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LA POLITICA MONETARIA
EN COLOMBIA

Este articulo bace una descripcion de la politica monetaria en

Colombia, Por tratarse de una descripcion de la politica monetaria

en una economia abierta, se enfatiza en los conceptos de “trilema”

de la politica monetaria, ancla nominal y regimenes monelarios;

ademas, la descripcion incluye el periodo actual de régimen de

inflacion objetivo, presenta los antecedentes académicos y

la definicion de dicho régimen, y expone caracteristicas

actucles de éste en Colombia.

Un;l descripcion de la historia de la

politica monetaria en Colombia deberia
utilizar, preferiblemente, conceptos co-
mo los de trilema de la politica moneta-
ria y ancla nominal de la economia, pues
estos conceptos son relevantes en una
economia pequena y abierta, especial-
mente cuando hay cambios de régimen,

cOomo ocurre ¢n (iESCI‘i]’)Ci(iI’IL‘S que cu-

Por: Javier Guillermo Gomez*®

bren diferentes regimenes cambiarios, v
cuando las crisis de un régimen tienen
origen en la falta de una solucion clara

al trilema.

El presente articulo hace una descripcion
de la politica monetaria en Colombia con
base en los conceptos de trilema y an-

cla nominal; ademas, incluye el periodo

El autor es investigador principal de la Unidad de Investigaciones de la Subgerencia de Estudios Economicos del

Banco de la Republica. Los puntos de vista expresados en este articulo no representan ni comprometen la posicion
del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva, y son de la entera responsabilidad del autor.
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actual de régimen monetario conocido
como inflacién objetivo, por lo cual pre-
viamente se exponen los antecedentes
académicos de este régimen y sus carac-

teristicas.

Una excelente presentacion de la politica
monetaria en Colombia durante el siglo
XX se encuentra en Sinchez, Ferniandez
v Armenta (2005), cuyva contribucion si-
gue ¢l método narrativo y por episodios
de Friedman y Schwartz (1963). Con res-
pecto al estado de la literatura, la impor-
tante contribucion de Sanchez, Fernandez
y Armenta (2005) es: primero, una des-
cripcion de la politica monetaria con base
en los conceptos de trilema y ancla nomi-
nal v, segundo, la descripcion incluye el
regimen de inflacién objetivo y sus carac-

teristicas en Colombia.

El objetivo del presente articulo es el de
explicar los conceptos relevantes antes
de abordar la narracion de la politica
monetaria; asi, los conceptos de trilema
y ancla nominal son tratados en la sec-
cion I: los antecedentes académicos de
la estrategia de inflacion objetivo y las
caracteristicas de este régimen son tra-
tados en la seccion 11; la descripcion de
la politica monetaria se presenta en la
seccion III; en la seccion 1V, los elemen-
tos actuales de la estrategia de inflacion
objetivo en Colombia. Después de pre-
sentar, en la seccion IV, los resultados de
la politica monetaria en términos de la
evolucion de la inflacion, el articulo con-

cluye (seccion V) con algunos de los

retos que enfrenta la conduccion de la
politica monetaria en Colombia hacia el

futuro.

I.  Arcunos concePTOS
RELEVANTES EN UNA NARRACION
DE LA POLITICA MONETARIA EN
UNA ECONOMIA PEQUENA Y
ABIERTA

A. El trilema de la politica

monetaria

El trilema de la politica monetaria (Mundell,
1963) consiste en que la politica mone-
taria esta enfrentada a tres objetivos, cada
uno de ellos deseable en si mismo, aun-
que imposibles de lograr simultinea-
mente. El primer objetivo implica lograr
determinado nivel de tasa de cambio; ¢l
segundo, lograr determinado nivel de la
tasa de interés; el tercero, tener movili-

dad de capitales.

El objetivo de tasa de cambio e¢s desea-
ble para afinar metas con respecto al co-
mercio internacional; el objetivo de tasa
de interés es deseable para lograr me-
tas domésticas relacionadas con el ciclo
cconomico; ¢l ultimo (movilidad de ca-
pitales) es deseable para fomentar la efi-
ciencia en la asignacion del ahorro y la
competitividad domeéstica. Cada uno de
los objetivos es deseable en si mismo,
pero solo dos pueden ser alcanzados si-
multineamente, por tal razon ese es el

trilema’.

! La imposibilidad del trilema se comprueba al cotejar la movilidad de capitales con una de sus implicaciones: la

paridad descubierta de tasas de interes.
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Por su parte, el trilema plantea unas posi-
bilidades e impone unas restricciones
en el marco del funcionamiento de la po-
litica monetaria; en
efecto, si hay movilidad
internacional del capi-
tal. la politica moneta-
ria tendrda que tomar
una de dos soluciones
de esquina: la primera
-mas probable si hay
credibilidad en la poli-

El trilema de la politica
monetaria (Mundell, 1963)
consiste en que la politica

monetaria estda enfrentada a
tres objetivos, cada uno de
ellos deseable en si mismo,

aungue imposibles de lograr

Africa, en los que, a pesar de permitir

la libre movilidad internacional de capi-
tal, el capital no fluye; también, es el
caso de paises a los
que el capital fluiria
en mayor medida si
se permitiera, pero
en donde las autori-
dades establecen con-
troles que impiden su
movilidad; ¢l ejemplo

mas notorio ¢n la ac-

simultaneamente. El primer

tica monetaria- podra
adoptar como ancla
nominal la meta de in-
flacion o la cantidad de
dinero, y dirigir la poli-
tica monetaria hacia
objetivos domésticos
como la inflacion y el
ciclo econdmico; en la segunda -la mis pro-
bable si hay una historia de hiperinflacion-
la politica monetaria tendra que adoprtar
como ancla nominal la tasa de cambio, re-
nunciar a la conduccion independiente de
la politica monetaria y permitir que la tasa
de interés tome endogenamente ¢l ni-
vel de la economia de referencia, por ejem-
plo, que siga la tasa de interés de los Esta-
dos Unidos que naturalmente persigue

objetivos referidos a ese pais®.

Si la movilidad internacional del capital
es baja, se podrin lograr objetivos simul-
tancos de tasa de cambio y tasa de inte-
rés; este es el caso de algunos paises de

objetivo implica lograr

cambio; el segundo, lograr
determinado nivel de la tasa
de interés; el tercero, tener

movilidad de capitales.

tualidad es el de Chi-

na ¢ India, los paises

determinado nivel de tasa de

cemergentes mas gran-
des v dindamicos -aun-
anuncio

que  India

recientemente  que
en 2008 estaria des-
montando los contro-

les a los flujos de capital-,

B. El ancla nominal y los
regimenes de conduccion
de la politica monetaria

Cuando hay inflacion, todas las variables
nominales aumentan: asi, los salarios no-
minales, la tasa de cambio vy la cantidad
de dinero crecen a tasas que en ¢l largo
plazo mantienen una relacion directa con
la tasa de aumento en los precios, es de-
cir, con la inflacion; también, las tasas de
interés nominales mantienen, en el lar-
go plazo, una relaciéon directa con el cre-

cimiento de las variables nominales.

8 La historia monetaria de América Latina ha demostrado que el régimen de tasa de cambio fija es una solucion
disponible para los paises que no han tenido una historia de disciplina y credibilidad de politica monetaria, pero,
ademas, la tasa de cambio fija es una opcion disponible para paises con choques simétricos a otros paises. Sobre
este tema se puede consultar la teoria de las areas monetarias optimas (Mundell, 1961).
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El objetivo de estabilidad de precios pue-
de conseguirse por medio de tres estrate-
gias o regimenes diferentes de conduccion
de la politica monetaria: las estrategias
monetaria, cambiaria y de inflacion obje-
tivo, cada una de las cuales corresponde a
tres anclas nominales: el dinero, la tasa de
cambio y la meta de inflacion. La decision
mas importante de la politica monetaria
es la decision de cuil es el ancla nominal
de la economia, es decir, la estrategia o ¢l
régimen de conduc-
cion de la politica mo-

netaria.

medio de tres estrategias o

Ademas de estas tres
estrategias de manejo
de la politica moneta-
ria, la realidad es que
viarias economias ime-
plementan la politica
monetaria con regi-
menes intermedios o
hibridos; pero, las es-
trategias intermedias
SON PoCo transparen-
tes v, por lo general, dificiles de enten-
der por parte del publico, v en ocasiones
aun por parte de los mismos encargados
de disenar la politica monetaria. Las es-
trategias de esquina tienen la ventaja de
ser transparentes y ficiles de entender por
parte del publico. La solucion de esqui-
na, en el caso de la flotacion, es la mas
idealizada pues, por lo general, los paises
interviecnen en el mercado cambiario di-
rectamente (con reservas internacionales)
o al menos indirectamente (con la tasa
de intercs), pero casos concretos de solu-

ciones de esquina en el caso de la flota-

El objetivo de estabilidad de

precios puede conseguirse por

regimenes diferentes de
conduccion de la politica
monetaria: las estrategias
monetaria, cambiaria y de
inflacion objetivo, cada una
de las cuales corresponde a
tres anclas nomincles: el
dinero, la tasa de cambio y la

meta de inflacion.

cion son Nueva Zelanda y posiblemente
Suiza, y casos concretos de rigidez son
los paises dolarizados o con caja de

convertibilidad.

A lo largo de la historia los paises han
optado por una de estas anclas o regime-
nes intermedios, dando lugar a diferen-
tes arreglos de la economia internacional:
por ejemplo, el sistema de Bretton Woods
de 1944-1973 establecié tasas de cambio
fijas de cada pais con
respecto al dolar, y una
paridad del délar con
respecto al oro; por su
parte, el sistema pos-
terior, que comenzo
en 1973, permitio la
flotacion de las tasas
de cambio v empezo
a definir el crecimien-
to de las variables no-
minales por medio de
un ancla monetaria.
En los anos noventa,
cuando la relacion en-
tre el dinero y la inflacion se hizo menos
predecible, el ancla nominal de un niame-
ro creciente de paises comenzo a ser la

meta de inflacion.

C. El régimen de tasa de cambio

Los distintos regimenes de conduccion
de la politica monetaria tienen relacion
con el régimen de tasa de cambio. Como
se menciono anteriormente, los écsquc-
mas de mavor flexibilidad de la tasa de
cambio permiten que la politica mone-

taria sea dirigida a objetivos domésticos,
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como la estabilizacion del producto y de
la inflacion. Los esquemas mas rigidos
permiten anclar la inflacion a la del pais
de referencia, con el costo de delegar la

politica monetaria a ese pais.

Existe una gama de regimenes cambiarios
que van desde la flotacion total a la rigidez
absoluta: en ¢l extremo de mas flexibilidad
esta la flotacion independiente v, conti-
nuando en orden de mayor flexibilidad a
mayor rigidez, se pueden enumerar otros
regimenes como los de la flotacion inter-
venida, el sistema de bandas cambiarias, la
tasa de cambio fija, pero ajustable, la caja
de convertibilidad, la dolarizacion vy, final-
mente, la union monetaria.

En la clasificacion de los regimenes
cambiarios e¢s necesario tener en cuenta
la distincion entre regimenes de fure y de
Sfacto: segun Calvo y Reinhart (2002) y
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005), aunque
la autoridad monetaria de varios paises
expresa formalmente que ¢l régimen de
tasa de cambio es de determinadas carac-
teristicas, en realidad el régimen es otro;
ademas, frecuentemente las autoridades
monetarias expresan que la tasa de cam-
bio tiene flexibilidad, pero interviene en
¢l mercado cambiario en la magnitud ne-
cesaria para que la tasa de cambio sea ri-
gida; con esto, tasas de cambio que
oficialmente son flexibles, de hecho son
rigidas.

D. Las anclas y el trilema

En la estrategia monetaria de conduc-

cion de la politica monetaria el ancla

De

acuerdo con el trilema, la tasa de cam-

nominal es la cantidad de dinero.

bio podri ser controlada o no dependien-
do de si hay o no movilidad de capitales:
por tanto, si hay control a los movimien-
tos de capital o si la movilidad del capi-
tal es baja, la tasa de cambio puede
llevarse al nivel que sea deseado, y si hay
movilidad del capital, la tasa de cambio

debera flotar.

En la estrategia de tasa de cambio ¢l an-
cla nominal es la tasa de cambio misma;
con esto, de acuerdo con ¢l trilema, si
hay control a los movimientos de capital
¢l banco central podrad dirigir la tasa de
interés a objetivos domésticos; pero, si
hay movilidad de capital la tasa de inte-
rés debera ser endogena a la del pais de

referencia.

En la estrategia de inflacion objetivo el
ancla nominal es la mera de inflacion;
los paises que han aplicado la estrategia
de inflacion objetivo, por lo general, tie-
nen movilidad de capitales y por esto en
cllos la tasa de cambio flota. La flotacion
en los paises que conducen la politica
monetaria por medio de inflacion obje-
tivo, sin embargo, e¢s bastante interveni-
(al
2003).

da respecto ver Ho v McCauley,

E. Instrumento, meta intermedia
y objetivos de la politica
monetaria

Los economistas especializados en asun-
tos monetarios generalmente clasifican los

instrumentos y objetivos de la politica
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monetaria, bajo cada régimen moneta- monetaria mediante el manejo de la

rio, de acuerdo con tres categorias: la me-  meta operativa.

ta operativa, la meta intermedia v la

meta final. En la estrategia monetaria comunmente
la meta operativa es la tasa de interés, y

La meta final es el objetivo deseable de  la meta intermedia, un agregado mone-

la politica monetaria; éste es general- tario. El agregado monetario que se es-

mente definido ampliamente como la  coge dentro de esta estrategia debe ser

estabilidad de precios, y entendido como  controlable por medio de las tasas de

una tasa de inflacion interés vy debe tener

baja y positiva. Otro una relacion estadisti-

La meta final es el objetivo

objetivo, con frecuen- e ca estable con la infla-
deseable de la politica
cia incluido en los - : cion. La mecdnica de
monetaria; este es
mandatos constitucio- la estrategia moneta-

generalmente definido

nales o legales que ria consiste en que si el

ampliamente como la

deben seguir los ban- agregado monetario se

estabilidad de precios, y

cos centrales, es el de sitia por encima de un

entendido como una tasa de el objetivo, 1as tasas

la estabilidad del pro-
ducto; éste no es incom- inflacion baja y positiva. de interés aumentan, y
patible con el objetivo si s¢ ubica por debajo,
de estabilidad de la inflacion si los prin- las tasas de interés disminuyen.
cipales choques a la ecconomia son a la
demanda agregada; sin embargo, si los  En la estrategia de tasa de cambio la meta
principales choques tienen que ver con  operativa es la tasa de cambio misma,
cambios en la oferta los objetivos de es- pero también puede ser la tasa de inte-
tabilidad de la inflacion y estabilidad del  rés. Si es la tasa de cambio, el banco cen-
producto son incompatibles®. tral se compromete a comprar y vender
las divisas que sean necesarias a la tasa
La meta operativa de la politica moneta-  preestablecida. Si es la tasa de interés, el
ria ¢s el instrumento que esta directa-  banco central la mueve para hacer que la
mente bajo ¢l control de la autoridad tasa de cambio, determinada en ¢l mer-
monetaria, y la meta intermedia es una  cado, sea fija; en este altimo caso, la tasa
variable que tiene una relacion estable, de cambio es la meta intermedia.
o al menos predecible, con el objetivo
final. La meta intermedia, ademas, debe  En la estrategia de inflacion objetivo la

poder ser controlable por la autoridad meta operativa es la tasa de interés, y

A Si la inflacion aumenta porque crece la demanda, un aumento en las tasas de interés contiene la demanda y la
inflacién: si la inflacion aumenta porque bajo la oferta, de alimentos, por ejemplo, un incremento en las tasas de
interés baja la inflacion en el mediano plazo, pero enfatiza la caida en la produccion. Hay un desfase en los plazos,
pues la caida de la oferta de alimentos aumenta la inflacion en el corto plazo, y un aumento en la tasa de interés
disminuye la inflacion en el mediano plazo.
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la mera intermedia es el prondstico de
inflacion: la inflacion se dirige a la meta
por medio de un mecanismo operativo
orientado hacia ¢l futuro v basado en los
mecanismos de transmision de la politi-
ca monetaria que se mencionaran mas
adelante. Si el pronéstico estd por enci-
ma de la meta, la tasa de interés aumen-

ta, y viceversa,

II. ErL REGIMEN DE INFLACION
OBJETIVO

Anteriormente, los estudios sobre infla-
cion objetivo comenzaban mencionan-
do los paises que habian adoptado este
marco para ¢l manecjo de la politica mo-
netaria; hoy, debido a su amplia difusion,
parece mas razonable mencionar los
paises que aun no han adoptado esta
estrategia. Dejando de lado los paises
con tasa de cambio fija, los casos mas
importantes de paises que todavia no han
adoptado el esquema de inflacién obje-
tivo son los Estados Unidos, Europa, Ja-
pon, China e India. Probablemente
pronto habri que borrar de esta corta
lista a los Estados Unidos, pues el nuevo
gobernador de la Reserva Federal, en su
momento, hizo importantes contribucio-

nes académicas a esta estrategia’,

Como anota Truman (2003), de los pai-
ses que han adoptado la estrategia de
inflacion objetivo, ninguno la ha abando-
nado, excepto Espana y Finlandia, pues se

unieron a la moneda unica del sistema
monetario europeo. Este parece ser, por
ahora, un récord sobresaliente para una
estrategia de conduccion de la politica
monetaria que, a lo sumo, solo lleva 15
anos de funcionamiento en los paises que

la implementaron inicialmente.

A. Origenes conceptuales

1. La inflacion, un fenomeno

de politica monetaria

Como dijimos anteriormente, las varia-
bles nominales de la economia mantie-
nen, en ¢l largo plazo, una relacion
positiva; debido a la relacion positiva en-
tre la inflacion v una variable nominal en
particular (la cantidad de dinero) Milton
Fricdman (1963) hizo famosa su frase: “la
inflacion es siempre v en todo lugar un
fenomeno monetario”. En esta frase hay
un sentido de causalidad unidireccional.
Anos después, su discipulo Robert Lucas,
también de la Universidad de Chicago,
mostraria que el crecimiento de los pre-
cios mantiene una relacion positiva con
el crecimiento de la cantidad de dinero vy,
también, con otra variable nominal: la
tasa de interés (Lucas, 1980). Es ficil ex-
tender el ejercicio de Lucas para mostrar
que la inflacion también mantiene una
relacion positiva con otras variables no-
minales (como los salarios y la tasa de

cambio).

Entonces, cuando hay inflacion hay ma-

yores promedios de crecimiento de todas

4 Al escribir este articulo, el gobernador de la Reserva Federal de Estados Unidos, Benjamin Bernanke, ya habia
comenzado a allanar el camino para la adopcion de una meta de inflacion, defendiendo ante el Congreso de su pais
que los objetivos de inflacion y de crecimiento no son incompatibles.
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las variables nominales: dinero, salarios
y tasa de cambio, y también hay mayores
tasas de interés nominales; pero, esta re-
lacion estd desprovista de causalidad: ées
la inflacion un fenémeno monetario?, o
en otras palabras, ées el crecimiento del
dinero la causa de la inflacion? La respues-
ta es: no. Por ejemplo, si el régimen mo-
netario es de tasa de cambio fija, la
inflacion no es consecuencia del creci-

miento del dinero, sino al contrario.

Hemos visto que la forma como se deter-
mina la inflaciéon (y por
tanto las demds varia-
bles nominales en la
cconomia) depende
del ancla nominal, es
decir, de la escogencia
de la estrategia de con-
duccion de la politica
monetaria; sin embar-
go, la frase de Fricdman hace pensar a los
cconomistas que la inflacion es. bajo cual-
quier ancla, un fenomeno monetario,
del

conduccion de la politica monetaria. Es

independientemente regimen de
como si los economistas pensaran que la
inflacion es un fenomeno natural, no crea-
do por ¢l hombre (por la decision de cual
es el ancla nominal de la economia y el
manejo del respectivo instrumento), sino
que esti determinado misteriosamente
siempre y en todo lugar. por el crecimien-
to de la cantidad de dinero. Desde mi

punto de vista, esta manera de pensar no

Si bemos de utilizar la [rase
de Friedman en sentido de
causa, podriamos bacerlo con
una modificacion
importante: “La inflacion es

un fenomeno de politica

parece ser correcta®: si el ancla nominal
es la tasa de cambio, la inflacion no es un
fenémeno monetario, o lo es solamente
en sentido de correlacion y no de causa;
y, de forma mais relevante para Colom-
bia, si el ancla ¢s la meta de inflacion,

ocurre lo mismo.

Si hemos de utilizar la frase de Friedman
en sentido de causa, podriamos hacerlo
con una modificacion importante: “La
inflacion e¢s un fenomeno de politica
monetaria™. La decision de politica mo-
netaria que determi-
na la inflacién es la
escogencia del ancla y
el manejo que se dé al
instrumento moneti-
rio dentro de ese régi-
el ancla es

men: si

monetaria, la inflacion

monetaria’.

¢s un fenomeno mo-
netario; si es cambiaria, la inflacion es,
en ¢l largo plazo, un fenomeno de cuin-
to es la inflacion internacional y ¢l cam-
bio ¢n la tasa de cambio, y si el ancla es
la meta de inflacion, la inflacion es un
fenomeno de como el banco central fija
la meta de inflacion vy si cumple con la

meta de largo plazo, o no.

2. La inflacion: el objetivo
de la politica monetaria

El desarrollo de la reoria monetaria y la

experiencia de varios paises han llevado

| Este punto de vista es frecuentemente compartido entre los economistas especializados en inflacion objetivo; asi,
me animé a exponerlo publicamente cuando lo vi expresado en las notas de clase del profesor Lars Svensson

(2005, p. 10)

. Esta frase fue presentada por Peter Westaway en un simposio, en el Banco de Inglaterra.

(e
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a los economistas a ciertos consensos,
pues las preguntas teoricas sobre cuiles
son las consecuencias de la politica mo-
netaria sobre la actividad econémica y
la inflacion ya tuvieron respuesta (véase,
por ejemplo, la revision de literatura que
hace McCallum en la introduccion de su
articulo de 1988).

¢Puede la politica monetaria estimular el
nivel de actividad economica? Es amplia-
mente aceptado que en el corto plazo
la politica monetaria
tiene impacto sobre la
actividad econdmica,
pero que en el largo
plazo la politica mone-
taria no tiene efecto
alguno; por esto, la po-
litica monetaria no pue-
de estimular el nivel ni
la tsa de crecimiento del producto perma-
nentemente. A raiz de la estanflacion de los
Estados Unidos en los anos setenta, la lite-
ratura de las expectativas racionales demos-
tro que la expansion monetaria  se
incorpora en las expectativas de inflacion,
v que el efecto de una politica monetaria
expansiva es solamente sobre la inflacion,
vy en el largo plazo. Asi mismo, la politica
monetaria no tiene efecto sobre la activi-

dad ccondmica en el largo plazo.

Otra literatura, que versa sobre el costo
en bienestar de la inflacién, ha mostra-

do que la inflacion causa un menor nivel

En palabras de Bernanke
(1999), la inflacion objetivo
bace que el banco central “se

dirija a aquello que puede
bacer y que no intente lograr

lo que no puede bacer”.

de producto (véase, por ejemplo, Lucas,
2000)7. Este es un tipo de no neutrali-
dad de la politica monetaria, la cual im-
plica que el activismo del banco central

solo puede causar costos.

La mas importante implicacion de todos
estos consensos es que la responsabili-
dad de los bancos centrales es la de dar
un ancla nominal a la economia. El re-
sultado de estos consensos, segun lo afir-
ma Truman (2003), son los antecedentes
académicos de infla-
cion objetivo. Es ¢n el
control de las varia-
bles nominales en el
largo plazo en donde
los bancos centrales
ticnen un alto grado
de control, v esto es lo
que la politica mone-
taria puede hacer; en palabras de
Bernanke (1999), la inflacion objetivo
hace que el banco central “se dirija a
aquello que puede hacer y que no inten-

te lograr lo que no puede hacer”.

B. Caracteristicas de inflacion
objetivo

Los economistas definen la estrategia de
inflacion objetivo por sus caracteristicas;
asi, Svensson (2005) las agrupa en tres®:
una meta de inflacion, transparencia y
una operatividad del banco central orien-

tada hacia el futuro.

Aun, otra literatura muestra que la inflacion esta relacionada negativamente con la tasa de crecimiento del producto

(el articulo seminal de esta literatura de caracter empirico es Barro, 1996).

- Svensson (2005) incluye ofras caracteristicas de inflacion objetivo en una de estas tres caracteristicas.
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1. Un objetivo de inflacion

El objetivo de inflacion es un mandato
constitucional o legal que requiere que
¢l banco central persiga la estabilidad de
precios; en ausencia de este requerimien-
to, el objetivo de estabilidad de precios
puede ser parte de la manera de pensar
v de tomar decisiones de los encargados

de ejecutar la politica monertaria.

2. Transparencia

Svensson (2005) define la transparencia
como la claridad en la racionalidad de
las decisiones de politica monetaria y la
disponibilidad de acceso a informacion
que permita conocer la racionalidad de

esas decisiones.

Una caracteristica de inflacion objetivo
relacionada con la transparencia es la
rendicion de cuentas (accountability).
Los bancos centrales que siguen la estra-
tegia de inflacion, por lo general son
responsables ante el Gobierno, el Con-

greso, o el publico en general.

Para dar transparencia, los bancos cen-
trales que persiguen objetivos de infla-
cion utilizan un conjunto de instrumentos
de comunicacion, como comunicados de
prensa, ruedas de prensa e informes de

inflacion.

Los informes de inflacion comunican los
resultados de la inflacion, las proyeccio-
nes de la inflacion, ¢l porqué de las des-
viaciones de la inflacion con respecto a
la meta v las decisiones de politica mo-

netaria para hacer que, en el mediano

plazo, la inflacion se dirija a la mera. En
documentos mas técnicos accesibles a la
comunidad académica, los bancos comu-
nican como entienden que funciona la
economia vy como conciben que funcio-
nan los mecanismos que hacen que la
meta de inflacion sea el ancla nominal.
Algunos economistas creen que la comu-
nicacion de los planes del banco central
aumenta la efectividad de la politica mo-
netaria: la razon es que la informacion
tiene efecto sobre lo que el publico con-
sidera son las intenciones del banco cen-
tral, lo cual puede tener consecuencias
sobre las expectativas de inflacion: a su
vez, las expectativas de inflacion tienen
consccuencias sobre la inflacion misma,
Otros economistas son mas escepticos
acerca de si la comunicacion de los pla-
nes del banco central tiene algan efecto
sobre la inflacion empiricamente (por

cjemplo, véase Bally Sheridan, 2003).

Dentro del informe de inflacion, una es-
trategia de comunicacion que se ha di-
fundido internacionalmente es el grifico
abanico (Fan Chart). el cual comunica la
proyeccion central, ¢l nivel de incerti-
dumbre y ¢l riesgo del pronostico de in-

flacion del banco central.

3. Un procedimiento operativo que
mira bacia el futuro

Debido a que existe un rezago en el efec-
to de la politica monetaria sobre la infla-
cion, las acciones de politica monetaria
que se toman en determinado momen-
to tienen un efecto sobre la inflacion

unos trimestres adelante. Por esta razon,

o

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



la estrategia de inflacion objetivo cuenta
con un procedimiento operativo que
consiste en proyectar la inflacion a futu-
ro —incluyendo el efecto de las acciones
de politica- y en comparar esta proyec-

cion de la inflacion con la meta.

Los principales mecanismos de transmi-
sion de las acciones de politica moneta-
ria’ y los efectos de distintos choques que
pueden tener consecuencias sobre la in-
flacion', por lo general, estin formaliza-
dos en algin modelo o modelos de los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria. En el caso de algunos bancos,
estos modelos comunican, oficialmente,
como la Junta del banco entiende los me-
canismos de rransmision de la politica
monetaria; en ocasiones estos modelos
tambi¢n permiten a la Junta analizar las
consecuencias sobre la inflacion futura

ante distintos choques y politicas.

I1l. Breve aistoria
DE LA POLITICA MONETARIA
EN COLOMBIA

A. El control al movimiento
de capital: 1966-1991

Durante los anos sesenta, a medida que

crecia €l comercio internacional, también

crecian los flujos de capital entre los pai-
ses, v los controles de capital que impe-
raban en la época se hacian cada vez
menos efectivos. La movilidad interna-
cional del capital se encargaria de dar por
terminado, en 1973, el sistema de tasas
de cambio fijas creado en la conferencia

de Bretton Woods, en 1944,

En Colombia, el incipiente movimiento de
capital comenzo a hacer dificil la adminis-
tracion de las divisas. Recurrentemente, el
Banco de la Republica se quedaba sin divi-
cambiarias vy

sas, produciendo crisis

devaluaciones.

La filosofia imperante era el dirigismo
estatal, ¥ se intentaba utilizar las divisas
para direccionar el desarrollo. La solu-
cion a las repetidas crisis cambiarias no
estuvo en la asignacion de las divisas por
medio del mecanismo de precios, como
lo hicieron los paises industrializados
cuando flotaron las tasas de cambio en

1973, sino en ¢l control de capitales.

El Decreto 2867 de noviembre de 1966,
v ¢l Decreto 444 de marzo de 1967, esta-
bleciceron v reglamentaron ¢l control de
capitales, adicionalmente, para evitar que
ocurriera de nuevo una crisis cambiaria;
¢l decreto de 1966 establecio que las te-

nencias de divisas del puablico quedaban

= Los mecanismos o canales de transmision de la politica monetaria son: primero, el canal de demanda agregada por
medio del cual un aumento de la tasa de interés disminuye la demanda agregada y la inflacion; segundo, el de tasa
de cambio por medio del cual un aumento en la tasa de interés aprecia la tasa de cambio y disminuye la inflacion de
importaciones y la inflacion; ademas, la apreciacion de la tasa de cambio disminuye la demanda agregada y activa
el canal de demanda agregada; y tercero, el canal de expectativas por medio del cual un aumento de a tasa de
interés disminuye las expectativas de inflacién (con expectativas racionales las expectativas disminuyen porque, a
traves de todos los canales, disminuye la inflacion misma) y el descenso en las expectativas de inflacion drecrece la

inflacién misma.

Ejemplos de estos choques son aumentos subitos en la inflacion de alimentos, aumentos en el precio del petréleo,

o cambios grandes, y no anticipados, en los flujos de capital.
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congeladas, que sélo el Banco de la Re-
publica podria comprar v vender divisas
y que las personas que violaran esta nor-

ma serian sancionadas.

En cuanto a la inversion extranjera (IED),
se consideraba que tenia efectos, como dijo
algun economista, “sospechosos” sobre los
intereses economicos del pais y sobre la
soberania nacional. Por la época, las poli-
ticas referidas a la 1ED llevaban los nom-
bres de “politica de marchitamiento de
la inversion extranjera”, “politica de colom-
bianizacion de la banca”, entre otros. El
estatuto cambiario exigia que se llenara
una serie de requisitos para que la 1IED

pudiera ser aprobada.

A partir de 1970 la 1ED estuvo regulada
por el Acuerdo de Cartagena, el cual re-
gia el Pacto Andino: igualmente, la filo-
sofia del Acuerdo no era muy diferente
a la del estatuto: en practicamente todos
los sectores de la economia la IED se pro-
hibio, se prohibieron nuevas inversiones
en el sector financiero y se restringio el
capital extranjero en ¢l sector financiero
a 20%"'".

B. La liberacion del movimiento
de capital en 1991

Hacia finales de los anos ochenta se¢ pre-
sentaba un cambio de mentalidad que
vino a llamarse ¢l Consenso de Washing-

ton. Las nuevas ideas favorecian la efi-

ciencia del mercado en la asignacion de

recursos.

La movilidad del capital tomé lugar en
medio de la globalizacion de los in-
versionistas internacionales y en una co-
yuntura de bajas tasas de interés en los
Estados Unidos. Los paises en desarrollo
apenas «emergian» a los mercados glo-
bales de capital. El capital fluia a los pai-
ses emergentes con el objetivo de

diversificar el riesgo's.

En Colombia la nueva mentalidad, mas
acorde con la operacion del mercado en
la asignacion de recursos, contrasto con
el control de capitales que venia desde
1966; asi, en 1991, ¢l llamado proceso
de «apertura economica» establecio la

libre movilidad de capitales.

La Ley 9 de 1991 derogo el control de
cambios, establecio que la posesion vy ne-
gociacion de divisas no era una exclusivi-
dad del Banco de la Republica, sino libre,
v establecio que las operaciones de cam-
bio del piublico deberian hacerse a través
de intermediarios del mercado cambia-
rio; ademas, los residentes podian obte-

ner financiacion externa libremente.

La inversion extranjera directa se libero
aun antes de los anos noventa; en 1987
la Decision 220 del Acuerdo de Cartagena
suprimio la extensa lista de prohibiciones

a la IED y aumento el derecho de giro de

n Para un recuento de la inversion extranjera en Colombia, vease Urrutia (1996).

El objetivo por el cual fluia el capital a fin de siglo era distinto al de comienzo de sigio. Eichengreen (2004) muestra
como a principios del siglo XX el capital fluia a paises como Canada, Australia y Nueva Zelanda, no para diversificar

el riesgo sino para promover el desarrollo.
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utilidades; mas tarde, la Ley 9 de 1991 e¢li-
mind el permiso del Departamento Nacio-
nal de Plancacion, y los topes al giro de

utilidades v a los reembolsos de capital.

Colombia no se abrio a la movilidad del
capital toralmente, pues como Chile,
impuso un deposito al endeudamiento
externo (Resolucion 21 de 1993), el cual
eliminaria la posibilidad de arbitraje in-
ternacional de intereses o carry over. El
deposito consistio en que los préstamos
externos debian mantener -un depdsito
no remunerado- ¢n ¢l Banco de la Repu-
blica, durante un plazo determinado. El
primer proposito gque perseguia el depé-
sito era ¢l de ayudar a dar «autonomia»
a la politica monetaria, pues, dado el
trilema, si hay movilidad de capitales no
puede haber metas monetarias y cam-
biarias simultancamente. El segundo ob-
jetivo del deposito era ¢l de modificar
la estructura de plazos del endeudamien-
to externo en contra del endeudamiento
de corto plazo para, en teoria, contribuir
a la solidez externa del pais evitando sali-
das subitas de capital. El tercer objetivo
fue el de disminuir la cantidad de endeu-
damiento externo, pues si ¢l Gobierno
era garante (aunque fuera implicitamen-
te) de las obligaciones externas del sec-
tor privado, existia un incentivo a un

endeudamiento excesivo.

El deposito al endeudamiento externo

no evito el auge del endeudamiento ex-

terno anterior a 1999, ni la salida subita
de capital en ¢l mismo ano'. Desde
1991 y hasta 1997 hubo una gran entra-
da de capital vy un auge de endeudamien-
to privado y puablico, pero en 1998 hubo
una salida grande v no anticipada de ca-
pital, uno de los asi llamados sudden

stops.

C. El trilema y el régimen
monetario

Es dificil resumir en un parrafo el trilema
de la politica monetaria y la estrategia
de conduccion de la politica monetaria
desde 1966, pero puede intentarse de la
siguiente forma: la decision fue condu-
cir la politica monetaria en el marco de
un ancla hibrida entre monetaria y
cambiaria y, gradualmente, con mayor
flexibilidad cambiaria; sin movilidad de
capitales en los anos setenta, un poco
mis ¢n los ochenta, de facto', y con
movilidad ¢n los noventa. Finalmente, en
la primera década del nuevo milenio, la
politica monetaria comenzo a funcionar
en el marco del régimen de inflacion
objetivo con movilidad de capitales ¢ in-
tervencion del banco central en el mer-

cado cambiario.

Como mencionamos anteriormente, los
esquemas hibridos, como los que Colom-
bia implemento antes de 1999, no son
muy transparentes v si dificiles de enten-

der aun para los mismos encargados de

Esta evaluacion del deposito es un tanto estricta, pues el depdsito no perseguia la estabilizacion total de los flujos

de capital; en todo caso, el deposito no podia dar una solucion al trilema de la politica monetaria.

A pesar de la prohibicion a la movilidad del capital especulativo, los movimientos de capital se daban, principalmen-

te, a través de precios ficticios de las exportaciones e importaciones.
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ejecutar la politica monetaria; por esto,

los esquemas hibridos estin caracteriza-

dos por un alto grado
de discrecionalidad en
la toma de las decisio-
nes; asi, la politica
monetaria giraba en
torno de los dilemas
que planteaba una je-
rarquia de instrumen-
tos y una jerarquia de
objetivos, v no alrede-

dor de como disminuir la inflacion.

D. Un cuarto de siglo de
gradualidad e inflacion
moderada: 1973-1998

Desde que se establecio el crawlig peg, y
dado ¢l efecto de la tasa de cambio no-
minal sobre la tasa de cambio real en el
corto plazo, los ejecutores de la politica
economica v los grupos de interés pen-
saron que la administracion de la tasa
de cambio nominal era una politica de
desarrollo. La minidevaluacion se habia
originado en una filosofia de sustitucion
(proteccion) de importaciones y promo-
cion (tratamicento preferencial) de expor-

taciones.

Durante los anos setenta y ochenta Co-
lombia no tuvo la hiperinflacion que ex-
perimentaron otros paises de América
Latina, pero infortunadamente, tampo-
co combatid la inflacion que comenzo
en los anos setenta, sino que sc confor-

mo, en un cuarto de siglo, con lo que se

Los esquemas bibridos, como
los que Colombia implemento
arites de 1999,
transparentes y si dificiles
de entender aun para los
mismos encargados de
ejecutar la politica

monelaria.

vino a llamar “inflacién moderada”:

1974-1998.

La estrategia moneta-
ria no pretendia dismi-
no son muy nuir la inflacién, sino
solamente proveer la
liquidez que fuera ne-
cesaria tomando como
exégena una proyec-
cion de la inflacion; de
esta forma, la estrate-
gia monetaria perpetuaba la inflacion pa-
sada. El objetivo de la politica monetaria
puede resumirse de la siguiente forma: “la
postura de la politica economica en Co-
lombia ha sido definida en ¢l contexto de
un objetivo global que ha sido mantener
inflacion moderada en el rango de 20 a
30%" (Carrasquilla, 1998, p. 87)".

E. El manejo monetario anterior
a la crisis de 1999

Al analizar ¢l ancho relativo de los co-
rredores moncertarios v cambiarios en los
anos noventa se observa que ¢l corre-
+3%,

usualmente con deriva (drift) a fin de

dor de la base monetaria era de

ano, y la banda sobre la cual se desliza-
ba la tasa de cambio tenia un ancho de
+7%, también con realineamientos.
Dado el ancho relativo de los corredo-
res y la progresiva flexibilizacion de la
tasa de cambio, mi punto de vista es que
en los anos noventa el esquema funcio-
naba, en mayor grado, como una estra-

tegia monetaria.

- Esta nota de Carrasquilla también es citada por Mishkin y Savastano (2002, p. 23).
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A comienzos de la década de los anos
noventa los paises pioneros en la estrate-
gia de inflacion objetivo ya habian adop-
tado este régimen: Nueva Zelanda,
Canada e Inglaterra. La estrategia de in-
flacion objetivo sélo vino a ser adoptada
en un mayor numero de paises después
de los sudden stops de 1996-1997 en Asia,

vy de 1997-1998 en América Latina.

En 1996 el Banco de la Repuablica anun-
cio en ¢l Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Republica que la poli-
tica monetaria s¢ conduciria de acuerdo
con la estrategia de inflacion objetivo; sin
embargo, era un anuncio hacia el furturo,
pues la politica seguia conduciéndose en

el marco de una estrategia monetaria.

Las razones por las cuales no se puede
considerar que el esquema anterior a la
crisis de 1999 fuera inflacion objetivo son
dos: primero, ¢l banco entendia la infla-
cion como un fenomeno monetario; se-
gundo, no se utilizaba un mecanismo
operativo orientado hacia el futuro, el

cual contrastara la inflacion con su merna.

Habia corredores para la base monetaria
y para M3 mads bonos'. Los corredores
de la base monetaria v M3 mas bonos
cran construidos por medio de una de-
manda de dinero o mediante la teoria
cuantitativa del dinero, v se relacionaban
entre si a traves de los requisitos de enca-
je: ademas, en 2001 los corredores fue-
ron remplazados por lincas de referencia.

Segun Hernandez v Tolosa (2001), si la

En algunos anos hubo corredores para M1.

base monetaria se desviaba de su linea
de referencia, el Banco de la Republica
discrecionalmente podria mover la fran-
ja de intervencion de las tasas de interés
hasta que dichas desviaciones se corrigie-
ran, 0o podia no hacerlo. En caso de con-
flicto entre los corredores o las lineas de
referencia de los dos agregados moneta-
rios, la solucion era discrecional y también
era necesario “dar un vistazo” al pronos-
tico de inflacion; aparentemente, ¢l vis-
tazo solo se daria en caso de conflicto
entre las proyecciones de la base mone-
taria y ¢l M3 mis bonos vy, ¢n todo caso,
un vistazo no implicaba una operatividad
sistematica de la politica monetiaria ni una

operatividad orientada hacia el futuro.

F. La crisis antes de la adopcion de
la inflacion objetivo: 1998-1999

A final de siglo, v al igual que en otros

paises, Colombia se vio en medio de un
sudden stop que llevo a la autoridad
monetaria a redefinir la estrategia de
manejo de la politica monetaria. Duran-
te la crisis financiera internacional de
1998 varios paises trataron de defender
sus sistemas de bandas cambiarias au-
mentando las tasas de interés v luego flo-

taron la tasa de cambio.

Dicha crisis encontro a Colombia con una
situacion vulnerable: la deuda publica
venia creciendo desde 1991, pues la nue-
va Constitucion nacional habia estableci-
do responsabilidades adicionales al gasto

publico sin prestar la atencion debida al
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balance fiscal: igualmente, a pesar de su-
cesivas reformas tributarias, la situacion
empeoro debido a los grandes aumentos

del gasto publico.

Despué¢s de la moratoria de Rusia, los
inversionistas internacionales retiraron sus
inversiones de varios
paises emergentes; con
esto, los spreads de la
deuda de los paises
emergentes aumenta-
ron, y ¢l aumento en
Colombia fue de unos
500 puntos basicos,
pero paises como Bra-
sil 0 Venezuela experi-

mentaron incrementos aun Mayores.

Como en otros paises, la respuesta de la
politica monetaria en Colombia fue la de
intentar mantener el sistema de banda
deslizante interviniendo ¢l mercado
cambiario con reservas internacionales
y aumentando las tasas de interés. Las
mayores tasas de interés doméesticas lle-
varon a un colapso del crédito domésti-
co y pusicron en evidencia la fragilidad
del sistema financiero. Tanto el sudden
stop como la respuesta de la politica
monetaria, que en ese momento fue
priactica comun internacionalmente, se
reflejaron en una caida de la produccion
sin precedente; asi, en 1999 la caida en
el PIB fue de -4,2%, y aunque la recesion
ya habia comenzado a gestarse en 1998
por una variedad de factores, dentro de
los cuales cabe destacar una caida del
27% en el precio del café, los factores mas
importantes de la explicacion de la enor-

me recesion de 1999 fueron financieros.

A final de siglo, y al igual que
en otros paises, Colombia se
vio en medio de un sudden
stop que llevo a la autoridad
monetaria a redefinir la
estrategia de manejo de la

politica monetaria.

El fenémeno del Nino de 1998 duplico la
inflacion de alimentos de 16,4%, en di-
ciembre de 1997 a 30,0% en junio de
1998; ademas, la respuesta rezagada de
la oferta agricola disminuyo la inflacion de
alimentos a 15,6%, en diciembre de 1998.
Como consecuencia de la volatilidad de
la inflaciéon de alimen-
tos, la inflacién tortal
17.6% a

junio

aumentd de
20,7% en
1998, y se¢ desplomo

de

a 16,7% en diciembre
de 1998. La volarilidad
de la inflacion no po-
dia ser un problema
mayor que la fuga de
capital y el efecto de las altas tasas de in-
terés sobre la estabilidad financiera, pero
¢l efecto del fenomeno del Nino sobre la
inflacion muestra lo que pueden hacer los
choques de oferta en la inflacion.

En 1999 ¢l dinero aumentd muy por
debajo del corredor monetario, la ban-
da cambiaria se hizo mas ancha y se de-
precio, la tasa de interés interbancaria
saltaba muy por encima de la franja de
intervencion y la inflacion de 1999 estu-
vo 5,6 puntos porcentuales por debajo
de la meta-proyeccion; era el momento de
redefinir la estrategia de conduccion

de la politica monetaria.

G. Adopcion de inflacion objetivo:
1999-2000

La fuga de capital disciplind la politica
monetaria que intentaba mantener corre-

dores monetarios y objetivos cambiarios.
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Por la época. ¢l Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) dejo en claro ante la aca-
demia que la movilidad del capital no
daba cabida sino a las soluciones de es-
quina: fijar o flotar (Fisher, 2001). La tasa
de cambio se habia flexibilizado progre-
sivamente durante los anos noventa y en
1999 la opcion que se tomo fue la de

flotar.

Con la tasa de cambio flotando, queda-
ban dos opciones para ¢l ancla nominal
doméstica: la estrategia monetaria o la
de inflacion objetivo; la estrategia mo-
netaria no ofrecia mayor posibilidad de
control de la estabilidad nominal debi-
do a la inestabilidad de la demanda de
dinero, en tanto que la estrategia de in-
flacion objetivo contaba con creciente
aceptacion internacional, incluida la del
FMI, organismo con el cual el pais comen-

zaba un programa de Stand by,

Durante ¢l que fuera ¢l primero de cua-
tro acuerdos consecutivos suscritos con
el FMI, se consolidaron importantes ele-
mentos de la estrategia de inflacion ob-
jetivo: como lo afirmd el entonces
gerente del Banco de la Republica, “el dia
en que el Fondo aprobo el paquete de
ajuste fue posible flotar la tasa de cam-

bio [...]" (Urrutia, 2002, p. 15).

Dentro del programa con el FMI se esta-
blecieron metas de inflacion multianua-
les: en 2001 ¢l Banco de la Republica
implemento el procedimiento operativo

orientado hacia el futuro, y comenzé a

definir la franja para las tasas de interés
de intervencion con base en la diferen-
cia entre el pronostico de inflacion y la

meta,

La primera meta monetaria dentro del
programa con el FMI fue sobre un agre-
gado monetario y consistio en un techo
al crecimiento de los activos domésticos
netos para el ano 2000; en 2001 este
criterio de desempeno fue remplazado
por una serie de metas de inflacion tri-
mestrales, y el corredor monetario, por

una linea de referencia.

El primer acuerdo con el FMI definio
metas de inflacion multianuales de 10%,
8% y 6% para finales de 2000, 2001 ¥
2002; estas metas no fueron ¢l motivo
del aumento de las tasas de interés de
1998-1999, pues antes del programa con
¢l FMI estas metas de inflacion no exis-
tian. El aumento de tasas de interés en
1998-1999 se debié a la defensa de la
banda cambiaria durante la salida de
capitales de 1998 y ¢l sudden stop de
1999 tanto ¢l sudden stop como la res-
puesta de la politica monetaria al sudden
stop —el aumento de las tasas de interés
para defender la banda cambiaria— hi-
cieron que estas ambiciosas metas de
inflacion fueran cumplidas rigurosamen-
te, excepto marginalmente por el ano
2002, cuando la inflaciéon basica, sin ali-

mentos, fue de 6,5%".

Alguien ha dicho que el hombre recuer-

da el futuro e imagina ¢l pasado. Aunque

W Sobre los efectos de los sudden stops sobre la actividad econdmica, véase Chari, Kehoe y McGrattan (2005), v
sobre el efecto de la politica monetaria sobre la actividad econdmica durante un swdden sfop, véase Gomez (2006).
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hasta 1999 la politica monetaria se con-
dujo de acuerdo con una estrategia
hibrida, desde el establecimiento de la
estrategia de inflacion objetivo, en sep-
tiembre de 1999, algunos economistas
comenzaron a mirar hacia atrias buscan-
do en el pasado los origenes de la estra-
tegia de inflacion objetivo. A principios de
la década de 2000 eran comunes los es-
tudios internacionales en los que los pai-
ses parecian disputarse ¢l haber sido los
primeros en tener algunos de los elemen-

tos de esta estrategia.

A principios de la década de los noventa

¢l régimen de inflacion objetivo se
implementaba, como ya mencionamos,
en Nueva Zelanda, Canada e Inglaterra
y, mirando retrospectivamente, a lo lar-
go de los anos noventa se introdujeron
en Colombia cuatro elementos caracte-

risticos de este régimen.

1991

nacional asigné el manejo de la politica

Primero, en la nueva Constitucion
monetaria a la Junta Directiva del Banco
de la Republica y le asignd como objeti-
vo la “defensa de la capacidad adquisitiva

de la moneda”.

Segundo, en 1997 se establecio una fran-
ja de intervencion para la tasa de interés
interbancaria con un ancho inicial de 20
puntos porcentuales, la cual se iria ha-
ciendo mids angosta. Con el tiempo, el
piso y techo de la franja se convertirian
en las tasas de intervencion que se mo-
verian en funcion del prondstico de in-
flacion: cuando se introdujo la franja el

objetivo era simplemente el de darle algo

de estabilidad a la tasa de interés, pero,
inicialmente no existio ¢l objetivo de dar
un giro al instrumento de la politica

monetaria.

Tercero, se utilizaron algunos modelos
para pronosticar la inflacion; sin embar-
go, estos no relacionaban el instrumen-
to y el objetivo de la politica monetaria
en el futuro, pues eran modelos mera-
mente uniecuacionales para pronosticar

la inflacion.

Cuarto, en diciembre 1998 se publico el
primer Informe sobre inflacion, el cual
explicaba la evolucion de esta variable y
sus determinantes. El principal de-
terminante, segun este Informe, eran los

agregados monetarios.

Al mirar estos elementos retrospectiva-
mente, es dificil afirmar que en Colom-
bia el régimen de inflacion objetivo se
implemento desde 1991 y que la transi-
cion hacia la estrategia de inflacion ob-
jetivo fue gradual. En mi opinion, es
dificil estar de acuerdo con ese punto de
vista pues los factores que llevaron al
cambio de régimen monetario fueron la
movilidad de capitales y la crisis mani-
fiesta del régimen hibrido anterior a
1999, el cual no habia dado una solu-

cion satisfactoria al trilema.

H. El periodo de inflacion objetivo:
2000-en adelante

En 1999 ¢l Banco de la Republica per-
mitio la flotacion de la tasa de cambio vy

en 2001 hizo explicito que la proveccion

41

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



de la base monetaria era solamente un
indicador para referencia; ademas, llevo
al 1% el ancho de la franja de interven-
cion de las tasas de interés y comenzo a
determinar la tasa de interés de acuerdo
con un mecanismo operativo basado en
el pronostico de inflacion v en los meca-
nismos de transmision de la politica mo-
netaria; igualmente, la politica monetaria
en Colombia operaba en el marco del ré-
gimen de inflacion objetivo.

En la segunda mitad de 2002 el spread
del endeudamiento externo aumento, y
con este aumento la rtasa de cambio se
deprecio; este feno-
meno fue global v aso-
ciado con la crisis de
grandes companias de
contabilidad y con
cempresas HS{.‘S()fﬂ(i{lS
por estas -como Enron
y WorldCom-. La crisis
de las pricticas de con-
tabilidad

menor apetito por el

llevo a un

riesgo por parte de los
inversionistas interna-
cionales y a un movi-
miento internacional

del capital afuera de los paises emergen-

tes v hacia inversiones mis seguras,

El Banco de la Republica intervino en el
mercado cambiario, pero enfocod el ma-

nejo de la politica de tasas de interés

La tasa de cambio se aprecio
v el Banco de la Republica
defendio la tasa de cambio

interviniendo fuertemente en
el mercado cambiario. Con

esto el Banco de la Republica
demostro que la intervencion
en el mercado cambiario, que
aparentemente no funciona
en los estudios académicos, es
un instrumento efectivo para

controlar la tasa de cambio.

hacia lo que pasaria en ¢l mediano pla-
zo, después del choque. Como conse-
cuencia de este horizonte de decision de
mediano plazo, las tasas de interés no
aumentaron tanto como, por e¢jemplo,
en Brasil, pais que experimentaba una
coyuntura similar debido a la menor pre-
ferencia por el riesgo de los inversionistas
internacionales y debido, también, a la
mayor percepcion de riesgo-pais como
consecuencia de la opcion presidencial
del entonces candidato de izquierda y

luego presidente.

En la segunda mitad de 2004, los in-
versionistas internacio-
nales aumentaron su
tolerancia por el riesgo
y los capitales interna-
cionales retornaron a
los paises emergentes;
la tasa de cambio se
aprecio y ¢l Banco de
la Republica defendio
la tasa de cambio inter-
viniendo fuertemente
en el mercado cambia-
rio. Con esto, el Banco
de la Republica de-
mostro que la inter-
vencion en ¢l mercado cambiario, que,
aparentemente no funciona en los estu-
dios académicos, ¢s un instrumento
efectivo para controlar la tasa de cam-
bio'.

internacionales por parte del Banco de

Ademiis, las compras de reservas

Los estudios empiricos no dan mucho apoyo a la intervencion cambiaria porque han sido realizados para el caso de

paises en donde la intervencion es pequena en relacion con la posicion de activos domésticos e internacionales del

sector privado.
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la Republica sirvieron después para ha-
cer pagos adelantados de la deuda ex-

terna del Gobierno nacional central.

IV, Los ELEMENTOS DE 1A
ESTRATEGIA DE INFIACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

A. Las metas de inflacion

Durante la década de los noventa las
metas de inflacion en Colombia fueron
puntuales v eran mas
un pronostico, den-
tro de un programa
de consistencia macro-
cconomica (como en la
programacion macro-
FMI),

que un objetivo priori-

cconomica del
tario y preeminente de
la politica monectaria
(como en el régimen

de inflacion objetivo).

una deflacion.

Desde principios de la primera década
del nuevo milenio las metas fueron una
combinacion entre meta puntual (por
cjemplo 6%) y de rango (por ejemplo,
entre 5% v 7%); metas bianuales que
consistian ¢n una meta puntual a un ano
y una meta de rango a dos anos; asi, al
ano siguiente la meta puntual deberia
estar dentro de la meta de rango esta-
blecida ¢l ano anterior, y mas adelante,
las metas multianuales fueron de rango

tanto a uno como a dos anos.

"w

plazo.

Una meta de inflacion de
largo plazo, generalmente, se
establece teniendo en cuenta
que nivel de inflacion puede

ser considerado como

estabilidad de precios sin que

como en Japon, baga dificil
gue la politica sea expansiva

0 exponga el pais al riesgo de

Ademas de las metas de inflacion de cor-
to plazo, el Banco de la Republica esta-
bleciéo una meta de inflacion de largo
plazo que en un principio fue puntual
(3%) y hoy es de rango, entre (2% y 4%).
Una meta de inflacion de largo plazo,
generalmente, se establece teniendo en
cuenta que nivel de inflacion puede ser
considerado como estabilidad de precios
sin que sea un nivel tan bajo que, como
en Japon, haga dificil que la politica sea
expansiva 0 exponga el pais al riesgo de
una deflacion'. A mediados de la prime-
ra década del nuevo
milenio las metas de
inflacion de corto pla-
z0 continuaban diri-
giéndose hacia la
meta de inflacion de

largo plazo.

sea un nivel tan bajo que,

En Colombia las metas
son definidas sobre el
indice de precios al con-
sumidor (IPC), el cual
incluye un componen-
te de alta volatilidad y, por tanto, baja
predictibilidad: el indice del precio de los
alimentos. En el caso de Colombia el indi-
ce del precio de los alimentos pesa el 29%
de la canasta del IPC. Como se menciono
anteriormente, una disminucion de la ofer-
ta de alimentos como consecuencia de un
cambio climdtico puede mover la inflacion
de IPC unos tres puntos porcentuales por
encima del nivel inicial en un ano, v unos
tres puntos porcentuales por debajo del ni-

vel inicial en dos anos.

Lopez (2006) presenta algunos de los criterios que pueden onientar la decision sobre la meta de inflacion de largo
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Debido a la volatilidad del TPC, un ob-
servador desprevenido podria pensar que
cumplir las metas de inflacion es dificil;
sin embargo, el Banco de la Republica
opté por establecer metas sobre la in-
flacion de IPC con los criterios de sim-
plicidad y claridad: asi, cuando existen
cambios subitos debidos, por ejemplo,
a cambios no anticipados en el precio de
los alimentos, el Banco explica que es-
tos cambios se deben a los fenémenos
climaticos que tipicamente afectan la
agricultura de alimentos, pero que no
alteran el logro de las metas de inflacion

en el mediano y largo plazos.

B. Estrategia de comunicacion
del Banco de la Republica

La estrategia de comunicacion del Ban-
co de la Republica esta basada en comu-
nicados de prensa, el Informe al
Congreso, el Informe sobre inflacion, y
en presentaciones hechas por los mis
altos ejecutivos del Banco al publico en

general®”,

Como dijimos anteriormente, otra de las
caracteristicas de la estrategia de infla-
cion objetivo que esta relacionada con
la transparencia es la rendicion de cuen-
tas, es decir, el ser responsable ante al-
guien; por tanto, en Colombia ¢l Banco

de la Republica presenta dos veces por

television nacional.

ano un Informe al Congreso de la Repu-
blica y cuatro veces al ano hace disponi-
ble el Informe sobre inflacion al publico

en general.

C. Un procedimiento operativo
orientado hacia el faturo

El procedimiento operativo del Banco de
la Republica esta orientado hacia el fu-
turo e incluye un grupo de modelos de
proveccion de la inflacién y un modelo
central?’. Los modelos de proyeccion, asi
como ¢l modelo central de proyeccion y
anilisis, son objeto de constante desarro-
llo, ¥ para esto ¢l Banco cuenta con un
grupo especializado de profesionales;
ademas, proyecciones mas informadas
de la inflacion v de la actividad economi-
ca a4 uno o dos trimestres son incorpora-
das exogenamente en las proyecciones

del modelo central.

El mecanismo de transmision a la infla-
cion comienza con las tasas de interven-
cion del banco, las tasas repo®, que en
Colombia se conocen también con los
nombres de subasta de expansion y con-
traccion, tasas repo y de operaciones de
mercado abierto (OMA), o tasas de colo-
cacion y de captacion. La tasa inter-
bancaria (tasa de préstamos entre ban-
cos a muy corto plazo) fluctaa entre las

tasas repo de expansion y contraccion, y

En la actualidad, el Gerente General del Banco presenta el /nforme sobre inflacion, trimestralmente, a traves de la

El sistema de prondstico y analisis de politica puede consultarse en Gomez, Uribe y Vargas (2000).

Una transaccion repo es la venta de un titulo por efectivo, con el compromiso de volver a comprar ese titulo en el

futuro; asi, el titulo se convierte en una garantia de lo que en realidad es un préstamo de efectivo sin riesgo:
ademas, los repos pueden efectuarse a distintos plazos. Cabe anotar que el Banco de la Republica interviene en

los repos con plazo a un dia, principalmente.
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transmite las decisiones de politica a las

demais tasas de interés de la economia,

D. Intervencion en el mercado

cambiario

Aunqgue la intervencion en el mercado
cambiario no esta dentro de la lista de
caracteristicas de la estrategia de infla-
cion objetivo, es bastante generalizada
en los bancos que ejecutan la politica
monetaria por medio de esta estrategia
(véase, por ejemplo, Ho y McCauley,
2003%).

En Colombia ¢l Banco de la Republica
interviene en el mercado cambiario en
tres modalidades: la primera es discre-
cional, y las dos ualtimas siguen reglas

predeterminadas.

La primera modalidad de intervencion
es discrecional ¢n cuanto al monto de la
intervencion v a la tasa a la cual se inter-
viene; €sta es la modalidad que mais se
ha utilizado, especialmente, durante la
entrada de capitales que comenzo en el
segundo semestre de 2004, para evitar
la apreciacion de la tasa de cambio; cabe
anotar que esta intervencion no se apli-

ca por medio de reglas.

La segunda modalidad de intervencion
¢s denominada de acumulacion o de-
sacumulacion de reservas: es utilizada
por el Banco de la Repuablica, principal-
mente, en los periodos en los cuales quie-

re acumular reservas internacionales de

23

forma gradual. Esta modalidad ha sido
utilizada para desacumular reservas solo
muy esporadicamente, y esta definida
por una regla que consiste en que el Ban-
co compra reservas internacionales cuan-
do la tasa de cambio esta por debajo del
promedio maovil de los altimos veinte

dias habiles.

La tercera modalidad de intervencion es
la de control de volatilidad; esta modali-
dad también sigue una regla, de acuer-
do con la cual, ¢l Banco compra reservas
internacionales cuando la tasa de cam-
bio esta por debajo del promedio movil
de los altimos veinte dias, menos dos por
ciento, vy vende reservas cuando la tasa
de cambio esta por encima del prome-
dio maovil de los altimos veinte dias. mas
dos por ciento; ademais, el monto de la
intervencion esta determinado por me-

dio de subastas.

V. Los RESULTADOS: LA
EVOLUCION DE LA INFIACION
EN COLOMBIA

La inflacion fue de dos digitos (23.5%),
durante pricticamente la totalidad del
ultimo cuarto del siglo pasado (Grifico
1); este es el récord mundial de “infla-
cion moderada”. El anico paralelo es el
de la India. en donde la “inflacion mo-
derada” fue menor (9.0%)%. ¢Cuil fue la
razon por la cual la inflacion se mantuvo
en dos digitos por un periodo tan largo?:

al parecer, como la inflacion nunca fue

Los promedios de inflacion en estos paises corresponden al periodo 1973-1999.
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(Parcentaje)
420

Grafico 1
La Inflacion en Colombia, 1954-2006
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tan alta como en otros paises latinoame-
ricanos, no se considero que fuera un
problema grave; ademas, el pais desarro-
16 esquemas de indexacion con los que
aprendio a tolerar la inflaciéon, pues,
como s¢ mencionO anteriormente, el
objetivo de la politica no era ¢l de bajar
la inflacion sino el de mantener la infla-

cion en estos niveles.

Mientras que en los anos setenta v ochen-
ta la inflacion en Colombia era relativa-
mente baja en comparaciéon con la
hiperinflacion en otros paises de Améri-
ca Latina, en los anos noventa la infla-
cion cayo en la mayoria de los paises en
desarrollo, y hacia la mitad de la década
de los noventa se hizo evidente que Co-
lombia era un caso de inflacion relativa-

mente alta.

La estabilizacion de la inflacion de 1999
no fue anticipada; para fin de 1999 el
pronostico de inflacion del Banco de la
Repuiblica fue de 15% y el resultado 9,2%.
Aunque durante los anos noventa ¢l Ban-
co habia querido disminuir la inflacion
gradualmente, la desinflacion fue rapi-
da como resultado del sudden stop de
1998-1999 y del tamano de la caida en

el producto.

Un hecho transitorio haria que el descen-
so de la inflacion pareciera mas drama-
aumento de la inflacion de

tico: ‘el

alimentos en 1998 como consecuencia
del fenomeno del Nino, y la disminucion
de la inflacion de alimentos en 1999
como consecuencia de la respuesta re-
zagada de la oferta de alimentos. El efec-

to de la recesion sobre la inflacion basica
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y la caida en la inflacion de alimentos
causo un descenso de 7,5 puntos porcen-
tuales en la inflacion de IPC a fin de 1999

(graficos 1 y 2),

La inflacion de un digito de comienzos
del siglo XXI es algo que no habia suce-
dido en Colombia desde 1971. A princi-
pios de los anos setenta la inflacion
aumento también, sorpresivamente, por
una combinacién de factores similar a los
factores que causaron una caida de la
inflacion a fin de los anos noventa, pero
en aquella ocasion operaron en sentido

inverso. A principios de los anos setenta

la fase expansiva del ciclo econémico, el
aumento en la inflacion de los produc-
tos importados y un choque de oferta en
la agricultura de alimentos llevé la infla-

cion a dos digitos (graficos 1 a 3).

La inflacién bajé en 1983-1984 debido
a la fase recesiva del ciclo, una recesion
que coincidié con la internacional y la
crisis de la deuda; no obstante, un cho-
que de oferta en la agricultura de alimen-
tos y una devaluacion dentro de un
programa con ¢l FMI volvieron a aumen-
tar la inflacion en 1985-1986 (graficos 1
a 5)*.

(Porcentaje)

Grafico 2
Inflacion bésica e inflacion de alimentos, 1954-2006
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A comienzos de los afos setenta la inflacion aumentd como consecuencia de presiones de demanda (una brecha

del producto positiva), un aumento de la inflacion de alimentos (4.3% a fin de 1970, a 31,0% a fin de 1973) y un
aumento en la inflacion de importados (alrededor de 8,4% a fin de 1970, a 37,9% a fin de 1973). En 1985, a pesar
de una brecha del producto negativa, la inflacion no disminuyé debido a un aumento en el precio de los alimentos
(de 17.2% a fin de 1983, a 37,8% a mediados de 1985). El aumento en el precio de los productos importados a
principios de los afos setenta se debid a la mayor inflacion internacional, y en 1985, a la mayor devaluacion

(graficos 1 a 5).
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Grafico 3
Inflacién basica e inflacion en el precio de las importaciones, 1954-2006
(Porcentaje)
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Grafico 4
Inflacion de importaciones y tasa de cambio, 1954-2006
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El aumento de la inflacion de 1985-1986 inflaciéon permanente, pero, como se

pudo ser transitorio, y la reduccion de la  menciond anteriormente, los encargados
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Grafico 5
Brecha del producto segun filtro de Hodrick y Prescott, 1950-2005
(Parcentaje)
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de formular la politica monetaria pensa-
ron que la inflacion en Colombia se per-
petuaria en un rango de 20% a 30%. Por
esta razon. en el resto de la década de
los ochenta la politica monetaria no in-
tentd impedir que la inflacion se mantu-
viera en ese rango. La fase expansiva del
ciclo y la relativamente alta tasa de deva-
luacion se encargarian de aumentar la
inflacion hasta 31,6% en 1991,

Hacia ¢l futuro es posible que la infla-
cion continue teniendo cambios subitos
de corto plazo, como ha sucedido a lo
largo de la historia; y aunque hubo un
cambio en el ancla nominal, los cambios
en la inflacion en el corto plazo estaran
explicados. como en ¢l pasado. por cam-
bios en la inflacion de alimentos, en la
tasa de cambio v en el ciclo econémico.

Si las metas de inflacion son una restric-

cion real de la politica monetaria —es-
pecialmente la meta de inflacion de lar-
go plazo con centro en 3%—, darian a la
economia un ancla nominal, completa-
ran la transicion a la meta de largo plazo
v evitaran que, como a comienzos de los
anos setenta, choques transitorios lleven

la inflacion hacia los dos digitos.

VI. COMENTARIOS FINALES:
LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA
HACIA EL FUTURO

A. De la crisis al auge
del consumo

La movilidad internacional del capital
ofrece muchas posibilidades para los

paises emergentes y también plantea
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algunos retos: cuando el capital entra,
como a mediados de la primera década
del nuevo milenio, se crean dos fenome-
nos: ¢l primero, la entrada de capital
tiende a apreciar la tasa de cambio y la
apreciacion de la tasa de cambio tiende
a disminuir la inflacién en el corto pla-
zo, transitoriamente; el segundo, la en-
trada de capital tiende a aumentar el
consumo y el producto. En ausencia de
aumentos en las tasas de interés, el cre-
cimiento de la demanda tiende a aumen-
tar la inflacion en el mediano plazo, de

manera mas permanente.

En una coyuntura de entrada de capital,
como la de la mitad de la primera déca-
da del presente milenio, ¢l banco cen-
tral mantiene el objetivo de llevar la
inflacion hacia la meta, lo cual requiere
de una politica conservadora que conten-

gan la demanda y la inflacion.

En contraste, cuando el capital sale, hay
dos alternativas de politica: la primera,
actuar oportunistamente y permitir una
reduccion de la inflacion -como se ha
dicho, esta parece estar dentro de las
principales causas de la importante cai-
da de cerca de 6 puntos porcentuales en
la inflacion durante 2000-2002-; pero
si la inflacion ya ha bajado a su nivel de
largo plazo, el Banco puede permitir que
la tasa de cambio flote y las salidas de ca-
pital estimulen la acrividad econémica
por medio del crecimiento de las expor-

taciones netas®®,

25
(2008).

B. Inflacién objetivo e intervencion
cambiaria

La estrategia de inflacion objetivo con
intervencion cambiaria es bastante gene-
ralizada (Ho y McCauley, 2003) ¢ inclu-
so ha sido fuertemente defendida por
algunos economistas (para un ejemplo,
véase Goldstein, 2002). Cuando entran
capitales, el banco central compra divi-
sas disminuyendo la oferta de las mismas
disponible por el sector privado, esto
sostiene la tasa de cambio. Cuando sa-
len capitales ¢l banco central vende divi-
sas, evitando que la rtasa de cambio se

deprecic.

El Banco de la Republica ha logrado sos-
tener la tasa de cambio durante la co-
yuntura de entrada de capitales que
comenzo en ¢l segundo semestre de
2004. Uno de los aspectos importantes
de esta intervencion es que puede lle-
var a que la cantidad de dinero crezcea
en una magnitud que, desde el punto
de vista de la estrategia monetaria, sc-
ria inflacionaria. ¢Es este crecimiento del
dinero inflacionario?: no, porque si la
estrategia de manejo de la politica mo-
netaria ¢s de inflacion objetivo, el ancla
de la inflacion es la meta de inflacion, y
no la cantidad de dinero. El riesgo recae
en que, como consecuencia de la inter-
vencion v de la expansion monetaria, las
metas de inflaciéon sean blandas; mas
concretamente, el riesgo es el de que las
metas de inflacion sean endégenas a pro-

yecciones de inflacion en una coyuntura

Para estudiar como un sudden stop puede estimular el producto, véanse Charn, Kehoe v McGrattan (2005), y Gomez
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de entrada de capitales con una politica
monetaria expansiva, que acomode el cre-
cimiento monetario necesario para la in-
tervencion cambiaria. En el largo plazo, y
en forma mas permanente v definitiva, la
inflacion se dirigira hacia donde quiera
que el ancla sea mas
restrictiva, ya sea el cre-
cimiento del dinero o
la meta de inflacion. El
marco para la formula-
cion de la politica mo-
netaria serd, segun ¢l

caso, de inflacion obje-

aspectos importantes de esta

tivo 0 monetario.

intervencion es que puede

llevar a que la cantidad de

C. La inflacion de
alimentos vy la

dinero crezca en und

inflacion basica

de vista de la estrategia

Como se dijo antes,
los grandes cambios
de la inflacion de 1PC
originados en la infla-
cion de alimentos son
transitorios: rara vez cl
Banco de la Republica
movera las tasas de in-
terés en respuesta a
cambios en la oferta
de alimentos, pues tal
politica transmitiria la volatilidad de
la oferta agricola a la totalidad de la

economia.

La importancia de la inflacion de alimen-
tos consiste en que un aumento de la
misma, especialmente si es acompana-
do de un aumento de la tasa de cambio,

puede lHevar a aumentos grandes y per-

El Banco de la Republica ba
logrado sostener la tasa de
cambio durante la coyuntura
de entrada de capitales que
comenzo en el segundo

semestre de 2004. Uno de los

monetaria, seria inflacionaria.

<Es este crecimiento del dinero

porgue si la estrategia de
manejo de la politica
monetaria es de inflacion
objetivo, el ancla
de la inflacion es la meta de
inflacion, y no la cantidad

de dinero.

manentes en la inflacion; asi, si esto afecta
la voluntad del banco central de conte-
ner la inflacion, la inflacion puede volver
a un nivel mayor de manera permanen-
te. El mecanismo clave en esta cadena de
transmision es el efecto de la inflacion so-
bre la meta de infla-
cion del banco central:
un aumento grande
en la inflaciéon, aun-
que fuera transitorio,
puede convertirse en
un aumento perma-
nente si el banco cen-
tral baja la guardia ¢n
¢l objetivo de la de-
fensa de la estabilidad

de precios.

magnitud que, desde el punto

D. Dos riesgos
de aumento
en la inflacion

inflacionario?: no.

Los mecanismos de
transmision por los
cuales la inflacion au-
mento a principios de
los anos setenta, v tam-
bi¢n los mecanismos
por los cuales la infla-
cion no disminuyo en
1985 a pesar de la recesion de la actividad
cconOmica, son: presiones de demanda,
choques a la inflacion de importados y cho-

ques a la inflacion de alimentos.

La permanencia de la inflacion en dos
digitos después de la recesion y crisis
de la deuda de 1984-1985 a fin de cuen-

tas se debid a que, como dijo Milton

=i
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Friedman, los resultados de la politica mo-
netaria son consecuencia de la manera de
pensar de los encargados de formular la
politica econémica; por esta razon, en el
resto de la década de los ochenta la poli-
tica monetaria no in-

tentd  disminuir la
inflacion del rango de

20% a 30%.

un ancla nominal, y el Banco

Hacia el futuro es po-
sible que la inflaciéon
continue teniendo cam-
bios grandes e inespe-
rados en el corto plazo como lo ha hecho
en el pasado, y aunque hoy ¢l régimen
de conduccion de la politica monertaria
es diferente, y el énfasis en la mera de
inflacion explicito, a manera de conclu-
sion se puede mencionar que existen dos

riesgos latentes de que la inflacion au-
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