NOTA
EDITORIAL

EL ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO.
EXPERIENCIA EN PAISES EMERGENTES
Y EN COLOMBIA

1. EQUE Es INFLACION OBJETIVO?

Los bancos centrales manejan la politica monetaria de acuerdo con una
estrategia que consiste en una serie de objetivos y un conjunto de proce-
sos e instrumentos encaminados hacia el logro de dichos objetivos. Hoy
en dia, por ejemplo, se considera que la mejor contribucién que los ban-
cos centrales pueden hacer al crecimiento econémico es mantener una
inflacién baja y estable. Por esta razén, la gran mayoria de los bancos
centrales tiene como objetivo principal la estabilidad de precios. Para al-
canzarla, algunos recurren a estrategias tales como la adopcién de metas
sobre el crecimiento de la cantidad de dinero o el establecimiento de una
paridad fija respecto a una moneda externa. En el primer caso se explota
la relacién directa que existe, al menos en el largo plazo, entre el dinero
y el nivel general de precios; en el segundo, se espera que el crecimiento
de los precios internos converja al de los precios de otra economia carac-
terizada por una politica monetaria estable y creible. Los ejemplos ante-
riores son ilustraciones de estrategias monetarias de metas intermedias,
llamadas asi porque el objetivo final (la estabilidad de precios) se cumple
indirectamente mediante el logro de metas sobre otras variables relacio-
nadas con dicho objetivo en algtin plazo (la oferta monetaria o la tasa de
cambio).



Desde comienzos de la década de los noventa, un namero creciente de
bancos centrales (entre ellos el Banco de la Republica) han optado por
seguir un esquema de meta final o de inflacion objetivo (10) (Cuadro 1).
En esta estrategia el banco central se compromete publicamente con un
objetivo numeérico para la inflacién en el futuro. Lo hace asi porque en el
presente y en el corto plazo la inflaciéon esta determinada por contratos
de precios y salarios acordados en el pasado o por cambios repentinos en
la oferta de ciertos productos. Mediante el uso de sus instrumentos —tipi-
camente la tasa de interés de corto plazo— el banco central busca influir
en la formacién de precios futuros, lo cual implica que debe producir un
pronoéstico de inflacidén y ajustar su politica si la inflacién proyectada se
desvia de la meta anunciada. En este sentido, el pronéstico de inflacién es

la meta intermedia en un esquema de I10.

En la elaboraciéon de un prondstico macroecondmico, el banco central

debe considerar un conjunto de informacién mas amplio que el que se

Cuadro 1
Algunos paises emergentes con esquema de inflacion objetivo (10)

Fecha de Exclusivamente Inflacidn objetivo Procesos de Publicacién
adopcion numeérico actual prondstico de Prondsticos
del0 objetivo = inflacion (en porcentaje) de inflacion
Paises emergentes
Israel 11 Trim. 1997 Si 01-mar Si Si
Republica Checa | Trim. 1998 Si 3 (+-1) Si Si
Corea 11 Trim. 1998 Si 2,5-3,5 Si Si
Polonia | Trim. 1999 Si 2,5 (+/-1) Si Si
Brasil Il Trim. 1999 Si 45 (+/-2,5) Si Si
Chile 111 Trim. 1999 Si 2-4 Si Si
Colombia 111 Trim. 1999 Si 5 (+/-0,5) Si Si
Sudéfrica | Trim. 2000 Si 3-6 Si Si
Tailandia 11 Trim. 2000 Si 0-3,5 Si Si
Hungria 111 Trim. 2001 Si 3,5(+/-1) Si Si
México | Trim. 2002 Si 3 (+/-1) Si Si
Pert | Trim. 2002 Si 2,5 (+/-1) Si Si
Filipinas | Trim. 2002 Si 5-6 Si Si
Paises industrializados
Nueva Zelanda | Trim. 1991 Si 1-3 Si Si
Canada | Trim. 1991 Si 1-3 Si Si
Reino Unido IV Trim. 1992 Si 2 Si Si
Australia | Trim. 1993 Si 2-3 Si Si
Suecia | Trim. 1993 Si 2 (+/-1) Si Si
Suiza | Trim. 2000 Si <2 Si Si
Islandia | Trim. 2001 Si 2,5 Si Si
Noruega | Trim. 2001 Si 2,5 Si Si

Fuente: FMI, World Economic Outlook, agosto de 2005.




requiere normalmente en otras estrategias, y debe analizar el efecto de
sus acciones mediante el examen de los distintos canales de transmision
de la politica monetaria a la inflacién y al crecimiento del producto. Por
ejemplo, en una economia pequena y abierta, como la colombiana, la
politica del Banco de la Republica afecta la inflacion mediante su impacto
en la demanda agregada, la tasa de cambio y las expectativas de inflacion.
El Banco debe tener una idea sobre cémo funcionan dichos canales, ex-
presada usualmente en forma de modelos macroeconémicos que permi-
tan el prondstico y la simulacidn de politicas.

Se aprecia, entonces, que el esquema de IO exige mas informacién y ana-
lisis que otras estrategias. Sin embargo, con el tiempo, genera mas conoci-
miento sobre el proceso inflacionario y el funcionamiento de la economia,
y permite, por ende, minimizar los errores en la busqueda de los objetivos
ultimos. Al mismo tiempo, dicho conocimiento facilita la comunicacién
de la politica, lo cual es un elemento clave en esta estrategia puesto que, si
se percibe como coherente y creible por parte del publico, la comunica-
cion ayuda a mantener las expectativas de inflacién en linea con las metas
del Banco y reduce el costo de alcanzar estas Ultimas.

Los defensores del esquema de IO destacan entre sus ventajas su efecto
en términos de anclar las expectativas de inflacién y consolidar la credibi-
lidad de la politica monetaria, las ganancias de flexibilidad al no compro-
meterse la credibilidad de la politica y permitirse la suavizacién de los
ciclos econémicos, como consecuencia de las desviaciones transitorias de
las metas, y los menores costos derivados de errores de politica en rela-
cién con otras estrategias. Este ultimo beneficio se aprecia mas claramen-
te si se comparan los costos de corregir tasas de inflacién superiores a las
metas con los costos de una salida traumatica de un régimen de tasa de
cambio fija. Por otro lado, los criticos de la estrategia de la IO arguyen que
en algunos casos (especialmente al comienzo de su operacidn) este es-
quema permite muy poca discrecion y restringe el crecimiento econémi-
co, o bien implica demasiada discrecion y falla en anclar las expectativas
de inflacién; ademas, afirman los criticos, la IO implica una volatilidad
cambiaria excesiva y exige unas precondiciones muy rigurosas, especial-
mente para economias emergentes (Fondo Monetario Internacional (FMI),
pp- 120-121). En un trabajo reciente del FMI se evalua el desempeno de
la estrategia de IO para los paises emergentes que la han adoptado. En
esta Nota se resumen los principales resultados de dicha evaluacién y, en
este contexto, se resena brevemente la experiencia colombiana con el

esquema de IO.



Il. DEseEmPENO DEL ESQUEMA DE IO EN PAISES EMERGENTES

Las evaluaciones del desempeno de IO en paises industrializados no indi-
can evidencia contundente acerca de sus ventajas relativas, debido a que
tanto los paises que han adoptado este esquema como aquellos que han
seguido estrategias distintas muestran mejoras en sus resultados
macroecondmicos desde comienzos de los anos noventa, que estan rela-
cionadas con varios factores adicionales a la politica monetaria (FMI, pp.
121-122). En contraste, si bien la experiencia de algunos paises emergen-
tes con IO es mas corta (data de finales del siglo pasado), el nimero y la
diversidad de regimenes monetarios del grupo de paises emergentes ha-
cen que la comparacion de su desempeno macroeconémico brinde una

evidencia mas firme sobre los méritos relativos de la IO.

A partir de un examen de varios indicadores macroeconémicos en dos
grupos de paises emergentes: aquellos que adoptaron IO y aquellos que
no lo hicieron, el mencionado estudio del FMI encuentra los siguientes
resultados:

*  El nivel de la inflacién y su volatilidad se redujeron para el grupo
completo de paises emergentes entre el periodo 1985-1999-111 tri-
mestre, y el periodo 1999-1IV trimestre-2004. En el segundo de estos
periodos algunos paises emergentes adoptaron la estrategia de 10
(Cuadro 1). La caida de la inflacién y de su volatilidad fue mayor para
estos ultimos (Grifico 1).

* Latasa de crecimiento del producto no varid sustancialmente en los
periodos considerados en ninguno de los dos grupos de paises. La
volatilidad del crecimiento se redujo levemente en ambos grupos.

° Al controlar por los valores iniciales de las variables relevantes me-
diante un analisis de regresion de corte transversal, se encuentra que
la inflacién promedio en los paises con IO se redujo en 4,8 puntos
porcentuales mas que en los otros paises, entre los dos periodos con-
siderados. De igual forma, la volatilidad de la inflacién cay6 3,6 pun-
tos porcentuales mas en los paises con I0. Se encuentran similares
resultados para la volatilidad de una medida de brecha de producto
(la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial), 1a volatilidad
de la tasa de cambio, la volatilidad de la tasa de interés real, las ex-
pectativas de inflacion a distintos horizontes, la volatilidad de dichas
expectativas y para otros indicadores.



Grafico 1
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(Porcentaje)
400

35,0
30,0
25,0
20,0

- Wl HMMMMMHMMMMMM

[Trim.  ITrim. I Trim. I Trim. I Trim. I Trim. 1 Trim. I Trim. [ Trim. | Trim.
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

W Paises sin /nflacion objetivo [0 Paises con /inflacion objetivo

Volatilidad de la inflacion promedio anual (*)
paises emergentes con y sin inflacién objetivo

(Porcentaje)
16,0

12,0

8,0

4,0

0,0 1 1 1

[Trim. I Trim. I Trim. [ Trim. I Trim. [ Trim. [ Trim. [ Trim. [ Trim. [ Trim.
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

W Paises sin inflacion objetivo O Paises con /nflacion objetivo

(*) Calculado como el ro/ling de la desviacion estandar de la inflacion anual.
Fuente:FMI, /nternational Finacial Statistics. Célculos del Banco de la Republica.

Los resultados anteriores no varian si se cambia la muestra para in-

cluir o excluir algunos paises, si se cambian los periodos de anilisis, si

se excluyen los paises con regimenes de tasa de cambio fija o si se

controla por la situacion fiscal inicial o su cambio entre los periodos.



Se observa, entonces, evidencia a favor de la existencia de ventajas del
esquema de IO como estrategia de politica monetaria, al menos en la
muestra de paises emergentes considerados. En particular, los paises que
adoptaron IO parecen haber logrado mayores avances en la reduccién y
estabilizacién de la inflacién sin incurrir en costos tales como una mayor
volatilidad del producto, de la tasa de interés o de la tasa de cambio, en
relacién con otros paises emergentes.

Un problema de este anilisis es la comparacién que se hace de la expe-
riencia de paises exitosos en la disminucién de la inflacién (la totalidad de
aquellos que adoptaron IO) con la de otros paises que aun no la han redu-
cido o se encuentran en una fase anterior del proceso de desinflaciéon y no
han adoptado la IO. Esta comparacion puede llevar a conclusiones erro-
neas, ya que se le atribuiria a la IO resultados que tienen que ver mas con
diferencias de objetivos (distinta aversion a la inflacién o a los costos de la
desinflacién) o, simplemente, con diferencias en las fases de la desinflacion
en que los distintos paises se encuentran. En términos técnicos, el analisis

del FMI puede padecer de sesgo en la seleccion de la muestra.

Para corregir este problema y aislar las ventajas relativas de la IO, se
requiere comparar las experiencias de paises que hayan alcanzado tasas
de inflacién no muy distintas en el periodo de analisis y que difieran en
que unos adoptaron IO y los otros no lo hicieron. Este analisis debe con-
tar con el rigor econométrico del articulo del FMI. No obstante, un ejer-
cicio descriptivo en el cual se restringié la muestra de paises sin 10 a
aquellos que alcanzaron tasas de inflacibn menores que 9% anual du-
rante 2000-2004"', confirma los resultados del estudio del FMI (cuadros
2 a9). Como se observa en el Cuadro 2, el promedio de la inflacién de
los paises emergentes sin IO que alcanzaron una inflacién baja entre
2000 y 2004 es de 4,5%, similar al promedio de los paises emergentes
que siguieron 10 (4,4%). Sin embargo, la volatilidad de la inflacién y de
la tasa de interés real de estos ultimos fue menor entre 2000 y 2004
(cuadros 3y 4). Algo similar sucede para diversas medidas de volatilidad
de la tasa de cambio nominal y real (cuadros 5 a 7). En cuanto a la varia-
bilidad del producto, es dificil extraer conclusiones precisas debido a la
carencia de datos para varios paises. Con la informacién disponible los
resultados son mixtos. La volatilidad del crecimiento del PIB es menor
para los paises que no siguen IO, pero la volatilidad de la brecha de pro-
ducto es mayor para este grupo (cuadros 8y 9).

! Brasil es el pais con mayor inflacién anual promedio en 2000-2004 (8,6%) dentro de la muestra
de paises con IO.



Cuadro 2

Comparacion de la tasa de inflacion promedio
para algunos paises emergentes

Antes10 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacidn objetivo
Brasil 835,8 8,7 (827,0)
Colombia 22,8 7,3 (15,5)
México 41,4 6,0 (35,4)
Perl 844,0 2,4 (841,6)
Filipinas 9,7 3,8 (5,9
Polonia 93,7 4.4 (89,3)
Sudafrica 11,8 55 (6,3)
Israel 38,3 1,6 (36,7)
Repblica Checa 8,2 2,7 (5,5
Corea 52 3,2 (2,0
Chile 14,7 2,8 (11,9)
Tailandia 44 1,7 2,7)
Hungria 18,4 71 (11,3)
Promedio 149,9 4.4 (145,5)
Paises sin inflacién objetivo
Argentina 698,7 8,6 (690,1)
Bulgaria 2279 6,4 (221,5)
Ecuador 40,4 31,8 (8,7)
Egipto 13,3 4,7 8,7)
Marruecos 3/ 4,6 1,6 (3,0
Nigeria 27,7 13,6 (14,1)
Panama 0,9 0,9 (0,0
Rusia 232,9 16,6 (216,4)
Turquia 68,6 38,2 (30,4)
Ucrania 944,9 11,1 (933,8)
Venezuela 42,9 20,9 (22,0)
Promedio 2094 14,0 (195,3)
Promedio (seleccionados) 189,1 45 (184,6)

1/ Calculado con la informacién disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

2/ Calculado con la informacion del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
3/ Calculado con informacién disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nfernational Financial Statistics. célculos del Banco de la Republica.

Por otro lado, como se mencion6 anteriormente, algunos criticos sostie-
nen que la implantacién de IO en paises emergentes se dificulta por la
ausencia de precondiciones tales como la independencia institucional
del banco central (inexistencia de dominancia fiscal), una infraestruc-
tura técnica desarrollada (existencia de datos confiables y de herramien-
tas de analisis), estructura econémica adecuada (baja o nula dolarizacion,
baja sensibilidad de la inflacién ante variaciones de los precios de bienes



Cuadro 3

Comparacion de la tasa de inflacion promedio
para algunos paises emergentes

Antesl0 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacién objetivo
Brasil 549,8 1,8 (548,0)
Colombia 1,4 0,5 (0,9)
México 3,8 0,9 (2,8)
Perl 594,1 0,8 (593,3)
Filipinas 1,7 1,5 0,2)
Polonia 63,5 1,1 (62,4)
Sudéfrica 1,2 1,9 0,8
Israel 12,3 1,6 (10,7)
Repiblica Checa 1,4 0,8 (0,5)
Corea 1,0 0,6 (0,4)
Chile 2,1 0,7 (1,4)
Tailandia 0,9 0,6 (0,3)
Hungria 2,2 0,9 (1,4)
Promedio 95,0 1,1 (94,0)
Paises sin inflacién objetivo

Argentina 687,7 5,6 (682,1)
Bulgaria 140,5 2,0 (138,5)
Ecuador 3,8 10,1 6,2
Egipto 2,8 0,7 2,1)
Marruecos 3/ 1,2 1,1 0,1)
Nigeria 8,3 41 4,2)
Panama 04 0,6 0,2
Rusia 65,3 5,9 (59,4)
Turquia 7,4 8,1 0,7
Ucrania 667,5 3,5 (664,0)
Venezuela 9,2 3,0 (6,2)
Promedio 1449 41 (140,9)
Promedio (seleccionados) 166,5 2,0 (164,5)

1/ Calculado con la informacién disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

2/ Calculado con la informacién del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
3/ Calculado con informacion disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics. célculos del Banco de la Repablica.

basicos o ante la tasa de cambio y baja participaciéon de precios regulados
en el IPC) y un sistema financiero sano y profundo (FMI, pp.127-129). El
estudio del FMI muestra que antes de la adopcién de IO en algunos de los
paises emergentes varias de estas precondiciones no existian o estaban
presentes en un grado inferior al que prevalecia en los paises
industrializados, con anterioridad a la implantacién del esquema de IO.
Sin embargo, como se destaco atras, los resultados macroeconémicos de



Cuadro 4

Comparacion de la volatilidad de la tasa de interés real
para algunos paises emergentes

Antes10 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacién objetivo

Brasil 79,5 15 (78,1)
Colombia 2,0 11 (1,0)
México 43 0,6 (3,7)
Peril 10,2 1,0 9,2)
Filipinas 2,3 1,2 (1,1)
Polonia 4,8 0,9 (3,9)
Sudafrica 1,3 1,4 0,1

Israel 49 1,7 (3,2)
Repblica Checa 11 0,8 0,3)
Corea 1,0 0,7 0,3)
Chile 4,5 1,2 3.3)
Tailandia 1,0 0,7 (0,3)
Hungria 1,7 1,0 0,7)
Promedio 9,1 1,0 8,1)

Paises sin inflacién objetivo

Argentina 2259 6,2 (219,7)
Bulgaria 121 1,9 (10,2)
Ecuador 4,6 4,5 0,2)
Egipto 2,7 0,8 (1,8)
Marruecos 3/ 1,3 1,2 0,1)
Nigeria 5,8 3,7 2,1)
Panama 0,6 0,6 0,1

Rusia 9,7 2,9 (6,8)
Turquia 41 8,9 4,7

Ucrania 8,4 3,2 (5,1)
Venezuela 54 3,6 (1,8)
Promedio 25,5 3,4 (22,1)
Promedio (seleccionados) 48,5 2,1 (46,4)

1/ Calculado con la informacion disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

2/ Calculado con la informacién del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
3/ Calculado con informaci6n disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics. célculos del Banco de la Repablica.

la muestra de paises emergentes que siguieron una estrategia de 10 son
muy positivos, lo cual sugiere que la ausencia de algunas precondiciones
no es un obsticulo muy serio para el funcionamiento exitoso de dicha
estrategia. Esta observacion la confirma el hecho de que ninguna medida
de las precondiciones anteriores resulta significativa en las regresiones que
estiman el desempeno relativo de los paises seguidores de I0.



Cuadro 5

Comparacion de la volatilidad de la devaluacion nominal
para algunos paises emergentes

Antesl0 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacidn objetivo
Brasil 506,1 16,3 (489,8)
Colombia 4.4 6,6 2,2
México 12,6 41 (8,6)
Perl 244,3 2,2 (242,1)
Filipinas 6,6 41 (2,5)
Polonia 86,1 42 (81,8)
Sudéfrica 7,4 9,8 2,4
Israel 13,9 4.4 (9,6)
Repblica Checa 6,5 4.6 (1,9
Corea 58 42 (1,6)
Chile 48 53 0,5
Tailandia 54 42 (1,2)
Hungria 49 45 (0,4)
Promedio 69,9 57 (64,2)
Paises sin inflacidn objetivo

Argentina 221,5 39,0 (182,6)
Bulgaria 1571 47 (152,4)
Ecuador 11,3 16,0 4,7
Egipto 8,7 6,0 2,7)
Marruecos 3/ 41 3,4 0,7)
Nigeria 31,2 28,0 (3,2)
Panama 0,0 0,0 0,0
Rusia 50,2 13,5 (36,7)
Turquia 33,2 19,1 (14,2)
Ucrania 156,0 5,9 (150,1)
Venezuela 25,0 12,7 (12,3)
Promedio 63,5 13,5 (50,0)
Promedio (seleccionados) 78,3 10,6 (67,7)

1/ Calculado con la informacién disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

2/ Calculado con la informacién del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
3/ Calculado con informacion disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics. célculos del Banco de la Repablica.

No obstante, al mismo tiempo, el estudio del FMI muestra como, duran-
te o después de la adopcién de 10, el cumplimiento de varias
precondiciones se refuerza en estos paises, especialmente en lo referen-
te a la infraestructura técnica, independencia institucional y estructura
econ6mica. En algunos casos este cambio es el resultado de la misma
implantacioén exitosa de 10, como, por ejemplo, el desarrollo y utiliza-
cion de herramientas analiticas sofisticadas, o la disminucién del grado

10



Cuadro 6

Comparacion de la volatilidad de la devaluacion real bilateral con Estados Unidos
para algunos paises emergentes

Antes10 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacién objetivo
Brasil 8,3 15,3 71
Colombia 4.0 6,2 2,3
México 7,6 41 (3,5)
Pert 7,7 2,2 (5,6)
Filipinas 59 41 (1,8)
Polonia 16,3 3,7 (12,6)
Sudafrica 7,0 9,1 2,2
Israel 3,6 3,2 (0,4)
Replblica Checa 6,5 4.6 (1,9
Corea 5,2 3,9 (1,3)
Chile 3,7 51 1,4
Tailandia 49 41 (0,8)
Hungria 4,0 41 0,1
Promedio 6,5 54 1,1
Paises sin inflacidn objetivo

Argentina 3,9 27,4 23,5
Bulgaria 11,9 3,6 (8,4)
Ecuador 6,9 10,3 3,4
Egipto 9,0 6,0 (3,0)
Marruecos 3/ 43 2,9 (1,4)
Nigeria 27,6 29,5 2,0
Panama 4.0 0,5 (3,5
Rusia 15,8 57 (10,0)
Turquia 15,2 10,8 (4,4)
Ucrania 594,0 212,7 (381,3)
Venezuela 12,9 9,4 (3,5)
Promedio 64,1 29,0 (35,2)
Promedio (seleccionados) 6,6 8,1 1,4

1/ Calculado con la informacién disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

2/ Calculado con la informacién del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
3/ Calculado con informaci6n disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nfernational Financial Statistics. célculos del Banco de la Republica.

de dolarizacién o la transmisién de la tasa de cambio a los precios. En
general, este refuerzo del cumplimiento de las precondiciones aumenta
la probabilidad de éxito del esquema de IO en el futuro y lo hace mas
sostenible.

En conclusion, si bien es dificil derivar una evidencia estadistica contunden-
te sobre los méritos relativos de IO como estrategia de politica monetaria,

11



Cuadro 7

Comparacion de la volatilidad de la brecha del tipo de cambio bilateral 1/
con los Estados Unidos para algunos paises emergentes

Antes 10 2/ Después 10 3/ Diferencia
Paises con inflacién objetivo
Brasil 17,3 17,7 0,4
Colombia 16,4 6,7 (9,6)
México 14,8 5,6 9,2)
Per 8,9 6,0 (2,9)
Filipinas 10,8 53 (5,5)
Polonia 21,2 4.4 (16,8)
Sudéfrica 8,9 27,6 18,7
Israel 52 46 (0,6)
Repiblica Checa 9,3 10,7 1,4
Corea 11,9 121 0,2
Chile 8,0 9,8 1,8
Tailandia 8,8 10,7 1,9
Hungria 7,7 18,1 10,4
Promedio 11,5 10,7 0,8)
Paises sin inflacin objetivo
Argentina 17,8 17,7 0,2
Bulgaria 14,7 14,4 (0,4)
Ecuador 17,8 16,1 1,7)
Egipto 28,9 16,8 (12,1)
Marruecos 4/ 5,6 11,4 5,8
Nigeria 61,9 1,7 (50,2)
Panama 1,3 1,2 0,1)
Rusia 40,8 29,3 (11,4)
Turquia 15,4 15,6 0,2
Ucrania 86,1 66,5 (19,7)
Venezuela 18,1 23,6 55
Promedio 28,0 20,4 (7,6)
Promedio (seleccionados) 13,7 12,3 (1,4)

1/La brecha de la tasa de cambio bilateral se calculé como la desviacién del logaritmo de la tasa de cambio bilateral, respecto a una
tendencia lineal cuadratica.

2/ Calculado con la informacién disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

3/ Calculado con la informacion del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
4/ Calculado con informacidn disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics. célculos del Banco de la Republica.

la experiencia positiva de los paises que adoptaron este esquema, tanto
industrializados como emergentes, indica que, al menos, no se encuentra
en clara desventaja respecto a estrategias alternativas, como los de metas
intermedias monetarias y cambiarias. En este sentido, es significativo que

el esquema no haya sido abandonado ain y que las condiciones
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Cuadro 8

Comparacion de la volatilidad del crecimiento econémico real
para algunos paises emergentes

Antes 10 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacién objetivo
Brasil n.d. n.d. n.d.
Colombia 1.8 1,2 (0,6)
México 2,1 15 (0,6)
Pert 55 1,9 (3,5)
Filipinas 1,8 0,8 (0,9)
Polonia 2,1 1,2 (0,9)
Sudafrica 0,9 0,6 (0,3)
Israel 2,4 2,8 0,4
Repblica Checa 1,8 0,6 (1,2)
Corea 2,1 1,9 02)
Chile 23 1,2 (1,1
Tailandia 3,3 1,0 (2,3)
Hungria 0,9 0,6 (0,3)
Promedio 2,2 13 (1,0)

Paises sin inflacién objetivo

Argentina 2,5 3,4 0,9
Bulgaria n.d. n.d. n.d.
Ecuador 1,7 2,5 0,9
Egipto n.d. n.d. n.d.
Marruecos 3/ 6,0 0,9 (5,1)
Nigeria n.d. n.d. n.d.
Panama n.d. n.d. n.d.
Rusia n.d. n.d. n.d.
Turquia 3,8 4,7 0,9
Ucrania n.d. n.d. n.d.
Venezuela n.d. n.d. n.d.
Promedio 3,5 2,9 (0,6)
Promedio (seleccionados) 1,7 0,9 0,8)

n.d. No disponible.

1/ Calculado con la informacion disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

2/ Calculado con la informacion del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.
3/ Calculado con informacion disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics. calculos del Banco de la Republica.

macroeconémicas no se hayan deteriorado sustancialmente bajo dicha
estrategia (FMI, pp. 121 y 132). Esta conclusién debe tomarse con cautela,
sin embargo, especialmente por el corto periodo de experiencia de los pai-
ses emergentes con IO. En lo que sigue, se resenaran brevemente la historia
y los resultados de la estrategia de IO en Colombia.
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Cuadro 9

Volatilidad de la brecha del producto promedio
para algunos paises emergentes

Antes10 1/ Después 10 2/ Diferencia
Paises con inflacidn objetivo
Brasil 2,4 0,8 (1,6)
Colombia 2,3 3,0 0,7
México 3,0 3,0 0,1
Perti 8,7 2,5 (6,2)
Filipinas 2,7 1,6 (1,1)
Polonia 8,1 53 2,7)
Sudéfrica 2,3 0,3 (2,0)
Israel 2,6 3,7 1,2
Republica Checa 3,9 1,8 2,1)
Corea 3,4 1,7 (1,6)
Chile 3,4 1,5 (2,0)
Tailandia 5,7 7,5 1,8
Hungria 6,3 2,0 4,3)
Promedio 4,2 2,7 (1,9

Paises sin inflacién objetivo

Argentina 7,4 71 0,3)
Bulgaria n.d. n.d. n.d.
Ecuador 3,1 3,4 0,4
Egipto 1,7 2,3 0,6
Marruecos 3/ 3,6 2,4 (1,2)
Nigeria 3,0 2,1 0,9
Panama 7,2 3,5 (3,7)
Rusia n.d. n.d. n.d.
Turquia 3,2 5,6 2,4
Ucrania n.d. n.d. n.d.
Venezuela 3,6 4,2 0,6
Promedio 4.1 3,8 0,3)
Promedio (seleccionados) 5,0 3,8 1,1

n.d. No disponible.

1/ La brecha del producto se calculé como la desviacion del logaritmo del producto, respecto a una tendencia lineal cuadratica.
2/ Calculado con la informacion disponible, anterior al cuarto trimestre de 1999.

3/ Calculado con la informacion del primer trimestre de 2000 al cuarto trimestre de 2004.

4/ Calculado con informacién disponible hasta el tercer trimestre de 2004.

Fuente: FMI, /nternational Financial Statistics. célculos del Banco de la Republica.

IIl. 10 En Coromsia

A. Historia

Desde que la Constituciéon de 1991 le asignd el objetivo principal de pro-
teger el poder adquisitivo de la moneda a la Junta Directiva del Banco de
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la Republica, el pais inicié un proceso gradual de desinflacion. El punto de
partida de este proceso era una historia de cerca de veinte anos de infla-
ciéon moderada o alta (15% — 30% anual), un régimen de minidevaluaciones
(crawling peg) vigente desde 1967, controles de capitales, acceso del Go-
bierno al financiamiento directo del banco central, créditos dirigidos del
Banco del Republica a diversos sectores reales de la economia y un siste-
ma financiero especializado en segmentos del mercado de crédito que
venia desreguliandose gradualmente desde la década de los setenta. En
estas condiciones, se habian desarrollado varios mecanismos formales e
informales de indexacion, especialmente en algunos precios claves de la
economia (los salarios, la tasa de cambio y algunas tasas de interés).

El cambio constitucional garantizé la autonomia institucional, técnica y
patrimonial del banco central respecto al Gobierno, limité el financiamiento
directo al Gobierno a situaciones criticas (con unanimidad de la Junta Di-
rectiva), le asigné el manejo de las politicas monetaria, cambiariay crediticia,
y elimind las funciones de crédito de fomento que el Banco de la Republica
ejercia, asi como parte de las inversiones forzosas que las soportaban. La
ley del nuevo banco central independiente requirié que este anunciase cada
ano una meta cuantitativa de inflacién para el ano siguiente. Con base en
este mandato, se inicié un proceso de desinflacion, al tiempo que se liberd

buena parte de la cuenta de capitales.

Para reducir la inflacién se adoptd inicialmente una estrategia de meta
intermedia sobre los agregados monetarios. Esta requeria, sin embargo,
algin grado de flexibilidad cambiaria®. Por esta razon, se permitié que el
tipo de cambio fluctuara dentro de un sistema de bandas, inicialmente
implicitas y posteriormente explicitas y preanunciadas. En este contexto,
la inflacién descendio lentamente desde 25,1% en 1992, hasta 16,7% en
1998, al tiempo que la economia experimentaba un crecimiento muy alto
del gasto (publico y privado) y crecia rapidamente el endeudamiento in-
terno y externo de varios agentes. Entre 1998 y 1999 la economia recibié
un fuerte choque externo, al reducirse sus términos de intercambio (por

la crisis asidtica) y revertirse las entradas netas de capitales hacia los paises

2 En una economia pequefa y abierta con movilidad de capitales es dificil para un banco central
fijar un tipo de cambio y mantener simultaneamente control sobre la cantidad de dinero por
periodos de tiempo prolongados. Esto se debe a que, bajo un régimen creible de tasa de
cambio fija, la tasa de interés doméstica debe seguir de cerca la tasa de interés externa.
Cualquier intento del banco central por alcanzar una tasa de interés distinta implica entradas
o salidas de capital, en la medida en que los individuos buscan arbitrar el diferencial de tasas
de interés. Para defender un nivel particular del tipo de cambio, el banco central debe enton-
ces intervenir en el mercado cambiario, comprando y vendiendo divisas, modificando de este
modo la oferta monetaria.
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emergentes. El tamano del choque, los altos niveles de endeudamiento
interno y externo, y las brechas entre ingresos y gastos de los sectores
publico y privado provocaron una caida del PIB de mas de 4% en 1999,
una reduccién de la inflacién de 7,5 puntos porcentuales en el mismo
ano, un debilitamiento patrimonial del sistema financiero (con crisis en
segmentos de la banca publica e hipotecaria), el abandono del sistema de
bandas cambiarias en septiembre de 1999 y la adopcién de un régimen
de flotacién del tipo de cambio.

A partir de este periodo, la estrategia de politica monetaria convergié hacia
un esquema de IO, en el cual la tasa de interés de las operaciones de crédito
del Banco de la Republica con los intermediarios financieros (Repo y Repo
reversa) se convirtié en el principal instrumento de politica. No obstante, ya
desde la década de los noventa existian, en Colombia, en diversos grados,
algunas de las precondiciones de I0. Como se menciond, desde 1991 la
Constitucion garantizé la autonomia del banco central y la Ley del Banco
de la Republica establecié desde 1992 la obligaciéon de anunciar metas anua-
les de inflaciéon. Desde 1995 se comenzaron a desarrollar modelos de pro-
nostico de la inflacion (si bien no eran condicionales a la politica monetaria)
y se producian informes sobre inflacién internos en los que se analizaba la
situacion de la economia y sus perspectivas. La estructura de la economia
colombiana era en términos generales favorable para la implantacion de
10 debido a la ausencia de dolarizacion y la baja transmisién de movimien-
tos del tipo de cambio a los precios, aunque la participacion de los bienes 'y
servicios con precios regulados y los alimentos con precios volatiles en el

indice de precios al consumidor (IPC) es importante (15%).

Debido a una situacion inicial, caracterizada por alto desempleo y fragili-
dad financiera, el Banco de la Republica sigui6é una estrategia conocida en
la literatura como de 10 flexible®, en la cual la politica monetaria toma
en cuenta no solamente el cumplimiento de metas de inflacién bajas, sino
que considera, ademas, la desviacion ciclica del producto respecto a su
nivel tendencial. Esto significa que cuando el producto y el empleo se en-
cuentran por debajo de sus valores de largo plazo, la politica monetaria se
hace mas expansiva. Esto es coherente normalmente con el logro de las
metas de inflacién, ya que los niveles de produccidn ciclicamente bajos se
asocian regularmente con una reduccion futura de la inflacién®. En este

3 Svensson, Lars (2000). «Open Economy Inflation Targeting», en: Journal of International
Economics, No. 50.

4 Cuando esto no sucede, posiblemente las expectativas de inflacion estan aumentando o se han
producido choques que generan una depreciacion rapida de la moneda.
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sentido, a partir del ano 2000, la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca mantuvo un proceso de disminucion gradual de la inflacién y una pos-
tura holgada de la politica monetaria, reflejada en tasas de interés reales
de corto plazo, histéricamente bajas (graficos 2 y 3).

Los resultados de esta estrategia son positivos y se aprecian en los graficos
4 a 7 (inflacion total, basica y metas; crecimiento anual del PIB semestral;
tasas de desempleo urbano y nacional; brecha de producto). Al tiempo
que la inflacién ha mantenido una tendencia decreciente alrededor de las
metas, la politica monetaria holgada y condiciones externas favorables en
los ultimos anos (altos términos de intercambio, alto crecimiento de la
demanda externa de productos colombianos y bajas tasas de interés para
los paises emergentes) han permitido una aceleraciéon del crecimiento
econdmico, un acercamiento del PIB a su nivel potencial y un descenso de
la tasa de desempleo. Simultaineamente, ha mejorado la salud del siste-
ma financiero (graficos 8 y 9) y se han reactivado la intermediacién finan-
ciera y el canal de crédito (graficos 10y 11).

Un punto en el cual la estrategia de IO ain no ha logrado su objetivo es el
de la convergencia de las expectativas de inflaciéon hacia la meta de largo
plazo anunciada por el Banco de la Republica. Como se aprecia en el
Grafico 12, las expectativas de inflacién a mas de cinco anos, calculadas a
partir de las tasas de interés de bonos publicos indexados y no indexados,

Grafico 2
Banco de la Republica: tasa Repo de expansion
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 3
Tasa de interés DTF real
(Porcentaje)
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Grafico 4
Inflacion anual al consumidor
Variacion anual
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Grafico 5
PIB semestral
(Porcentaje)
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Grafico 6
Tasa de desempleo
(Promedio mévil de orden 3)
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Gréfico 7
Brecha del producto
(Porcentaje del PIB potencial)
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Grafico 8
Calidad de cartera por modalidad de crédito (*)
(Porcentaje)
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Grafico 9

Rentabilidad del activo, por tipo de intermediario
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Graéfico 10
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Gréfico 11
Cartera bruta ajustada real (*)
(Variacion porcentual anual)
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Grafico 12
Expectativas de inflacion derivadas de los contratos
TES tasa fija y TES tasa variable
(Porcentaje)
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se sitdan por encima del punto medio del rango meta de largo plazo
anunciado (2%-4% anual), y solo en periodos recientes se han acercado
al techo de dicho rango. Se extrae igual conclusion de los datos de en-
cuestas a analistas internacionales, documentadas en el estudio del FMI
(FMI, p. 73).

Estos sucesos, en general favorables, coinciden con la apreciacién positiva
que se tiene de la operacion de 10O en paises emergentes, como se detalld
anteriormente. No obstante, cabe preguntarse en qué medida este desem-
peno obedece a la estrategia de IO, o si los resultados macroeconémicos
hubiesen sido similares en presencia de una estrategia de politica mone-

taria distinta.

B. Estrategias alternativas de politica monetaria

¢Como hubiese sido el manejo de la politica monetaria si se hubiesen
seguido estrategias de metas monetarias o cambiarias intermedias? Es di-
ficil ofrecer una respuesta confiable a esta pregunta, debido a que no exis-
te un experimento contrafactual con el que se pueda examinar como
habria sido la historia bajo esquemas alternativos de manejo monetario.
No obstante, la observacidon de algunas caracteristicas de la economia co-
lombiana en el periodo reciente arroja cierta luz al respecto.

Considérese, en primer lugar, una meta intermedia monetaria y, concre-
tamente, una estrategia construida sobre metas de base monetaria, agre-
gado sobre el cual el banco central puede ejercer control en el corto plazo.
La adopcidon de metas monetarias es conveniente siempre y cuando los
choques o innovaciones impredecibles en el mercado de dinero (y en par-
ticular en la demanda de dinero) no sean muy grandes o duraderos, de
modo que exista una relacién estable entre el crecimiento monetario y la
inflacién en el horizonte relevante de politica (uno a dos anos). Un exa-
men de la relacidn entre el crecimiento monetario y la inflacién (o el PIB
nominal) en Colombia sugiere que si dicha relacion existié en el pasado,

en lo corrido de la presente década ha cambiado de forma importante.

En efecto, el Grafico 13 muestra que para los periodos 1984-1999 y 1969-
1999 hay una relacién positiva entre el crecimiento de los agregados mo-
netarios y la inflaciéon. No obstante, entre 1999 y 2005 (el periodo de baja
inflacion), dicha relacion se torna negativa. En el Grifico 14 se aprecia
cémo el crecimiento real de la base monetaria supera (mds del doble, en

promedio) el crecimiento real de la economia, indicando una tendencia
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Grafico 13
Base monetaria e inflacion: M3 e inflacion: datos mensuales
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Fuente: Balances de los establecimientos de crédito reportados a la Superintendencia Bancaria.

decreciente de la velocidad de circulacién de la base monetaria. Como se
ilustra en el Grifico 15, buena parte de esta tendencia se explica por el
crecimiento del efectivo en poder del publico. Este comportamiento pudo
originarse en la reduccién misma de la inflacién y las tasas de interés nomi-
nales, en la recesién y el aumento de la informalidad o en el impacto de la
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Grafico 14
Base monetaria real
(Variacion porcentual anual)
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Grafico 15
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(Variacion porcentual anual)
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imposiciony los cambios sucesivos del gravamen a los débitos bancarios. El
tema de fondo es que ningun estudio econométrico ha conseguido expli-
car o predecir satisfactoriamente la evolucién de la demanda de base mo-

netaria y, especialmente, su aumento sostenido a lo largo de la década.

Por lo tanto, haber empleado metas intermedias de base monetaria ata-
das a un crecimiento esperado del PIB nominal hubiese conducido a erro-
res de politica (posiblemente a tasas de interés excesivamente altas) o a
desviaciones dificilmente explicables de las metas monetarias. Esto hubie-
se implicado una politica monetaria demasiado contractiva y una recupe-
racién econémica mas lenta, o avances mas lentos en la construccion de
la credibilidad de la politica, por cuanto ni el Banco ni el publico habrian
tenido claros los criterios empleados para manejarla. Esta perspectiva se

compara desfavorablemente con la experiencia resenada bajo la IO.

En segundo lugar, considérese un régimen de tasa de cambio fija (ajustable
o totalmente fija). Este sistema, sin duda, hubiese anclado el crecimiento
de los precios en algun plazo, y habria garantizado asi una convergencia tal
vez mas rapida de la inflacién interna a la externa que la que se ha registra-
do en el esquema de IO. Sin embargo, en Colombia persiste un grado im-
portante de indexacidn, el mercado laboral tiene varias fricciones y la politica
fiscal no tiene la suficiente flexiblibilidad como para ajustar la demanda
agregada para compensar choques externos’. Estas caracteristicas hacen
que el ajuste de la economia bajo un régimen de tasa de cambio fija ante
choques externos que requieran movimientos grandes en los precios relati-
vos (la tasa de cambio real) implique una variabilidad real excesiva y costos
significativos en términos de la actividad econémica y el empleo.

Durante el periodo 2000-2005 se presentaron varios eventos externos
que involucraron fluctuaciones fuertes de la tasa de cambio nominal y
real. En efecto, como se aprecia en los graficos 15y 16, entre 2002 y 2003
hubo un aumento significativo de los spreads de la deuda externa de los
paises emergentes asociado con la incertidumbre politica en Brasil y una
disminucién abrupta de las exportaciones a Venezuela, como resultado
de la crisis cambiaria en ese pais. Estos choques indujeron depreciaciones
nominales y reales significativas (graficos 17 y 18). En un régimen de tasa
de cambio fija estos choques habrian requerido ventas de reservas inter-
nacionales muy grandes o aumentos sustanciales de las tasas de interés,
con consecuencias adversas sobre la actividad econdmica y el mercado de

5 Mas alla de los estabilizadores automaticos tradicionales o los ajustes a la inversion publica, no
es claro tampoco que sea conveniente para la economia introducir fluctuaciones bruscas en las
tasas de impuestos o en ciertos gastos del Gobierno, como, por ejemplo, educacion, salud, etc.
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Gréfico 16
Prima de riesgo-pais
EMBI Colombia
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 17
Exportaciones a Venezuela (acumulado 12 meses)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.

deuda publica. Para llevarse una idea de estos efectos, conviene recordar
que, bajo el esquema de IO y flotacién cambiaria administrada, el Banco de
la Republica vendi6 cerca de US$700 millones entre julio de 2002 y julio de
2003, y elevo sus tasas de interés en 200 puntos basicos (pb) en el primer
semestre de 2003. Por otra parte, de haberse cuestionado la sostenibilidad y
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Gréfico 18
Depreciacion nominal anual
(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Bancaria. Calculos del Banco de la Republica.

credibilidad de un sistema de tasa de cambio fija, el tamano mismo del
choque (en términos de salidas netas de capital) habria sido mayor, por el

incentivo adicional a la especulacién que genera un régimen no creible.

Ademis de la volatilidad macroeconémica que estos choques habrian
implicado bajo un régimen de tasa de cambio fija, es necesario recordar
los efectos adversos que esta clase de sistemas producen cuando se man-
tienen por periodos prolongados en términos de la sobreexposicién
cambiaria de los agentes econémicos y la inhibicién del desarrollo de los
mercados de coberturas.

En resumen, una revision de algunas caracteristicas y eventos de la econo-
mia colombiana a lo largo de esta década sugiere que las estrategias mo-
netarias alternativas a la IO no habrian reportado resultados superiores.
Una ventaja de dichas alternativas habria sido su bajo costo operativo, por
cuanto el conocimiento que se requiere para implantarlas es aparente-
mente menor que el requerido para la 10. Por ejemplo, en este dltimo
esquema se requiere formarse una idea del estado y las perspectivas de
variables no observadas facilmente, como la brecha de producto y las ex-
pectativas de inflacidn. Esta desventaja se reduce, sin embargo, cuando se
toma en cuenta que en un régimen de tasa de cambio fija se requiere
evaluar continuamente si la paridad se encuentra subvaluada o sobrevaluada
en relacion con la tasa de cambio de equilibrio, un concepto no observable.
Algo similar sucede en una estrategia de meta monetaria intermedia al
tratar de discernir si los cambios grandes no explicados en la demanda de
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dinero son permanentes o transitorios, o si se ha presentado un cambio
en la relacion de corto plazo entre el dinero y los precios.

Adicionalmente, aunque los requisitos de informacién y analisis en la IO
pueden ser mayores, cuando el banco central dedica recursos para suplir
dichos requisitos invierte en conocer su principal negocio: éicOmo se deter-
mina la inflacién en distintos horizontes?, éicOmo operan los distintos cana-
les de transmision de la politica monetaria a la produccion y los precios?
Esta informacién es, sin duda, valiosa para un manejo apropiado de la po-
litica monetaria e implica un conocimiento mayor y mas profundo que el
que se deriva de acudir a relaciones en apariencia simples entre el dineroy
los precios, o la tasa de cambio y los precios. El estudio del FMI encuentra
que la infraestructura técnica de los bancos centrales que siguen IO mejora
mucho mas que la de aquellos que utilizan otras estrategias, entre los perio-
dos previo y posterior a la adopcion de la 1O. Esto significa que hoy en dia
los paises que siguen la 10 tienen una mejor disponibilidad de datos, un
proceso sistematico de prondstico macroeconémico y modelos que permi-
ten realizar prondsticos de inflacién condicionales a la politica monetaria
(FMI, p. 128). Estas herramientas resultan atractivas para cualquier banco
central, independientemente del régimen monetario que utilice.

C. 10 y politica cambiaria en Colombia

Por ultimo, un aspecto que el estudio del FMI no tratay cuya relevancia es
cada vez mayor en las circunstancias actuales de la economia mundial es
el de la politica cambiaria en esquemas de IO. De acuerdo con la visién
tradicional®, 1a IO requiere un sistema de tipo de cambio flotante debido
a que un objetivo cambiario adicional a la meta de inflaciébn puede ser
incompatible con esta ultima. Por ejemplo, la senda de tasas de interés
coherente con el logro de la meta de inflacién puede ser incoherente con
la senda requerida para alcanzar el objetivo cambiario. Adicionalmente,
en presencia de dos objetivos puede dificultarse la explicacion e interpre-
tacion de la politica monetaria, y las expectativas de inflaciéon pueden dis-
tanciarse de las metas. Por otra parte, algunos paises que siguen la
estrategia de IO han intervenido o intervienen regularmente en el merca-

do cambiario. ¢éComo se explica este comportamiento?

En el caso de Colombia, la intervencién cambiaria ha estado motivada en
los siguientes factores:

6 Véase por ejemplo Svensson, Lars (2004). «The Euro Appreciation and ECB Monetary Policy»,
en: Briefing paper for ECON.
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Para recomponer el nivel de reservas internacionales después de las
ventas realizadas entre 1998 y 1999. En este caso, no se alteraban las
tasas de interés y se utilizé un sistema de subasta de opciones de ven-
ta de divisas al Banco de la Republica, caracterizado por su transpa-
renciay por el requisito de no alterar la tendencia del tipo de cambio.

Para limitar la volatilidad excesiva del tipo de cambio en un dia (por ejem-
plo, variaciones de 4% 6 5% respecto al promedio de los Gltimos 20 dias).

Como complemento de la politica monetaria (I0). Como se mencio-
noé anteriormente, durante el episodio de junio de 2002 - abril de 2003,
el Banco de la Republica combiné alzas de la tasa de interés y ventas de
reservas internacionales (a través del sistema de subastas) para conte-
ner las presiones inflacionarias que resultaron después de los choques
externos y una depreciacion nominal de cerca del 30%. En esa oportu-
nidad, se percibi6é que depender Gnicamente de la tasa de interés hu-
biese implicado alzas excesivas de estay, posiblemente, una volatilidad
innecesaria de la actividad real y el precio de la deuda publica’.

Grafico 19
indice de la tasa de cambio real
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(*) Productos: café, banano, flores y textiles en el mercado de los Estados Unidos.
Fuente: Banco de la Repablica.

Cuando se desconoce la volatilidad y persistencia de los choques externos, una combinacion
de movimientos en las tasas de interés e intervenciéon cambiaria puede ser superior al manejo
exclusivo de las tasas de interés en términos de la variabilidad del producto y la inflacion
(Bofinger, P.; Wollmerhauser, T. (2003). «Managed Floating as a Monetary Policy Strategy»,
Mimeo., Wirsburgs University, septiembre).
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Gréfico 20
Intervencién neta trimestral y tasa Repo de expansion
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Fuente: Banco de la Repdblica.

*  Para morigerar una apreciaciéon excesiva y temporal del peso y acu-
mular reservas internacionales con el fin de reducir la vulnerabilidad

de la economia a choques externos.

Vale la pena destacar dos caracteristicas de la intervencién cambiaria del Banco
de la Republica durante el periodo de IO. Por una parte, no se ha tratado de
defender o alcanzar un nivel particular del tipo de cambio. Por otra, hasta
ahora no se han presentado situaciones en las cuales las sefiales provenientes
de la intervencion cambiaria rifan con los movimientos de las tasas de inte-
rés del Banco. Como se observa en el Grafico 19, en los periodos de compras
netas de divisas, las tasas de interés del Banco bajan o se mantienen inalteradas;
en periodos de ventas netas de divisas, las tasas de interés son constantes o
suben. De este modo, puede concluirse que no han existido objetivos en
conflicto con respecto a la intervencién cambiaria en Colombia.

José Dario Uribe E.
Gerente General®

* Esta Nota Editorial fue elaborada con la colaboracién de Hernando Vargas Herrera, Gerente
Técnico del Banco de la Republica. Las opiniones expresadas aqui no comprometen a la Junta
Directiva del Banco de la Republica y son de la responsabilidad del Gerente General.
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