NOTA
EDITORIAL

POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA DEL BANCO CENTRAL
INDEPENDIENTE

L:l percepcion sobre la politica economica en Colombia es con fre-
cuencia dominada por el andlisis de la covuntura. Por ¢llo es uatil una
vision de mas largo plazo respecto a las politicas monetaria y cambiaria
que el Banco de la Repuablica ha seguido desde cuando se establecio la
independencia de la banca central en la Constitucion Politica de 1991,
Mas aun, si se considera que al tiempo que se daba esa transicion hacia
la independencia del Emisor se presentaban reformas de orden ¢cono-
mico de gran envergadura e impacto sobre la economia colombiana y

un contexto internacional de alta volatilidad.

En este documento se presenta un recuento de lo que fueron las con-
diciones para la implementacion de politicas economicas en ¢l marco
de la transicion hacia la banca central independiente, haciendo énfasis
en las politicas monetarias y cambiarias del Banco de la Republica,

entidad que ostenta la responsabilidad constitucional en esta materia.

[ . UN NUEVO MARCO INSTITUCIONAL

En el marco de la nueva Constitucion colombiana de 1991, el Banco de

la Republica se establece como la autoridad monetaria, cambiaria y

)
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crediticia de Colombia. Dentro de esta nueva estructura. ¢l Banco fija de
acuerdo con el Gobierno Nacional los objetivos de la politica monetaria
y es independiente en la implementacion de las politicas. La Constitu-
cion también establece que el Banco debe velar por el mantenimiento
de la capacidad adquisitiva de la moneda colombiana. Para mantener
su independencia, la Constitucion estableciéo que los miembros de la
Junta Directiva del Banco de la Republica habrian de ser elegidos por
periodos de cuatro anos prorrogables, siendo solo dos de ellos reem-
plazados cada cuatro anos. De esta manera se redujo la capacidad de
influencia del Gobierno sobre las decisiones de la autoridad'.

La nueva estructura del Banco de la Republica aparece en un entorno
econOmico y politico que trajo consigo cambios significativos. A princi-
pios de la década de los noventa la economia colombiana fue expuesta
a una mayor competencia de productos del exterior y se comenzo a
desmantelar ¢l control de cambios, como parte de la aceleracion del

proceso de internacionalizacion que se habia puesto en marcha en 1989,

Los controles a las transacciones en moneda extranjera se eliminaron,
lo que supuso la necesidad de “crear” el marco institucional y de politi-
ca para ¢l funcionamiento de un mercado cambiario libre. Este fue uno
de los cambios sustantivos que trajeron las reformas. Para entonces, el
pais llevaba 25 anos con una tasa de cambio ajustada mediante
devaluaciones administradas diariamente, fijandose una tasa a la cual
¢l Emisor compraba v vendia todas las divisas que se ofrecian o deman-
daban. Adicionalmente, todas las operaciones de cambio se hacian por
el Banco de la Republica v dentro de reglamentaciones detalladas expe-
didas por ¢ste.

Paralelo al proceso de internacionalizacion de la economia, se privati-
zaron varias empresas publicas y bancos v se inicio un proceso de
desregulacion del sistema financiero, lo que, a su vez, supuso retos al
Banco de la Republica como autoridad fuente de liquidez de altima ins-

rancia.

Las reformas fueron necesarias y deseables en la coyuntura de la épo-
ca, pero no hicieron ficil el manejo de la politica monetaria, pues éstas
se dan en una ¢época de desequilibrios macroeconomicos: alta infla-
cion, déficit en cuenta corriente, € ingresos de capital en momentos en
que se libera la cuenta de capital.

' Constitucion Politica de Colornbia, 1991, Titulo 12, capitulo 6.
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I ] . LOS RETOS DE POLITICA EN LOS ANOS NOVENTA

A principios de la década de los noventa las tasas de inflacion de la
cconomia colombiana se habian mantenido en un rango del 20% al
30% anual durante los 25 anos previos. En agosto de 1991, cuando el
Banco empieza a funcionar dentro del nuevo marco institucional, la
inflacion anual habia llegado a 31,2% (Grafico 1).

Al iniciar labores, el principal reto que enfrento el Banco fue como
manejar ¢l incremento en los flujos de capital bajo el tradicional esque-
ma de devaluacion gradual existente hasta entonces. El fenomeno del
aumento en los flujos de capital no era exclusivo para Colombia: los
demas paises de América Latina también recibian entonces importantes
flujos de divisas”.

En un comienzo los ingresos de divisas entraron no como préstamos
registrados, sino acudiendo a la sobrefacturacion de exportaciones. A
partir de 1993 los flujos de divisas empezaron a registrarse como entra-

das de capital®.

Gralico 1
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Referencias a la llegada masiva de capitales a America Latina en la primera mitad de los noventa
pueden encontrarse en Calvo ef a/ (1993a y 1993b).

! Uribe (1995).

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



El régimen cambiario existente e¢n ¢l momento implicaba grandes emi-
siones para la compra de las crecientes reservas internacionales, las
cuales, de acuerdo con el objetivo legal del Banco de reducir la infla-
cion, se intentaba esterilizar mediante intervenciones masivas en el
mercado a traves de la venta de titulos de participacion del mismo Emi-
sor (Grafico 2). Esta politica resultdé en un aumento importante de la
tasa de interés, que se temia indujera el ingreso de mais capitales.

En un régimen de inflaciones altas, cercanas a 30% anual, la unica al-
ternativa practica para bajar la inflacion en este contexto era reducir el
crecimiento de los agregados monetarios, va que la inflacion es en
el largo plazo un fenémeno monetario'.

Sin embargo, la defensa de la tasa de cambio en presencia de masivas
entradas de divisas hacia dificil ¢l control de la base monetaria (grificos
3A y 3B). Los ingresos de capitales seguian generando emision y presio-
nes monetarias aun con los certificados de cambio de mayores plazos

que s emiticron en ese entonces.

Debido al ingreso masivo de capitales y al efecto nocivo que la esteriliza-

cion wenia sobre las tasas de interés, elevindolas a niveles que aumen-

Grafico 2
Titulos de participacion
como porcentaje de la base monetaria
(Enero, 1990 - Diciembre, 1985)
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A Varios estudios empiricos muestran para el caso colombiano la relacion de largo plazo entre los

agregados monetarios y la inflacion, véase por ejemplo, Urrutia (1998) y Misas et a/ (2002).

8

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



Grafico 3
Base Monetaria
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tarian aun mas los flujos de capital, ¢l Banco de la Repuablica resolvio
no esterilizar todo el crecimiento. El aumento acelerado de la coloca-
cion de titulos de participacion que se observa en el Grifico 2 también
era costoso. El pago de los intereses de los titulos de participacion ge-
neraba cuantiosas pérdidas cuasifiscales al Banco de la Republica, las
cuales, segun las nuevas normas del Banco, requerian ser cubicertas por
¢l presupuesto nacional (Grafico 4).

Y
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Gralico 4

Tasa intercambiaria diaria
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Se considero que parte del aumento de la base monetaria v los medios de
pago ampliados (M3) respondian a un cambio de portafolio por mayor
demanda de activos en pesos v por eso no era generador de inflacion. Sin
embargo, ¢l aumento en los agregados monetarios llevo a la DTF a nive-
les reales negativos en 1992 (Grafico 5). Como era de esperarse, esto
llevo a un recrudecimiento de la inflacion a los 12 6 18 meses. Ese fue el

costo de la emision en defensa de la tasa de cambio en 1992 vy 1993,

[ /l. EL REGIMEN DE BANDA CAMBIARIA Y LA TRANSICION
HACIA LA FLOTACION

Bajo el supuesto de que los ingresos de capitales eran temporales, se
aumentaron los plazos de los certificados de cambio para diferir en ¢l
tiempo las emisiones monetarias’. Sin embargo, los capitales siguieron
llegando y se hizo necesaria una reforma al régimen cambiario al inicio
de 1994, El 21 de enero de 1994 las autoridades monetarias eliminaron
los certificados de cambio y adoptaron un sistema de bandas de flota-
cion de la tasa de cambio para poder retomar el control de los agrega-

dos monetarios.

Los agentes que reintegraban divisas al pais recibian cerificados de cambio denominados en
dolares redimibles a la vista hasta junio de 1991, a tres meses desde junio y a un ano a partir de
octubre de ese ano
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Grafico 5
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En ese momento se genero una gran presion gremial y politica sobre el
Banco de la Republica para que este evitara la revaluacion del peso. Se
presento oposicion al sistema de banda cambiaria porque hubo una
pequena revaluacion en ¢l momento de su establecimiento. Sin embar-
2o, el régimen de banda cambiaria tenia precisamente el proposito de
ponerle un piso a la tasa de cambio nominal (Grafico 0).

Sin embargo, a pesar de los estuerzos del Banco de la Republica por no
dejar revaluar la tasa de cambio, en noviembre de 1994 la tasa repre-
sentativa del mercado toco el limite inferior de la banda. En ese mo-
mento, entre las tres opciones que contemplo ¢l Emisor se opto por
revaluar en 7,0% la banda cambiaria en diciembre de 1994

Como se explica en Urrutia y Ferniandez (2000), las criticas al régimen de
bandas fueron duras, pues habia permitido una revaluacion nominal.

Una demostracion de que el régimen de banda cambiaria funciono bas-
tante bien, se dio en dos coyunturas: durante la crisis politica del go-
bierno Samper se evito una corrida frente al peso y durante la época de

e En Urrutia (1995) se hace una presentacion detallada de las tres opciones de politica cambiaria
que la autondad contemplo en ese momento, ante la imposibilidad de mantener la banda cambiana
establecida a comienzos de 1994.
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Grafico 6
Tasa representativa del mercado
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las privatizaciones en 1996 v la nueva oleada de flujos de capital de
1996 a 1997 se impidio una fuerte revaluacion. En el primer caso, el

tope de la banda funciono, y en el segundo, se pudo sostener ¢l piso.

Pero la economia no dejo de estar sujeta a nuevos vaivenes provenien-
tes del exterior. Debido a los fuertes choques a los términos de inter-
cambio y la disminucion de los flujos de capital como consecuencia de
las crisis asiatica y rusa, los fundamentales de la economia se alteraron.
Cay6 dramaticamente la oferta de divisas y aumento la demanda de
dolares. Para facilitar el ajuste a esta situacion la banda cambiaria se
devaluo dos veces (el 2 de septiembre de 1998 y el 27 de junio de 1999),
facilitando una devaluacion nominal de 27%.

En los organismos internacionales hubo un desencanto con los regime-
nes cambiarios intermedios como el de las bandas. En el caso del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Tesoro norteamericano, por la mala
experiencia con esos regimenes en ¢l momento de la crisis asiatica. En
Colombia el régimen de bandas también estaba creando dificultades cuan-
do se llegaba al techo, pues en ese momento habia incentivos a comprar
reservas, con la ilusion de una proxima devaluacion que generaria utili-
dades de corto plazo. Esta actitud se reforzaba porque los operadores
sabian que al Gobierno le interesaba la devaluacion y se sabia que seria

dificil mantener una posicion diferente a la del Tesoro y el Fondo.
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Para preparar la economia con el fin de que ¢l cambio hacia la flotacion
no fuera traumatico, se iniciaron conversaciones en torno a un acuerdo
extendido con el EMI, el cual les daria seguridad tanto a los operadores
nacionales como a los internacionales de que se tenia una politica eco-
nomica sostenible y fondos suficientes para evitar una devaluacion des-
enfrenada al iniciar la flotacion. El acuerdo con el FMI fue por 1.957
millones de derechos especiales de giro (DEG) que correspondia aproxi-
madamente a US$2.700 millones. Adicionalmente, ¢l Gobierno Nacio-
nal negocio cuantiosos desembolsos con el Banco Mundial v ¢l Banco

Interamericano de Desarrollo para el ano 2000.

En septiembre de 1999, después de que el FMI aprobara el paquete de
ajuste, se libero la tasa de cambio. Es muy importante resaltar cOmo esta
transicion hacia la flotacion se logré entonces con total calma en el frente
cambiario (Grifico 6). Este constituye un caso excepcional, contrario a lo
que ocurrio en México, Brasil, Argentina y varios paises asidticos en las
semanas que siguieron al inicio de la flotacion. En Colombia. por ¢l con-
trario, la tasa de cambio se revalud brevemente. Esto muestra, también,
que los ajustes previos a la banda cambiaria mantuvieron la competitividad

de la tasa de cambio en los niveles requeridos por las nuevas condiciones.

IV, La crisis pE 1998 4 1999 y 1A POLITICA
DE RECUPERACION

La situacion economica se¢ deterioro sensiblemente en 1998 v en los
primeros meses de 1999, principalmente como resultado de choques

externos v la crisis en el sector de la finca raiz.

La recesion de 1999 tuvo como causa principal la crisis internacional.
Como se explica en Urrutia (2002), la reversion de los flujos de capital
en 1999 produjo un ajuste violento en el gasto. En el primer trimestre
de 1998, la cuenta corriente de la balanza de pagos tenia un déficit de
8% del Producto Interno Bruto (PIB) que dejo de ser financiado por los
mercados internacionales después de las crisis asiatica y rusa. Hasta el
punto de que en el segundo trimestre de 1999 la cuenta corriente esta-
ba en equilibrio. Esto significa que en un periodo de 15 meses el gasto

de la economia cayo en 8% del PIB.

La primera crisis de fin de siglo, sin embargo, fue la experimentada en el

sector de finca raiz. El crédito hipotecario crecio aceleradamente desde
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1993, lo cual genero una burbuja especulativa en los precios de la vi-
vienda. El punto mas alto del auge en el precio de la vivienda usada
para Bogoti se presenta durante el segundo semestre de 1994 (Grafico
7). Este crecimiento en los precios de la vivienda no era sostenible y su
descolgada se inicio en 1995, El fin de la burbuja de precios inevitable-
mente llevo a una crisis en las entidades de ahorro v préstamo especia-
lizadas en crédito hipotecario cuando el valor de los inmuebles cayo
por debajo de su precio de garantia para los préstamos (Grifico 8). La
combinacion de la desinflada en los precios de la finca raiz con mayores
tasas de interés gesto la crisis financiera de los bancos y entidades espe-
cializadas en crédito hipotecario (BECH). La cartera hipotecaria se dete-
riord rapidamente (Grifico 8).

Adicionalmente, la crisis internacional llevé a un aumento en los
spreads de todos los paises en desarrollo y en consecuencia a aumen-
tos en las tasas de interés en 1998, Este aumento en las tasa de intercs
ocurre mas de dos anos después de que se desinflo la burbuja de la
propiedad.

Algunos analistas han planteado que la politica monetaria fue costosa
porque aumento en forma desmedida el desempleo en el pais. Pero ¢so

es adjudicar la responsabilidad de la crisis a las acciones de la autoridad

Gratic
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Grafico 8
Calidad de la cartera
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monetaria, que incluso wvo que abandonar sus objetivos para enfren-
tar una salida masiva de capitales, y una parada sdbita en el
refinanciamiento de las obligaciones privadas v publicas del pais. El
Grafico 3B muestra que en 1999 no hubo una gran restriccion en la
base monetaria.

A todo lo largo de su corta historia como banco independiente, la politica
de desinflacion se ha hecho de manera muy gradual, planteando metas
moderadas, precisamente para evitar costos en el empleo y el producto.

El Banco de la Republica suministro toda la liquidez necesaria a los ban-
cos solventes, sin generar una crisis inflacionaria. El Gobierno Nacional,
a traves del Fogafin, le brindo con posterioridad apoyo patrimonial a la
banca privada con problemas de liquidez v a la banca estatal insolvente.

La crisis financiera se enfrenté de manera temprana y efectiva, y su cos-
to fue bajo si se compara con casi todas las crisis similares a nivel inter-

nacional.

Los andlisis técnicos preveian una desaceleracion de la economia en
1999, pero no la profundidad de la recesion. La crisis cambiaria, sin
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embargo, hizo imposible ejecutar una politica de bajas tasas de interés
en plena crisis de reversion en los flujos de capital. Pero apenas se co-
menzo a flotar, la Junta Directiva del Banco de la Republica redujo las
tasas de interés y continuo reduciéndolas constantemente hasta ¢l ano
2000, y después de esto, las ha mantenido en niveles historicamente
bajos (Grifico 9). El esquema de inflacion objetivo, como se¢ vera ade-
lante, hizo posible esta politica anticiclica y una mayor estabilidad ¢n la
tasa de interes (Grafico 10).

Varios comentaristas han culpado a las altas tasas de interés de 1998 de
la crisis economica de 1999, v hablan de tasas del 80%. Vale la pena
comentar que la tasa interbancaria fue alta en algunos dias de ataque
cambiario, pero estas no duraron (Grafico 10) y no afectaron las tasas
activas o la DTFE. Los griaficos 7 v 9 muestran estas tasas mis relevantes
para la economia y los niveles no son exagerados, v no superiores a los

observados durante la crisis cambiaria de los anos ochenta.

El objetivo de la autoridad monetaria para entonces era crear todos los
incentivos posibles para reactivar la inversion, el consumo y el crédito
del sector financiero, en tanto la economia estaba por debajo de su po-
tencial de crecimiento.

Gralico 9
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Grafico 10
Tasa interbancaria nominal diaria
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La politica de bajas tasas de interés interbancarias también le avudo al sec-
tor financiero a recuperar sus margenes de intermediacion y fortalecer sus
balances, requisitos para que ¢l crédito volviera a crecer (Grafico 11).

Durante todo ¢l periodo posterior a la recesion de 1999, se otorgo abun-
dante liquidez al sistema financiero v crecio la relacion de los agregados
monetarios amplios al PIB.

Infortunadamente, dado el alto déficit fiscal en el momento de produ-
cirse la crisis, no fue posible contar con una politica fiscal con fines

contraciclicos. Esto retrasd la recuperacion economica.

V. EL ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO

La politica anticiclica se facilito por la adopcion oficial por parte del
Banco de la Republica del esquema de meta de inflacion a partir del
momento en que se permitio la flotacion de la tasa de cambio en 1999.
A pesar de que la adopcion del esquema solo se oficializo hasta esa
fecha, este esquema se comenzo a adoptar desde la mitad de los anos
noventa. Para 1999 ¢l Banco ya contaba con varios anos de preparacion

técnica para su instauracion,
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Grafico 11
Rentabilidad del activo
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En efecto, desde principios de la década de los noventa ¢l Banco de la
Republica empezo a definir metas de inflacion, a elaborar modelos de
pronostico para la inflacion y a producir un informe mensual de infla-
cion para uso interno del mismo Banco. En 1998, en busca de aumen-
tar la transparencia de sus politicas, ¢l Banco de la Republica empicza a

publicar un informe trimestral de inflacion para ¢l puablico™.

El esquema de politica monetaria del Emisor ha evolucionado hacia un
esquema de inflacion objetivo flexible donde el principal objetivo ¢s
mantener una tasa de inflacion baja mientras se busca estabilizar el

crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo.

Los objetivos del Banco combinan estabilidad de precios con el creci-

miento maximo sostenible en el producto y el empleo.

El esquema de inflacion objetivo represento un cambio fundamental
que ha hecho posible mantener tasas de interés muy bajas y estables

después de la crisis de 1999, En el Grafico 10 se puede percibir con

Gomez et al. (2002) presentan una discusion acerca de la evolucion de la politica monetaria del
Banco de la Republica hacia un esquema de inflacion objetivo.
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claridad el efecto de la transicion sobre el nivel y volatilidad de la tasa de
muy corto plazo, efectos que se reprodujeron sobre toda la estructura
de tasas de interés de la economia a diferentes plazos. Al establecer que
la toma de decisiones sobre la tasa de interes se basa primordialmente
en aquello que los modelos del Banco dicen serad la inflacion en 12 6 18
meses, se han podido ignorar algunos aumentos en los agregados mo-
netarios que reflejan cambios en la demanda de dinero y no afectan las

proyecciones de inflacion.

Mis importante atn, al operar bajo este esquema el Banco de la Repu-
blica pudo irrigar la liquidez que la economia requeria para su recupe-
racion, sin poner en peligro los logros alcanzados en materia de

estabilizacion.

La decision de adoptar ¢l esquema de inflacion objetivo fue posible
una vez la economia colombiana se acercaba a niveles de inflacion de
un digito. En ese momento el esquema hizo posible un manejo me-
nos volatil de las tasas de interés al reducirse el énfasis en el control
de los agregados monetarios y permitio mantenerlas en niveles bajos
favoreciendo la recuperacion economica. El énfasis en determinar la
politica con base en las proyecciones de inflacion en lugar de un con-
trol de corto plazo sobre los agregados monetarios hizo posible sor-
tear con exito los aumentos de la base monetaria generados por el
impuesto a las transacciones y los aumentos recientes en la demanda

de efectivo.

V] LA POLITICA MONETARIA Y EL SECTOR FINANCIERO

En la altima década, la politica monetaria ha permitido ¢l desarrollo del
sector financiero y facilitado la profundizacion del mercado de capita-
les. Todos los estudios hechos en Colombia han concluido que la dismi-
nucion de la inflacion era la condicion necesaria para el desarrollo del
scctor financiero, y en efecto este fenémeno ha hecho posible la coloca-
cion de papeles del Estado y del sector privado a mediano plazo, v en

algunos casos a plazos superiores a 10 anos.

Esto es de gran importancia para empresas que requieren inversiones
de tardio rendimiento, y ha hecho posible por primera vez la financia-
cion con ahorro de largo plazo de la construccion. La crisis de 1998

demostro el peligro de financiar finca raiz con depositos de corto plazo.
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El desarrollo de titulos de tesoreria (TES) de largo plazo a tasa fija, por
otra parte, ha disminuido la vulnerabilidad de la economia al hacer po-
sible sustituir deuda publica externa por deuda interna, evitando asi
los peligros de periddicos cierres del crédito externo generados por even-
tos ajenos a la economia colombiana. También hace menos vulnerable
el gasto publico al inmunizarlo contra subidas temporales en las tasas

de interés, o una devaluacion abrupta en el caso de la deuda externa.

La politica monetaria también ha facilitado la modernizacion del sector
financiero, al reducir la intervencion administrativa ¢ inestable de la la-
bor de intermediacion. La Junta no ha cambiado las inversiones forzo-
sas, cosa que ocurria con frecuencia en ¢l pasado; simplifico v redujo
los encajes sobre los pasivos del sector financiero. Por ejemplo, ¢l pro-
medio de encajes paso de ser muy alto en términos internacionales. lo
cual le quitaba competitividad a los intermediarios nacionales v hacia
muy complejo su manejo a niveles competitivos, a uno de 5.6% en la
actualidad (Grafico 12).

La politica monetaria paso de los cambios en encajes v controles direc-
tos a operaciones de mercado abierto (OMA). Esto a la vez le cred un

mercado liquido a los titulos de tesoreria.

Grafico 12
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Finalmente, se hicieron grandes avances en ¢l sistema de pagos, lo cual
elimina un potencial riesgo sistemaitico, y mejora la eficiencia de la

intermediacion.

VII. Concrusiones

Durante los primeros 13 anos de independencia ¢l Banco de la Repu-
blica ha consolidado logros importantes para ¢l bienestar de los colom-
bianos. Durante este periodo la inflacion se redujo de manera casi
continua desde un 31,2% en agosto de 1991 a un 5,9% e¢n agosto de
2004 (Grafico 1), Sin duda, el resultado en materia de inflacion tuvo
que ver con el diseno institucional para la politica monetaria y cambiaria,
cuyo pilar principal es la independencia del Banco emisor. Este nuevo
diseno institucional le permitio a Colombia alcanzar y mantener
estandares mundiales de baja inflacion. Inflaciones altas del 25% o el
30% se habrian convertido ¢n un obsticulo muy grande para la inver-
sion extranjera, la actividad economica y el desarrollo del mercado de
capitales. Adicionalmente, con inflaciones bajas es mas facil mantener
la competitividad de la tasa de cambio ante choques no coincidentes de

precios y salarios.,

La baja inflacion tuvo una importante consecuencia adicional que fue per-
mitir la profundizacion del mercado de capitales, en el cual el Gobierno
puecde financiar una mayor parte de sus necesidades. Esto le brinda un

poco mas de autonomia al pais frente a los acreedores internacionales.

Aun cuando la politica economica se enfrento a dificiles coyunturas, no
dudamos en calificar como bueno el manejo que se dio a las diferentes
situaciones de crisis y en particular a la recesion de 1999, Se pudo dar
apovo de liquidez a los bancos viables sin generar presiones infla-
cionarias durante la crisis financiera. En el frente cambiario se dio una
transicion desde un régimen de proteccion e inexistencia del mercado
de divisas hacia uno de libertad. El sistema de bandas se fue ajustando
periodicamente para no afectar la competitividad, y se logro mantener
un relativo orden en el frente cambiario evitando los dramaticos resul-

tados de otros paises de América Latina.

Por su parte, ¢l esquema de inflacion objetivo hizo posible un manejo
menos volatil de las tasas de interés y permitio mantenerlas en niveles
bajos después de 1999, favoreciendo la recuperacion economica.
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La ausencia de un panorama fiscal mas despejado ha sido, sin embar-
g0, un motivo constante de preocupacion para la autoridad monetaria.
Principalmente, porque la ausencia de un mayor espacio de maniobra
en materia fiscal ha impedido que la politica fiscal opere de manera
contraciclica, lo cual ha generado presiones mayores sobre ¢l lado mo-
netario de la politica economica.

Se volvio comun echarle la culpa de los problemas de la segunda parte
de los anos noventa a la revaluacion cambiaria de la primera parte de la
década. Pocos comentaristas aclaran que un banco central no puede
ficilmente evitar una revaluacion ante flujos masivos de capital, ni que
¢l Banco de la Republica hizo todo lo que estaba a su alcance para evi-
tar esa revaluacion. Solo algunos comentaristas han planteado lo ob-
vio: que ante ¢l gasto publico desbordado, y financiado en buena parte
con crédito externo, la revaluacion era inevitable. El Banco realizé dos
seminarios internacionales en los anos noventa buscando que acade-
micos colombianos e internacionales analizaran precisamente este pun-
Lo, pero sin mayor €xito entre los comentaristas v analistas de opinion.

Cuando en 2004 se produce una revaluacion por la reduccion en la
salida de capitales, muchos olvidan por completo la leccion de 1994 a
1997, yv han clamado por la intervencion del Banco de la Repuablica. El
Emisor, nuevamente, ha hecho todo lo que esta a su alcance para evitar
una fuerte revaluacion, pero es claro que la solucion, al igual que hace
una década, pasa por una reduccion del déficit fiscal y un financiamiento
en moneda local del mismo.

Miguel Urrutia Montoya™

Gerente General

Presentacion en el Seminario Macroeconomico “La economia colombiana de cara a 2005,
organizado por ANIF y Fedesarrollo. Esta Nota Editorial fue elaborada con la colaboracion de
Juana Téllez. Las opiniones aqui expresadas no comprometen a la Junta Directiva del Banco de
la Republica y son de la responsabilidad del Gerente General.
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