comienzos de los
anos 70 coincidio con un salto paralelo en las

tenencias de dinero, lo cual produjo un in-

cremento de los ingresos del seforeaje, En tér-
minos formales, la elasticidad de la demanda
de saldos reales a la inflacion fue lo suficien-
temente baja como para permitir que el in-
cremento en la inflacion generara nuevos ¢
importantes ingresos tributarios ''. Fx post,
los incentivos de las autoridades para embar-

arse en esta politica son claros.

Ahora podemos retornar al punto senalado
inicialmente en torno a la tolerancia por la
inflacion moderada en Colombia. La explica-
cion macroeconomica de esta acomodacion
radica en que las autoridades pudieron gene-
de

inflacionario que ha estado garantizado du-

rar un flujo adicional impuesto

rante mas de 20 anos. Medido en valor pre-

sente neto, los recursos totales obtenidos re-
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Grafico 3
Impuesto inflacionario e inflacion
0.30 INFLACION PM(6) - 0.04
IMPUESTO INFLACION
0.25
- 0.03
0.20 -
’~ 0.02
0.15
- 0.01
0.10
0-05 T L} T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L] T T L T T T T T T D
55 60 65 70 75 80 85 80

presentan una larga v sostenida transferencia
del sector privado al puablico y constituyen la
base de las actividades cuasifiscales del gobier-
no (gobierno + banco central) durante las dos

decadas en cuestion.

Este flujo consistente de recursos requicre
de un apropiado ambiente institucional y un
sector privado receptivo. El sector privado
pudo haber deseado el trade off entre infla-
cion moderada e incremento en los recaudos
v le pudo haber asignado credibilidad al he-
cho de que las autoridades se comprometic-
ran seriamente con la politica, i.e. que no
crearian sorpresas inflacionarias adicionales.
El ambiente institucional que satisfizo este
requerimiento puede ser considerado como

punto de referencia de la fundacion del mo-

delo de estabilizacion colombiano que ha ve-
nido operando desde mediados de la década

del 70.

Para simplificar ¢l problema, podemos pen-
sar en ¢l sector privado colombiano, incluyen-
do hogares y firmas, enfrentando una nego-
ciacion con ¢l gobierno, basada en la deci-
sion de los disenadores de politica de elevar
Ia inflacion para financiar proyectos fisales y
cuasifiscales valorados positivamente en su
funcion de utilidad (defensa de la tasa de cam-
bio real, creditos subsidiados, etc). Dado esto,
¢l sector privado pudo estar motivado a redu-
cir sus tenencias de saldos reales a medida que
la nueva tasa de inflacion erosionaba el valor
real de sus tenencias. El hecho es que esto no

ocurrio y la moneda doméstica mantuvo su
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propiedad como medio de pago funcional
durante las dos décadas, lo cual implica que
la estrategia oficial involucro elementos que
motivaron a los agentes privados a aceptar ¢l
nuevo contexto. Esta aceptacion permitio que
el gobierno lograra su meta fundamental de
incrementar recaudos '

Aparte del argumento expost trivial, el cual
senala que cuando se incrementa la inflacion
en un grado lo suficientemente pequeno tal
que el costo de sustituir monedas sea mayor
a su beneficio, hay otras explicaciones para
esta experiencia. Un argumento de preferen-
cias reveladas es una de ellas. Esto sucede
cuando el sector privado exhibe una funcion
de utilidad tal, que una reduccion unitaria en
la variabilidad de la inflacion es equivalente
en bienestar a un numero dado de puntos de
mayor inflacion. Bajo estas circunstancias hay
un incentivo natural para negociar un contra-
to con las autoridades en el cual se reduzca la

variabilidad.

Una segunda explicacion es que los recursos
fueron re-transferidos al sector privado me-
diante politicas fiscales y cuasifiscales (como
creditos subsidiados otorgados por las insti-
tuciones financieras publicas) v a los
exportadores a traveés de los efectos riqueza
generados por la fijacion de metas de tasa de
cambio real. De esta manera, niveles mas al-
tos de inflacion trasladarian recursos de unos
a otros subgrupos del sector privado con el
sector publico (gobierno y banco central)
actuando de intermediario.

Otra explicacion, probablemente complemen-
taria, es que el pacto logrado, el cual incluia
la carga de una inflacion mayor, también im-

plicaba exenciones para un subconjunto de
agentes privados. Por medio de este incenti-
vo para negociar, €l cobro de impuestos se
pudo haber redistribuido en ¢l sector priva-
do, por ejemplo desde los relativamente ri-
cos (propietarios, trabajadores organizados)
hacia los relativamente pobres. Este incenti-
vo senala que las autoridades no solo tolera-
ban, sino también promovian la indexacion
de contratos nominales argumentando la de-
fensa del valor presente del ingreso real a tra-
veés de medidas especificas. Por medio de la
indexacion la carga de la mas alta inflacion
se podia propagar sobre ¢l sector privado de
acuerdo a la wenencia de capital (fisico, fi-
nancicro y humano) de cada sector y de su
habilidad para indexar contratos. Varias me-
didas fueron introducidas durante este pe-

riodo '

El salario minimo, que se mantuvo fijo des-
de 1969 hasta 1971, se incremento en
1972 en 27%, y desde 1975 comenzo a
incrementarse anualmente. Los salarios
del sector publico se comportaron de

manera similar.

La indexacion de la tasa de interes se in-
trodujo en 1972 a traves del mecanismo
UPAC. Un activo financiero indexado, con
propiedades de cuasidinero, se volvio

popular ',

Y. probablemente ¢l mas importante, se
implanté un sistema de Crawling Peg a
finales de los anos 60, ¢l cual se convirtio
en un instrumento central de la politica
macroeconomica colombiana después de
1970 y ciertamente durante los 80. Fre-
cuentemente, Como se menciono antes,
la tasa de devaluacion se baso en metas

explicitas de tasa de cambio real.
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El efecto del Crawling Peg fue obtener respal-
do del sector privado (mas precisamente, de
subgrupos influyentes del sector privado) para
las politicas de inflacion moderada i.e. para la
acomodacion. Esto, a su vez, motivo a las auto-
ridades a mantener la inflacion y la variabili-
dad de la inflacion dentro de las bandas nego-
ciadas; de hecho, ¢l efecto fue implantar un

wanclar basada en la inflacion misma.

Podemos resumir anotando que, un periodo
de mayor inflacion, fue observado después de
1970. Para ¢l gobierno, esto implicé una ex-
pansion de la financiacion inflacionaria y para
¢l sector privado, una politica mas predecible
v varios mecanismos redistributivos. El des-
cnlace se hace evidente en los datos; durante
los dificiles anos 80 Colombia alcanzo un gra-
do de estabilidad macroeconomica, bajos ni-
veles de endeudamiento y crecimiento lo cual
ha sido senalado como destacado en Ameérica

Latina.

C. Cambio de régimen

En 1991 una nueva constitucion fue estable-
cida en ¢l pais y entre sus articulos economi-
COs primarios se preciso la independencia del
gobierno de la Banca Central, v ¢l mandato
especifico de mantener ¢l poder adquisitivo
del dinero . Debido a que el mandato consti-
tucional implica la reduccion de la inflacion
de los niveles actuales (20-25%) a niveles me-
nores, ¢l tipo de contrato descrito anterior-
mente se convirtio en un  contrato
institucionalmente insostenible, debido a que,
dada una opinion reflejada en la constitucion,
¢l sector privado, de facto, cambio las bases
de su funcion de utilidad y le asigno a las au-
toridades un nuevo estado de la naturaleza

para operar '®,

¢Por qué¢ este cambio de actitud? Hay respues-
tas. Primero, la inflacion es costosa ¢n tér-
minos de bienestar aun cuando se aislan los
efectos sobre el crecimiento. Segundo, la in-
flacion tiene efectos adversos sobre €l creci-
miento v la magnitud de estos costos se ha

incrementado.

En el caso especifico de Colombia dos docu-
mentos recientes son utiles para explorar este
tema. El primero analiza los costos en bienes-
tar derivados de diferentes niveles de infla-
cion en el estado estacionario, mientras que
el segundo estudia los efectos de la inflacion
sobre el crecimiento. En ambos casos la teo-
ria v la evidencia empirica respaldan ¢l he-
cho de que la inflacion ha sido costosa para
la economia colombiana '".

El primer articulo (Carrasquilla, et.al., 1994b)
muestra que si la inflacion de estado estacio-
nario se reduce de un nivel de 25% a uno de
5%, hay una ganacia en bienestar equivalente
al efecto de un incremento de una sola vez
del consumo de 12%. Esto se deriva con base
en una funcion de utilidad tipo Sidrauski (i.e.,
incluyendo dinero) en la cual se supone aver-
sion relativa al riesgo constante, y estimando
los parametros de preferencia con la utiliza-
cion del método generalizado de los momen-
tos. Estos resultados coinciden con hallazgos

recientes en otros paiscs.

El segundo documento (Uribe, 1994) mues-
tra dos resultados que contribuyen a estable-
cer la racionalidad del cambio en la politica.
Primero, hay una relacion negativa a traveés
del tiempo entre el factor de productividad y
la inflacion. Segundo, utilizando el filtro de

Kalman para estimar el parametro (negativo)

29

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



que asocia las dos variables se encuentra que
este se ha incrementado (en valor absoluto)
desde mediados de los anos 70, cuando, como
se ilustra en el grafico 1, la inflacion experi-
mento su cambio de nivel.

En otras palabras, hay una relacion estructu-
ral negativa entre inflacion y productividad
de importancia empirica. La conclusion es
que, desde una perspectiva empirica, las ga-
nancias en competitividad y bienestar se
incrementanan al reducir la inflacion a nive-

les internacionales.

A esta altura varios nuevos temas han surgido
en la discusion macroeconomica en Colom-
bia. Probablemente los mas importantes son:
® :Como se compensara ¢l senoreaje perdi-
do en el futuro? '™ ;Qué gastos fiscales y
cuasifiscales seran sacrificados? ;Qué im-
puestos se elevaran? Una respuesta tipo
es reducir el peso otorgado a la meta de
tasa de cambio real v otros elementos
cuasifiscales climinando asi los costos aso-

ciados a esta aproximacion politica ',

sBajo qué condiciones son consistentes la
politica anti-inflacionaria y las reformas es-

tructurales con objetivos de corto plazo?

;Cual debe ser la meta intermedia (nomi-
nal) de la politica monetaria, cambiaria y

de tasas de interes?

A medida que estos aspectos se hacen mas
cruciales su solucion se hace mas urgente,
dado que la economia continua expuesta a
varios choques importantes. En la siguiente

seccion examinaremos la naturaleza de los

choques v la respuesta de las autoridades a
ellos. La introduccion reciente del sistema de
bandas cambiarias s¢ vera como un mecanis-
mo conveniente al relacionarse directamente
con los aspectos del contexto macroecono-

mico descritos anteriormente.

Il 1A NATURALEZA DE LOS
CHOQUES Y LAS RESPUESTAS
DE POLITICA

A. Una descripcion basica

La hipotesis de este trabajo es que desde me-
diados de 1989 en Colombia se ha experimen-
tado un cambio en las preferencias en favor
de la lucha anti-inflacionaria y la adopcion
posterior del sistema de bandas cambiarias es
un resultado de ello. En la actualidad, la eco-
nomia colombiana ha estado sujeta a choques
que han tendido a apreciar el tipo de cambio

=al v el nuevo sistema de bandas ha facilita-
do el proceso de ajuste. Una breve discusion
de los choques contribuirid a explicar ¢l com-
portamiento de la tasa de cambio dentro de

las bandas.

Las innovaciones experimentadas incluyen
choques a las «existenciass que consisten en
importantes descubrimientos petroleros “%;
grandes «influjos» de capital parcialmente
exogenos®'y cambios en las funciones de gas-
to tanto de agentes publicos como privados.
Los siguientes hechos estilizados resumen las
manifestaciones macroeconomicas de estos

choques:

® La cuenta corriente ha pasado de un su-
peravit de 4.5% del PIB en 1991 a un défi-
cit cercano a 4.5% del PIB en 1994. La
cuenta de capitales ha sobrecompensado
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este cambio mientras que el ahorro priva-
do en la actualidad se encuentra en nive-

les historicamente bajos 2.

Algunos estimativos senalan que entre
1991 y 1994 ei precio real de los activos
s¢ incremento en promedio en 20%

anual *°.

La tasa de cambio real se ha apreciado 20%
desde finales de 1990 hasta septiembre de
1994 4,

El stock de prestamos del sector financie-
ro al no financiero ha crecido en térmi-
nos reales en promedio 20% durante el
periodo 1992-1994.

B. Factores explicativos

Hay tres procesos interrelacionados que ex-
plican la dinamica macroeconomica colom-
biana reciente: la liberalizacion del comer-
cio y de barreras financieras; algunos facto-
res sociales y politicos, y el efecto riqueza

esperado.

El primero de estos concierne al comercio y
a las barreras financieras, las cuales fueron
parcialmente levantadas hacia finales de 1989
y principios de 1990. En ese entonces ¢l co-
mercio fue liberalizado en un grado conside-
rable: las restricciones cuantitativas fueron
climinadas y la tasa arancelaria promedio se
redujo de 60% a 25%. Con respecto a las ba-
rreras financieras que afectaban el crédito v
la liquidez, cabe mencionar los siguientes de-

sarrollos:

® El sistema financiero doméstico fue libe-

ralizado con el fin de promover un entor-

no mas competitivo. Se le permitio a las
instituciones financieras no bancarias rea-

lizar actividades propias de las bancarias.

® La cuenta de capitales fue, en gran medi-
da, liberalizada, aunque permancecieron
los impuestos sobre el endeudamiento
externo.

® El mercado laboral se hizo mas flexible y

se eliminaron los pagos de cesantias para
nuevos trabajadores **. Al permitir que las
firmas negociaran las cesantias con traba-
jadores antiguos, s¢ crearon importantes
incentivos para ofrecer liquidez. A pesar
de que no existen estimativos formales,
s¢ piensa que una parte importante de la
fuerza laboral intercambio los derechos a

las cesantias por liquidez “°.

Desde que las restricciones al comportamien-
to de los agentes fueron levantadas a finales
de los anos 80 y principios de los 90 el sector
privado ha tenido mayores posibilidades de
expresar sus preferencias. En términos prac-
ticos, esto es equivalente a incrementos en la
tasa subjetiva de descuento intertemporal, lo
cual se traduce en incrementos en ¢l gasto
corriente del sector privado si se consideran

tasas de interés nominales fijas *7.

El segundo proceso interrelacionado se refie-
re a algunos factores sociales y politicos (cho-
ques a la idiosincracia) que en Colombia han
implicado incrementos drasticos en los gas-
tos del sector publico. En el periodo enero-
agosto de 1994, por ejemplo, ¢l gasto total
del gobierno central crecio 70% con respec-
to al mismo penodo del ano anterior; €n ter-
minos reales esto equivale a un incremento

de 46%. Mandatos legales, en parte derivados
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de la nueva constitucion, le han impuesto al
gobierno nuevos gastos. Por ejemplo, las
transferencias a los gobiernos locales se
incrementaron, mientras que no lo hicieron
las responsabilidades sobre actividades espe-
cificas . La presencia de un ciclo electoral
también debe ser considerada va que 1993/
1994 fue el ultimo ano de una administra-
cion, v ha habido evidencia anecdotica que
liga algunos gastos del sector publico con las
fases del periodo de gobierno #Y. Al mismo
tiempo, Colombia ha enfrentado problemas
internos de seguridad, razon por la cual los
gastos de justicia y de policia se han destaca-
do por su notable dinamica en el reciente

«boom» de gasto.

El tercer componente se vincula con el efec-
to riqueza esperado. Al parecer, ¢l sector pri-
vado colombiano prevé incrementos en los
ingresos futuros -un ejemplo clasico de efec-
tos de esta naturaleza- lo cual se ha mostrado
en diversas encuestas v fundamentalmente en
las cifras de gastos, El hecho estilizado basico
es ¢l siguiente: la propension marginal a con-
sumir calculada a partir del PIB, se ha triplica-
do. Este incremento puede ser el resultado
no solo de factores objetivos sino también de
factores mas subjetivos tipo «histéresis», Los
primeros se refieren a descubrimientos de
petroleo y al reciente incremento en los pre-
cios del café, mientras que los segundos se
derivan de los saltos en los gastos del sector
publico y del proceso de liberalizacion que
ha generado expansiones del crédito y de la
liquidez.

C. Politica macroeconomica

Desde la perspectiva de las politicas de
estabilizacion, ¢l periodo 1989-1994 debe di-

vidirse en dos sub-periodos basicos. Esto es,
antes y después de la independencia del ban-
co central en 1992; desde entonces el <anclajes
monetario ha ganado gradualmente mas im-
portancia.

1. Independencia de la Banca Central

Antes de discutir aspectos especificos, pue-
de resultar importante referirnos a la discu-
sion en torno a la independencia del banco
central (BC) en Colombia *'. La literatura teo-
rica y empirica sobre la independencia de la
banca central es bastante extensa *'. Ha sido
relativamente bien entendido que los benefi-
cios potenciales y derivados de la indepen-
dencia del BC hacen parte del mas amplio
tema de la estabilizacion bajo condiciones de
armonia entre la credibilidad en el gobierno
y las expectativas del publico. Las expectati-
vas del publico y la credibilidad ¢n unos pro-
gramas anti-inflacionarios encabezadas por ¢l

gobierno son fundamentales para su ¢xito.

De manera breve, €l argumento comienza
entrelazando una curva de Philips aumenta-
da con expectativas tipo Friecdman-Phelps. con
la critica sobre la optima discrecionalidad en
la politica de Barro-Gordon, En otras palabras,
¢l argumento se basa en un marco analitico
del cual una prominente conclusion normati-
va es la defensa de las «reglas: en contraposi-
cion a la «discrecion» en el manejo de la poli-

tica monetaria.

El grado de aceptacion v credibilidad en estas
reglas por parte de los ciundadanos racionales
depende de elementos institucionales impor-
tantes, Por ejemplo, un gobiermo que puede
emitir deuda no indexada ¢s menos creible

como institucion anti-inflacionaria que un
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banco central independiente que no lo hace.
Esto sucede porque el gobierno podria inflar
con el fin de reducir la carga real de la deuda.
Si, como lo muesta la evidencia, la implanta-
cion de un BC independiente conduce a re-
ducciones en la inflacion (Cukierman 1993),
su implementacion puede ser un componen-
te importante del proceso de reforma estruc-

tural colombiano.

2. Cambios monetarios

Las principales decisiones de politica mone-
taria s¢ puceden describir en los siguientes ter-
minos. Durante 1990 y comienzos de 1991,
la politica monetaria se baso fundamentalmen-
te en la esterilizacion de los flujos de capita-
les, motivando incrementos drasticos en las
tasas de interes de la deuda emitida por ¢l BC,
La Junta Monetaria (un cuerpo gubernamen-
tal) decidié que el BC debia emitir papeles
para compensar ¢l efecto monetario de los
<nflujoss de capitales. La deuda total del BC
en moneda doméstica crecio de 1.5% del PIB
en 1989 hasta alcanzar algo mas del 7% del
PIB al finalizar 1991. El grafico 4 muestra la
deuda como una fraccion de la base moneta-
ria. Las tasas de interés sobre esos papeles,
por otra parte, s¢ clevaron sobrepasando ni-

veles reales ex post del 20%,

Infortunadamente, la tasa de cambio nominal
carccio de cierto grado de flexibilidad, lo cual
volvio inconsistentes las medidas tomadas por
las autoridades con un contexto de movilidad
de capitales. Un intento temprano de defen-
der la tasa de cambio real mediante
devaluaciones nominales (1990-1991), al mis-
mo tiempo que se defendia una politica de
altas tasas de interés, fue visto como
insostenible por parte del sector privado y

motivo aun mas «influjoss de capitales en la

medida en que los agentes (de manera correc-

ta) percibian una futura apreciacion,

El recientemente independizado BC tomo dos
decisiones. Primero, redujo drasticamente la
actividad esterilizadora convencional y empe-
zO a operar con el sistema en el cual la deuda
se emitia en dolares. Segundo, ¢l BC decidio
abandonar ¢l Crawling Peg v adopto, de ma-
nera transitoria, un régimen cambiario relati-
vamente complejo, en el cual se ganaba la

necesaria flexibilidad.

La decision de abandonar la esterilizacion se
hace evidente en el grafico 5. Paralelamente
al incremento de las tasas de crecimiento del
dinero, las tasas de interés cayeron a practica-
mente la mitad de sus valores iniciales, de 40%
en 1991 a algo cercano a 22% en 1993, La
deuda total del BC rapidamente comenzo a
bajar; de 7% del PIB en 1991 paso a 3% a me-
diados de 1994

La razon fundamental de esta decision fue la
alta razon costo-beneficio de la politica de
esterilizacion en su conjunto; la deuda colo-
cada a tasas nominales de 40% representaba
costos anuales cercanos al 2.5% del PIB, mien-
tras que la teoria y los datos sugernan que los
brutos de la medida

meritos cran

cuestionables ¥,

De otra parte, la decision de abandonar el
Crawling Peg tuvo un efecto inmediato en el
nivel v la variabilidad de la tasa de cambio
nominal. El grafico 5 muestra la devaluacion
anual v la trimestral anualizada. Claramente
se aprecia que la devaluacion de la tasa de

cambio nominal cayo de niveles superiores al
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Grafico 4
Deuda doméstica del banco central como proporcion de la base monetaria
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Grafico 5
Devaluacion reciente
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35% en 1990 a valores negativos tan pronto
sc hace independiente ¢l BC. Segundo, 1a fle-
xibilidad de la tasa de cambio nominal aumen-
to en un grado importante, como se puede
ver en los datos anualizados a frecuencias mas

altas.

La manera €n que ¢sto se puso en practica
pucde considerarse como una progresion de
dos fases hacia un sistema de bandas nomina-
les ** En la primera fase, el BC decidié esteri-
lizar emitiendo deuda a un ano denominada
en dolares (en lugar de dinero) a cambio de
reservas internacionales. Los ciudadanos pri-

vados le daban moneda extranjera al BC y re-

cibian un papel a un ano (llamado certificado
de cambio o CC) con ¢l cual podian:
® Esperar hasta su maduracion y recibir la

tasa de cambio futura de redencion *Y;

Vender €l bono al BC por ¢l 87.5% de la

tasa de redencion corriente, o

Ir al mercado y recibir la tasa de cambio

del mercado.

La tasa de cambio del mercado en cada mo-
mento tenii que estar entre la tasa de reden-

cion (anunciada diariamente para redimir CC)
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y el 87.5% de esa tasa, lo cual era un compro-
miso del BC. A medida que la tasa de reden-
cion (también llamada «tasa oficial») se
devaluaba a lo largo del sendero anterior, la
tasa nominal -para efectos practicos- se
revaluaba en 5% mientras que caian los inte-
reses. La tasa de interés de los CDT a 90 dias

s¢ muestra en ¢l grafico 6.

En una segunda fase, iniciada en enero de
1994, las autoridades decidieron implementar
explicitamente bandas cambiarias y elimina-
ron el mecanismo de los certificados de cam-
bio. Esta fue una importante decision porque
declaré en realidad dos politicas: la primera
se relaciona con la naturaleza de la esteriliza-
cion y la segunda, con la tasa de cambio no-
minal misma, La esterilizacion se llevo a cabo
de ahi en adelante en el mercado monetario,
no en ¢l cambiario como se venia haciendo
desde 1991, mientras que a la tasa de cambio

nominal se¢ le dio mas espacio para fluctuar.

Por medio de estas acciones, el BC hizo evi-
dente al publico su cambio hacia un esquema
monetario, ¢ implemento un régimen
cambiario mis flexible como respaldo a esta
decision **. De otro lado, las autoridades de-
cidieron que el proceso de desinflacion seria
gradual, lo cual implico elaborar metas mo-
netarias compatibles con el gradualismo. En
la acrualidad, las metas monetarias se basan
en M1, concuerdan con el crecimiento desea-
do del PIB nominal y se situan en un rango de
20-30% °°.

3. Las bandas cambiarias colombianas
Hay tres dimensiones observables en una ban-
da cambiaria: su localizacion (o tasa central),

su amplitud,y su tasa de devaluacion. La adop-

cion de un sistema de bandas implica decisio-
nes especificas en torno a la definicion de las
tres dimensiones. En Colombia, las decisio-
nes especificas tomadas en enero de 1994
fueron las siguientes:

@® La tasa central del dia que comenzo el sis-
tema (encro 25) fue la tasa de mercado
del dia anterior. En ¢l comienzo no exis-
tio ninguna decision administrativa de
afectar la tasa nominal en cualquier direc-
cion, a pesar de que los agregados mone-
tarios excedian lo que se pensaba era con-
sistente con un proceso de desinflacion

gradual.

Alrededor de esta tasa central -llameémos-
la C(v) - las bandas se definieron como:
[0.93 C(t), 1.07 C()]. La amplitud de la

banda entonces es igual a 15% .

La tasa de devaluacion de la banda como
un todo fue de 1 1% anual desde el comien-
z0. Los limites de los siguientes 10 dias se

anuncian diariamente %,

Segundo, aparte de las caracteristicas obser-
vables, el sistema de bandas involucra otros
factores. Desde una perspectiva de politica,
dos son de especial interes: las reglas de in-
tervencion del BC dentro de la banda, y el
criterio utilizado para un eventual realinea-

miento de la banda en su conjunto .

En Colombia, ¢l sistema permite que ¢l BC
intervenga en el mercado cambiario "', Des-
de la adopcion del sistema, esta intervencion
ha sido moderada y se ha llevado a cabo en
dos formas basicas: mediante operaciones con
¢l sector publico y a traveés del mercado. En

lo que concierne a operaciones del sector pu-
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Grafico 6
Diferencial de tasas de interés a 90 dias: Colombia - U. S.
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blico, la intervencion ha estado destinada a
aislar ¢l proceso de determinacion de la tasa
de cambio y de las tasas de intercs de las gran-
des transacciones en la cuenta de capitales
realizadas por el sector publico *'. La inter-
vencion en el mercado, por otra parte, ha in-
tentado proteger la tasa de cambio nominal

de choques 2,

Tercero, con relacion al eriterio para un posi-
ble realincamiento, durante la fase inicial del
sistema de bandas (banda 1 en el grafico7),
los datos muestran que esta discusion es mas
pertinente en el sentido de sugerir la posibili-
dad de una apreciacion orientada a estabilizar
(AOE), en lugar de una depreciacion orienta-
da a promover competitividad (DOC), como
sucle ser ¢l caso de un pais que exhibe una

inflacion superior a la de sus socios. La infla-

cion permanecio alta y, a pesar del alto creci-
micnto del dinero y el crédito, la tasa de cam-
bio nominal no mostro una tendencia hacia
la depreciacion. En un modelo puramente
monetarista, esto es evidencia prima-facie
para argumentar que la tasa de cambio real se
esta ajustando a choques (reales) . La ante-
rior discusion sugiere que cualquiera que sea
¢l criterio definido, se deben considerar am-

bas posibilidades de realineamiento.

La evolucion de las bandas y ¢l comportamien-
to de la tasa de cambio nominal de mercado
se ilustran en el grafico 7. El hecho que se
destaca es el significativo sesgo de los datos
hacia el limite inferior de la banda 1. Esto puc-
de tener dos causas: una apreacion real fun-
damental y/o un incremento del diferencial

de tasas de interes nominales. El diferencial

Grafico 7
Bandas Colombianas 1991 - 1995
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de tasas de interes "'y una medida de tasa de
cambio de transables a no transables se mues-
tran en el griafico 6. El diferencial no es
significativamente diferente de su nivel histo-
rico cuando la devaluacion ha estado cercana
a la inflacion (con excepcion del episodio
1990-1991). mientras que una alta apreciacion
real es evidente. La apreciacion real parece
explicar ¢l comportamiento reciente de la tasa

nomin:al dentro de las bandas.

Como consecuencia de la presiones moneta-
rias inducidas por ¢l comportamiento de la
tasa de cambio con respecto a la banda infe-
rior,en diciembre 12 de 1994 la banda fue re-
alineada hacia arriba (a tasa central se apre-
cio) en 7%. Adicionalmente, la devaluacion
de la banda se incremento a 13.5% anual, La
nucva banda (banda II) s¢ muestra tambien

en ¢l grafico 7.

Resumiendo. Hemos discutido la naturaleza
de los choques y el tipo de politicas que se
adoptaron para lidiar con ¢llos. Como lo in-
terpretamos aqui, la politica cambiaria paso
de un ajuste tipo «condiciones inicialess a una
mezcla eclectica basada en ¢l control mone-
tario. Durante la fase de condiciones iniciales
(1989-1991), se planteron metas inconsisten-
tes de tasa de cambio real que aceleraron las
presiones inflacionarias, mientras que en la
fasce siguicnte (1992-1994), se dio un cambio
fundamental al introducir ¢l sistema de ban-

das cambiarias.

I11. ;QUE TAN GRANDE HA SIDO
EL CAMBIO EN LAS POLITICAS?

Una manera conveniente de sintetizar ¢l es-

cenario basico que enfrentan las autoridades

es la siguiente: existe la necesidad de reducir
la inflacion y a su vez se hace necesario con-
solidar la reforma estructural en un contexto
de choques externos que tienden a apreciar
la tasa de cambio real C(T'CR). Para resolver este
problema es necesario coordinar las activida-
des de dos agentes: €l gobierno v ¢l banco
central. Para formalizar esto podemos definir
dos objetivos por parte de las autoridades: el
primero es la defensa de una meta de tasa de
-ambio real (e%), entendida como una proxy
de las reformas estructurales, y el segundo,
es la reduccion de la inflacion (7t). La version
simplificada de la funcion de pérdidas de las
autoridades se puede escribir como:

£(t)= afe)[e(t)-e] + ()’ S5

en donde e=E/P es la tasa de cambio real E la
tasa de cambio nominal y P el nivel de pre-
cios. En esta simple expresion capturamos la
dualidad de objetivos que -como notamos- ha
-aracterizado el diseno de politicas en Colom-
bia . El parametro o) captura €l «pesos que
las autoridades le asignan a la meta de tasa de
-ambio real v por ello mide Ia independencia
anti-inflacionaria efectiva del BC. A mavores
valores de este parametro, dada una desvia-
cion de la TCR del nivel «descador», mas alto

seri ¢l resultado inflacionario.

El punto central es el siguiente: ¢l nuevo BC
comicnza a operar en un ambiente en el cual
o), el peso otorgado a defender la TCR, es
alto, pero una vez ¢l nuevo BC opera o) dis-
minuye, posiblemente de mancera gradual.
;Como podemos darle contenido empirico a
esta hipotesis? Es una tarea dificil, entre otras
cosas porque la funcion de perdidas no es
observable y el cambio ¢s muy reciente. A
pesar de ello, podemos aproximar alguna con-

jetura utilizando algunos datos.
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Para empezar supongamos (ue existe una tasa
de cambio real de equilibrio que llamaremos
£,y que la dinamica de la TCR se caracteriza
por su convergencia hacia la tendencia de
equilibrio. La inflacion, por su parte, €s un
mecanismo de ajuste, i.e. la inflacion aumen-
ta cuando hay desviaciones del equilibrio. Fi-
nalmente, consideremos que la tasa de cam-
bio real se puede afectar en ¢l corto plazo

mediante politicas cambiarias nominales.

El estado inicial se encuentra definido por la
pareja [, ] En el instante 1 las autoridades
deciden afectar la tasa de cambio nominal en
una magnitud dada por |, como resultado de
la maximizacion de (1).

Bajo estos supuestos podemos modelar la tasa

de cambio del momento t como:
e, =de,,+(1-8)e+u, (¢3)

donde por simplicidad hemos supuesto que
la tasa de cambio real de equilibrio ¢s cons-
tante ', La inflacion del periodo t. por otra

parte, se puede expresar COmo:
n,=7+6(e, &) 3

Si suponemos una devaluacion de una sola vez
en ¢l momentol, llegamos a las siguientes
soluciones para las ecuaciones en diferencia
(2)y (3).

e, =e+6' "y @

=7 +9p[-—-5—j| 3)

La devaluacion del momento inicial deprecia-
ra la tasa de cambio real en el corto plazo pero

¢l equilibrio seri restablecido en el largo pla-
zo V. Como hemos supuesto una tasa de in-
flacion de «largo plazos, €s conveniente su-
poner que hay una tasa de devaluacion de lar-
go plazo igual a la tasa de inflacion de largo
plazo. Dado que el nivel de precios es simple-
mente la diferencia entre la tasa de cambio

nominal y la real, es cierto que %
6(1-48) (6)

El problema (1) se puede interpretar como
un problema dinamico en el cual ¢l valor pre-
sente de todos los flujos futuros es
optimizado. De manera mas precisa, pode-
mos reescribir (1) en forma extensa utilizan-
do (2) - (6) vy obtener *:

L(0)= (l,ﬁtx[{€+p )- e*]: +057°

+ﬁ[05al[e+ o) - e'*]-’ + [}.5[7”(1— A )u ]J]

+fi"[n.-‘m[(z +6%u ) - (‘-r +05(7+(1-8)u(1+ 5])]

forasimanse +ﬂ"'[n_5a[£+5""‘;1]' HHIE”‘SF}

()
De la ecuacion (7) podemos suponer la exis-
tencia de un escenario base en el cual pu=0.5i
la tasa de cambio real inicial es igual a la de
equilibrio, las pérdidas totales seran una fun-
cion del valor presente de la diferencia entre
las dos v del parametro o Las perdidas inicia-

les seran:

L Z[%]{a[s—e*): +rr¢] )

Si la devaluacion nominal se lleva a cabo las
perdidas cambian en dos aspectos. Primero,
las pérdidas derivadas del desequilibrio
cambiario se reducirian vy, segundo, las perdi-
inflacion se

das asociadas con la
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incrementaran. Suponiendo de nuevo que la
tasa de cambio real esta en equilibrio, la dife-
renciacion de (8) implica una condicion de
primer orden (en un horizonte de t periodos)

de la forma:

(H z}ﬂﬁj[ {({,_e,)_,_‘s} ]o.f

+[E+{I—5)pl(j)]]= o ©

donde I(j)) es un vector T-dimensional produc-
to de Q'z, con QQ subdividido tal que Qi=0 para
todo i=>j v Qi=1 para todas las celdas restan-
tes, vy 2=[1,6,0%,6" ... d™].

La solucion optima para una devaluacion de
una sola vez se deriva de (9) v sera una fun-
cion no lineal p* =p (o, B. 8: €, €*, ). Para ver
esto, derivemos la solucion en un modelo de

dos pernodos. Obtenemos entonces:

(e ~¢)[a(1+p8)|-7(1-5)

_ 10)
rx(l+ﬁ6"]+(l-6)‘

Como sc espera, si la tasa de cambio real de
equilibrio € es menor que la deseada ¢®, una
devaluacion de una sola vez ocurrira. Su ta-
mano depende del parametro de vectores. En
concreto, las relaciones entre el tamano y los

parametros son las siguientes:

du» 5 1-8)7
e oo 08
:!;t*’_'_*_ 5 .._,_5_“- _S\= 5
—{E—(( g) 2(1+8)Bs rx(l 5)7 (12)

dfb =(e*—¢) ((l+ﬁ6‘)+za[l+ﬁb)]
13

+$EII +3p5° - 25|

dus _ dus _ ﬂ(|+ﬁ5) —_—
de de “(i+ﬂ5-’]+(1_5)1
La ccuacion (1 1) muestra que la devaluacion

optima aumenta dependiendo del peso dado
a la correccion del desequilibrio en el proble-
ma de optimizacion. La ecuacion (12) senala
que a medida que aumenta ¢l factor de des-
cuento, la devaluacion optima cambia en fun-
cion de dos factores que a su vez cambian en
dircccion opuesta con relacion a la velocidad
de ajuste macrocconomico de la economia,

i.e., con el parametro o.

Recordemos ¢l hecho de que el «excesos de
inflacion (i.e.. la observada con relacion a la
de largo plazo) en ¢l periodo t es una fun-
cion inversa de la velocidad a la cual la tasa
de cambio real obervada se ajusta a la de
equilibrio (ecuaciones (3) v (6)). El hecho
importante derivado de (12) es que, dado
que el ajuste es mas veloz a menores valores
de 0, existe una velocidad de ajuste critica
después de la cual la relacion entre la
devaluacion optima y la tasa de descuento
intertemporal se hace negativa. Si no hay
ajuste (8=1), la relacion alcanza un maximo.
A medida que 8 se acerca a cero,i.e., a medi-
da que ¢l ajuste se incrementa vy la inflacion
aumenta para alcanzar el ajuste, la relacion
es menor. En ¢l punto critico se vuelve nega-
tiva dado que inflaciones mas altas causan

mayores costos intertemporales.,

La ecuacion (13) senala que para todos los
valores de parametros plausibles, a medida
que aumenta la velocidad de ajuste (6 cae), la
devaluacion optima disminuye, De hecho, esta
s¢ compone de dos términos; el primero po-

sitivo v ¢l segundo de un signo que depende
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de la diferencia (14+338%2B8) que para (3,6

cntre Cero v uno, €s positiva.

La ecuacion (14) muestra que, a medida que
se reduce el desequilibrio (ya sea por incre-
mentos en £ o reducciones en ¢®) la deva-
luacion optima disminuye. El grado al cual las
autoridades se hayan comprometido a com-
batir Ia inflacion debe reflejar su estructura
de preferencias. Mis especificamente, un cams-
bio de régimen del tipo estudiado en este
documento, se describe en ¢l modelo de arri-
ba como una reduccion de o y/0 una reduc-
cion de e¢*. A su vez ¢l modelo predice que
cambios en la direccion mencionada en cual-
quicra de estas variables implicaran reduccio-

nes de la devaluacion optima.

La reduccion en la devaluacion nominal ob-

servada en las bandas colombianas s¢ aprecia

claramente en el grafico 5. Esta observacion
empirica es consistene con la hipotesis expre-
sada, dados los planteamientos del modelo,
lo cual implica que ¢l nuevo entorno
institucional ha establecido una mayor priori-

dad a la lucha anti-inflacionaria.

Si ¢l modelo es relevante, tambicn podemos
hacer proyecciones acerca del comportamicen-
to de Ia inflacion cuando existan cambios de
regimen. Incorporando la solucion para la
devaluacion optima en el caso de dos perio-
dos (10) en la ecuacion de inflacion (3), obte-

ncmaos:

15)

de manera que la reduccion en la devaluacion
optima producira menores tasas de inflacion.
De nuevo, este ¢s un hecho estilizado del perio-

do reciente segun se muestra en ¢l griafico 8,

Inflacion reciente: IPC y componente Core

0.36 —
0.32 —
0.28
0.24 —
020 Ty YTy Ty T Ty gpryryvrrgrrryrrrrrryrrrrryrrrrrrrrrr ovryrrrrry
1990 1991 1992 1993 1994
Inf. Total Int. Care
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Hemos argumentado que la politica colom-
biana se ha vuelto mas anti-inflacionaria debi-
do a cambios en la preferencias. Esta idea ha
sido modelada y sencillos procedimientos
empiricos revelan que las implicaciones del
modelo son consistentes con los datos. Algu-
nos aspectos merecen discusion v el modelo
puede ser expandido. Primero, los cambios
en la tasa de cambio real se pueden derivar
de la politica fiscal, y un problema de coordi-
nacion podria surgir. De manera formal, una
nueva ecuacion - € = £(H, con f la politica fis-
cal - puede ser introducida al modelo. Si la
tasa de cambio real refleja la competitividad,
la politica fiscal ejerceria un papel de funda-
mental importancia al asegurar la consisten-
cia entre las reformas estructurales y la

estabilizacion.

Segundo, la politica cambiaria puede enten-
derse como una politica encaminda a suavi-
zar choques reales, en lugar de ser una politi-
ca destinada a modificar €l nivel de la tasa de
cambio. En ¢ste caso tendriamos una secuen-
cia de tasa de cambio reales [0, €1, .. ], por
ende una secuencia de desequilibrios y ten-
driamos que escoger una sccuencia de
devaluaciones. A pesar de ser equivalente, la
solucion que se obtendria seria mucho mas

compleja.

]V CONCLUSIONES

Este trabajo ha presentado un estudio de caso
en el cual un sistema de bandas cambiarias se¢
introdujo como consecuencia de cambios
importantes en la politica de estabilizacion,
en un contexto de inflacion moderada y cre-
cimiento estable. Formalmente, hay cambios

en los parametros de la funcion de utilidad

de las autoridades que reflejan modificacio-
nes en las preferencias sociales, al mismo tiem-
PO ue se presentan importantes innovacio-
nes reales en el estado de la naturaleza en la

cual operan.

La aproximacion presentada parte de unas
condiciones iniciales definidas como un pac-
to entre las autoridades economicas y el sec-
tor privado en ¢l cual se establecieron reglas
de comportamiento. Hemos llamado a este
pacto el modelo de estabilizacion colombia-
no. El incentivo para adoptar este pacto para
las autoridades fue ¢l incremento del senoreaje,
¢l cual es medible ex post y representa una im-
portante fuente de ingresos. Por parte del sec-
tor privado hemos ofrecido tres explicaciones
que se relacionan, primera con beneficios en
términos de bienestar derivados de la reduc-
cion de la variabilidad de la inflacion, y segun-
do con transferencias intra-sectoriales en un
contexto institucional que dificulta ka aparicion

de sorpresas inflacionarias adicionales.

El documento argumenta que el pacto se vol-
vio insostenible dados unos cambios raciona-
les en las preferencias y unas decisiones que
se reflejan en la nueva constitucion, asi como
otras decisiones paralelas de liberalizar la eco-
nomia. El periodo mas reciente (1991-1994)
ha sido activo en ¢l frente de la politica de
estabilizacion, lo cual se puede interpretar
como un esfuerzo para adaptar ¢l contexto

politico al modificado estado de la naturaleza.

Durante los ultimos tres anos, las autoridades
colombianas suspendieron el modelo de
estabilizacion, el cual se complementaba con
un grado unico -en comparacion con ¢l resto

del mundo- de inflacion moderada. A cambio
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adoptaron un régimen de bandas cambiarias
con un banco central comprometido a defen-
der los limites inferior y superior. A pesar de
haber sido gradual y que las politicas han sido
eclécrticas, esto se puede interpretar como un
cambio hacia una politica macroeconomica
basada e¢n ¢l control monetario.

Al mismo tiempo que las nuevas politicas fue-
ron adoptadas la economia experimento cho-
ques que apreciaron la tasa de cambio real e
inflaron significativamente, ¢l precio de los
activos. Los choques incluyen incrementos
cn las funciones de gasto domesticas, descu-
brimientos de recursos naturales e «<influjoss
de capitales parcialmente exogenos. Estos
«influjos» fueron ¢l estimulo inicial de la li-
beralizacion del comercio y financiera v del
«boom» de gasto del sector publico, mien-
tras que la presencia de bajas tasas de inte-
reés propagaron los choques. A medida que

la politica cambiaria se ha dirigido hacia ¢l

anclaje monetario, las tasas de interés se han
incrementado en un grado importante, y la
tasa de cambio nominal ha ganado flexibili-
dad.

La experiencia colombiana contrasta con
otros casos recientes de bandas que no fue-
ron adoptadas en un contexto de proceso des-
inflacionarios. Por ¢l contrario, las bandas
colombianas se entienden como un mecanis-
mo o una condicion inicial para la
desinflacion. El €xito supremo de obtener los
objetivos combinados de lograr una inflacion
baja y conseguir reformas estructurales orien-
tadas al crecimiento sostenible depende mu-
cho mas de la politica fiscal de lo que depen-
dia en el modelo anterior en el cual el
senoreaje era alto. En contraste con periodos
anteriores, las discusiones de politica fiscal
deben contemplar elementos de eficiencia y
privatizacion, aparte de las decisiones conven-

cionales sobre impuestos y gasto.

* Gerente Teonico del Banco de la Republica. Este articulo fue escrito durante la visita del autor al Depar-
tamento de Investigaciones del Fondo Monetario Internacional, El autor agradece a Juan C. Jaramillo,
Carmen Reinhart y Peter Wickham por sus valiosos comentarios y discusiones a una version anterior.

NOTAS

' El sistema monetario europeo es un gjemplo promi-
nente de un sistema de bandas

‘Véase por ejemplo, Krugman (1988)
' Véase Helpman, Leiderman y Bufman (1993) para
un interesante discusién de otros tres casos (Chile, Israel

y México)

' Véase Caballero (1989) para una vision de la histo-
ria economica moderna en Colombia

* Estas figuras, basadas en datos del FM| y de
Summers-Heston, se encuentra en Carrasquilla (1992)

9 A pesar de esto la inflacion fue mas alta en nacio-
nes industrializadas que en el periodo de |la preguerra,
como se muestra en Backus, D K. y PJ. Kehoe (1992)
Para una discusion sobre |as diferencias en el tipo de ajuste
de precios en sistemas basados en blenes y sistemas mo-
netarios, ver Flood y Mussa (1994)

" Véase por ejemplo, la discusion empirica en
Edmonds y Jacky (1993).

% Adicionalmente a la transferencia basica se presen-
ta tambien una perdida social.

%Y con niveles mas allos de deuda publica total (in-
terna + externa).
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" Debe mencionarse que una vision muy popular sos-
tiene que las consideraciones fiscales no constituyen fac-
tores esenciales en la explicacion de la inflacion modera-
da; véase por ejemplo, Dornbusch y Fischer (1992).

"' El impuesto inflacionario promedio se elevé en 1.4
puntos del PIB por ano, paso de 0.77% del PIB entre 1951-
1970 a 2. 2% para el periodo 1972-18992. Acumulando los
20 anos esto suma aproximadamente 28% del PIB de un
ano dado. Como contraste, el valor presente neto de los
ingresos petroleros totales provenientes del proyecto de
Cusiana (un proyecto de 10 a 15 afnos) han sido estimados
en aproximadamente 15% del PIB de un ano determinado.

' En ofras palabras. no hubo sustitucion de mone-
das mediante la cual los ciudadanos hubieran podido ha-
ber evadido el impuesto adicional. Los saldos reales y el
PIB real se encuentran co-integrados en Colombia; si se
Introduce la inflacion a la ecuacion de correccion de erro-
res dm(t) = f(dy(t), u(t-1), =), con p(t-1) el regazo del error
de la ecuacion de co-integracion, r, resultaria significati-
vo (1=0.63, por ejemplo). De manera consecuente, pode-
mos afirmar que la demanda de base monetaria,
globalmente, ha sido altamente insensible a la inflacion.
La velocidad, excluida su tendencia, también es insensi-
ble a la inflacion.

" El problema de la causalidad se resuelve en el es-
quema antes descrilo en el sentido en que estas institu-
ciones fueron el resultado del deseo de utilizar el impues-
to inflacionario.

" Las reservas requeridas del sector financiero se
incrementaron con el salto en el nivel de inflacion, pasa-
ron de 17% en 1950-1967, a 32 en 1975-1992 Véase Ba-
rajas (1994)

" A pesar de que la «~coordinacion con el gobierno»
fue explicitamente enfatizada, el desarrollc legal del man-
dato constitucional establece que, en caso de conflicto,
debe predominar la defensa del poder adquisitivo de la
moneda.

'“ El cambio de actitud hacia la inflaclén puede pen-
sarse como un cambio gradual ligado a varibales
macroeconomicas; el punto importante esta en que se ha
materializado en la constitucion.

'" Los siguientes son factores adicionales: a) la infia-
cion se ha incrementado frente a socios comerciales du-
rante los anos finales de la década del 80 y principios de
los 90 mientras que la mayoria de los paises latinoamerica-
nos se han dingido hacia menores inflaciones -en algunos
casos de un digito; y b) la liberalizacion hace transables
una mayor cantidad de bienes y servicios e intensifica el
ajuste hacia niveles de inflacion internacionales

'® Tasas actuales de 2.2% del PIB son claramente
superiores a los estandares internacionales y la demanda
de dinero no parece exhibir elasticidad unitaria a la infla-

cion, una figura de 0.1 (en términos absolutos) parece ser
mas apropiada; de manera que una reduccion en la infla-
cion implicara otras en el sefioreaje.

" Steiner, et al. (1992) muestran que el impuesto
inflacionario en Colombia fue utilizado para el
financiamiento de la acumulacion de reservas internacio-
nales en 1989-1991.

® Se ha estimado que el tamano de este choque en
valor presente es equivalente a aproximadamente US$10
mil millones, o un incremento de algo cercano a 15-20%
del PIB de 1993.

# El argumento de que los flujos de capital son par-
ciaimente exégenos se deriva de un trabajo de Calvo,
Leiderman y Reinhart (1993).

“ Mientras no se lengan datos finales disponibles, no
es insensato suponer que el ahorro privado sea en la ac-
tualidad menor al 10% del PIB.

# Los estimativos se encuentran en Carrasquilla, et
al. (1994 a), e incluyen precios de vivienda y de acciones.

“ Este resultado es independiente de la medida utili-
zada para calcular la tasa de cambio. Los resultados que
utilizan un indice basado en PPA no difieren al deflactar
con el IPC o con el IPP y ambos arrojan resultados simila-
res a los de un indice de Iransables / no transables.

* El pago de cesantias en Colombia incluia una obli-
gacion por parte de las firmas de incrementar el stock (1
mes de paga por cada ano trabajado) de incrementos
salariales. Si un trabajador labord 10 afios, por ejemplo, y
el salario actual es W,,, un incremento salarial de x% en el
afio 11 implica un ajuste en el stock de 11 veces xW,,
imputando al primer (y todos los siguientes) ano(s) en el
trabajo el iIncremento salarial actual. Obviamente, las fir-
mas tienen un gran incentivo para comprarle este dere-
cho al trabajador.

% En el Banco Central, por ejemplo, este fue el caso
de mas de 90% de los trabajadores antiguos. Esto no debe
tomarse como un caso representativo del conglomerado
nacional, aunque si sugiere la importancia cuantitativa del
evento; escrutinios posteriores del conglomerado nacio-
nal resultarian Utiles

# La condicion de primer orden de un problema sen-
cillo de 2 periodos, en el cual el ingreso (y) se recibe uni-
camente en el primer periodo, seria U'(C,)/U'(C.)=1/1+d.
con & la tasa de descuento. Entonces si §, C, también au-
menta. Si el ahorro recibe interes, la relacion permanece
inalterada.

¢ Para un recuento del financiamiento de los gobier-
nos locales en Colombia y las implicaciones de la legisla-
cion reciente, véase Correa y Steiner (1994).
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# Con un analisis sencillo de regresion, personalmente
no encontré evidencia empirica capaz de respaldar esta
afirmacion. Coeficientes estimados utilizando gasto en
terminos reales, en tasas de crecimiento, con relacion al
PIB & incluyendo una dummy para los cambios de admi-
nistracion como regresor, son negativos con baja
significancia (1=-0.2). Una dummy significativa resulta ser
la de la administracion 1990-1994, donde se elevo el gas-
to del gobierno hasta niveles sin precedentes. En todo
caso, la sabiduria convencional favorece 1anto la hipote-
sis, que sin un estudio mas serio, no la puede desechar.

* Junguito (1994) presenta una cuidadosa discusion
sobre estos temas desde la perspectiva colombiana.

# Véase, sobre todo, el influyente tratado de A.
Cukierman (1992), que incluye discusiones tanto tedricas
como empiricas, Véase también Fisher (1994),

% Véase, por ejemplo, Calvo (1993)

* Hubo un breve periodo (4 meses) durante el cual el
BC emitié bonos a tres meses.

3 Llame Er la tasa de redencion definida diariamente
por la autoridad, y Em |la tasa de mercado. Entonces Er(t+1)
es la lasa a la cual el agente puede redimir el bono un
periodo después del actual cuando este madure, y Em(t)
debe estar en algun lugar entre Er(t) y 0.875 Er(t). De otra
parte Er(t+1) puede entenderse como: Er(t+1)=Er(1+ef)
con e* |la devaluacion esperada de la tasa de redencion.
El precio del bono, dado el arbitraje, dependera de la tasa
de interés domestica y de la devaluacion esperada, suje-
1o a los limites predelinidos.

¥ Eslo es un claro contraste con lo sucedido en el
periodo 1990-1991, cuando el gobierno decidio apretar
monetariamente sin permitir flexibilidad cambiaria. en un
contexto de altos «influjos- de capitales y politica fiscal
nautral

%* Eslto, junto con la naturaleza «devaluacionista- de
las bandas, refleja el hecho de que la politica busca una
reduccion gradual de la inflacion. Las autoridades no han
sido estrictas con las metas monetarias. Durante los ulti-
mos anos el crecimiento monetario ha excedido las tasas
deseadas.

*" Esta es aproximadamente la amplitud de las ban-
das en Chile, Israel y, actualmente, México. También es la
amplitud finalmente adoptada por el sistema monetario
europeo después de la crisis de 1992

* Para ser un compromiso en un contexto de una
banda que se devalua, este es un periodo bajo con res-
pecto a eslandares internacionales. En Chile, el periodo
es de un mes, mientras que en México e Israel el periodo
es de un ano. Ver Helpman, Leiderman y Bufan (1993),

# La inhabilidad del modelo basico de Krugman
(1991) para explicar el comportamiento empirico de la tasa
de cambio dentro de la banda (véase Flood, Rose y
Mathieson, 1990) ha sido atribuida, entre olros factores, a
la intervencion dentro de la banda (Véase Dominguez y
Kenen, 1992).

* Esto incluye intervencion en el mercado «spot» y
«forward». También permite gque el BC escoga entre inter-
venir abiertamente o veladamente a traves de algin inter-
mediario financiero.

*' La cuenta de capitales del sector publico exhibe
un pequeno superavit y esta forma de intervencion ha sido
de suma cero.

* Un ejemplo de ellos fue la venta de los derechos
sobre el espectro electromagnético para la telefonia celu-
lar. Dado el deseo de los compradores de devaluar con el
fin de reducir el equivalente en pesos de las obligaciones
con el gobierno, el BC durante este periodo, quiso vender
divisas con el fin de neutralizar un alaque especulativo de
esla naturaleza.

* Por ejemplo, si € es la tasa de cambio nominal, E
mide las expectativas, y e = m + ef, altas tasas de creci-
miento del dinero (m) implicaran devaluaciones nomina-
les, salvo que existan expectativas de apreciacion nomi-
nal futura. Con expeclativas racionales la fuente de éslas
debe tener un fundamento en el sector real &n un modelo
de tal naturaleza.

“ Tasa de interés domeéstica = CDT a 90 dias; tasa
externa= CD a 90 dias. Los datos son mensuales.

* Una presentacion mas amplia de eslto aplicado al
caso colombiano se presenta en Carrasquilla (1993). Una
funciéon de pérdidas similar es utilizada por Cukierman,
Kiguel y Leiderman (1993) para estudiar la amplitud dpti-
ma de las bandas cambiarias.

“ Los resultados permanecen inalterados si se supo-
ne que la TCR cambia y que & mide |la tasa de equilibrio
dinamica. Lo importante es que e difiere.

" Cuando, como se supane, 0 <8< 1

* De las definiciones. r(2) = P(2) = P(1) = E(2) - E(1)
+(1-8)u, con E la tasa de cambio nominal y P el nivel de
precios. Interpretando E(2) - E(1) como la inflacion de lar-
go plazo, la equivalencia entre las ecuaciones (5) y la su-
perior en el periodo 2, implica la ecuacion (6).

** Podermos multiplicar por 0.5 para simplificar el me-
canismo sin afectar los resultados,
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