ECONOMIA Y POLITICA
MONETARIA

El papel de la politica monetaria es muy claro: mantener

baja y estable la inflacion y apoyar, de esta forma,

el aborro, la inversion y el crecimiento economico en el

mediano y en el largo plazo.

L a desaceleracion del crecimiento econd-
mico en Colombia en la primera mitad del
ano ha desconcertado y confundido a mu-
chas gentes. Después de la contraccion de la
economia en 1999 y de la recuperacién que
se registré en 2000 las previsiones para el
presente ano contemplaban elevar el ritmo
de crecimiento, reducir el desempleo y con-

tinuar el proceso de bajar la inflacion.

Los resultados del primer semestre no corres-
pondieron a las expectativas. En el Gnico fren-
te en el cual muy probablemente se cumplira
la meta fijada para el ano completo es el de la
inflaciéon. Algunas personas, y una parte de
la opinién publica informada, han sugerido
que estos infortunados resultados son con-
secuencia de una decision deliberada del Ban-
co de la Republica en cumplimiento de su

funcién de bajar la inflacién. Un comentario
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mas o menos generalizado es el de que con
mas dinero en circulacién habria mas creci-
miento. Y ha llegado a plantearse publicamen-
te que si para 2002 se establece una meta un
punto mayor a la originalmente fijada por la
Junta Directiva del Banco de la Republica,
cuando hizo oficial su programacion para el
ano 2001 y las metas para 2001 y 2002 den-
tro de su estrategia de “inflacién objetivo”, la

actividad productiva se reanimaria.

En esta oportunidad, me propongo encuadrar
el manejo de la politica monetaria dentro de
lo que ha venido sucediendo con la evolucion
de la economia. La hipdtesis que se plantea es
que la politica monetaria ha sido expansiva
pero que su efectividad como instrumento
reactivador es limitada en raz6n del bajo nivel
de confianza y el alto de incertidumbre que

persiste entre los agentes econOmicos, conse-
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cuencia de la crisis que trajo consigo el final
de un ciclo anormal de expansion, que ya se
conoce en Colombia como la “burbuja” de los
anos 90. El argumento es que los altos niveles
de endeudamiento de todos los agentes, el
elevado desempleo, y un sector financiero re-
sentido por la crisis constituyen barreras po-
derosas al crecimiento econémico en el corto
plazo. Con todo, es de esperar que al término
de 2001 la economia colombiana registre un
ritmo de crecimiento superior al promedio de

América Latina.

I. EL ORIGEN DE IA CONTRACCION
DE 1999

La contraccién de la economia colombiana
en 1999 fue producto de un periodo largo
(1992-1998) durante el cual el pais gasté mas

de lo que sus ingresos le permitian. Ese ex-
ceso de gasto se financié con recursos del
endeudamiento externo y el interno. Ambos,
sector publico y sector privado, redujeron
sus niveles de ahorro y elevaron su endeu-
damiento. La deuda publica total (interna y
externa) pasé de representar un 35,7% del
PIB en 1992 a un 58,6% en 2000, y la deuda
externa privada de un 5,4% del PIB en 1992
a un 16,8% en 1998, nivel que se mantenia
en el ano 2000 (graficos 1y 2). En el sector
privado, ademas, el fenémeno se observd no
solamente en el endeudamiento externo de
las empresas. Los niveles de deuda domésti-
ca adquiridos por las empresas y el endeu-
damiento de los hogares con el sistema

financiero nacional fueron muy grandes.

Las circunstancias internacionales, que ha-

bian dado lugar a un abundante flujo de

Grafico 1
Deuda externa
(Porcentaje del PIB)

20,0

10,0 r

0’0 1 1 1 1
1990 1991 1992 1993

Publica

1994

Fuente: Contraloria General de la Nacion.

1995 1996 1997

———— Privada

1998 1999 2000




Grafico 2
Deuda publica
(Porcentaje del PIB)
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capitales hacia los paises emergentes en
la primera mitad de los 90, cambiaron
abruptamente en la segunda mitad de la dé-
cada. Primero fue la crisis de México, en
1994, después la de Asia a finales de 1997 y
principios de 1998, después la de Rusia en
agosto de 1998, luego la de Brasil en 1999 y
mads recientemente la que ha afectado a Tur-

quia y a la Argentina.

El mercado internacional de capitales se ce-
rré para Colombia y para otros paises emer-
gentes desde el segundo semestre de 1998*.

La imposibilidad de continuar accediendo al

mercado internacional, el deterioro de los
términos de intercambio y la salida de capi-
tales forz6 a la economia a ajustar el gasto
de manera automatica y abrupta con poste-

rioridad al primer trimestre de 1998 cuando

Las circunstancias internacionales,
que habian dado lugar a un
abundante flujo de capitales hacia
los paises emergentes en
la primera mitad de los 90,
cambiaron abruptamente en

la segunda mitad de la década.

1 En el Informe Adicional de la Junta directiva al Congreso de la Republica, octubre de 1999, se afirma que “A mediados
del afio se continuaba observando el deterioro de los términos de intercambio y la pérdida de dinamismo de las exporta-
ciones no-tradicionales, en tanto que las dificultades de acceso a los mercados internacionales de capitales se prolonga-
ron y profundizaron en el momento de la declaracion rusa de moratoria parcial del pago de su deuda externa”. Informe
Adicional de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, Banco de la Republica, octubre de 1999.




la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que venia arrojando déficit crecientes desde
1993, llegd a su desequilibrio maximo, cer-

cano a ocho puntos del PIB (Grafico 3).

El ajuste externo, que era inevitable por la
imposibilidad de prolongar su financiacién,
se produjo, entonces, de manera violenta
desde el segundo trimestre de 1998. Al con-
cluir 1999 el déficit de la cuenta corriente se
habia reducido a un 1,5% del PIB -por el re-
corte drastico de las importaciones-y en 2000
se elimind y se convirtié, inclusive, en un
superavit. La economia se contrajo en 4,3%
en 1999 -algo imposible de prever en Co-
lombia- y las empresas y los hogares tuvie-
ron dificultades para honrar sus obligaciones
financieras. Lo cual, a su vez, y como era de

esperar, tendria un fuerte impacto sobre el

sistema financiero, en particular sobre la

banca hipotecaria y sobre la banca publica.

El desequilibrio externo sostenido hace a las
economias muy vulnerables a los cambios
adversos en las condiciones de los mercados
internacionales de bienes y de capital. Fue lo
que sucedi6é en Colombia. Seis anos segui-
dos de déficit en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos tenian que llevar a un fuerte
incremento de la deuda externa total del pais,
que pasé de un equivalente del 27,4% del
PIB en 1994 a 36% del PIB en 1998, a pesar
de haberse adelantado un programa de
privatizaciones. A su vez, el crédito del siste-
ma financiero, que en 1990 representaba un
25,6% del PIB se elevo al 38,7% en 1997, de-
bido al fuerte y acelerado crecimiento de la

cartera en términos reales entre 1993 y 1996.

2,0

Grafico 3
Cuenta corriente de la balanza de pagos
(Porcentaje del PIB)

0,0

20

40 t

-8,0

1996-1 1 1997-1 1 1998-1

Fuente: Banco de la Republica.

1 1999-1 1 2000 1l 2001

31



Al deteriorarse los términos de intercambio,
recortarse los flujos de capital y encarecerse
el crédito externo, el ajuste del gasto se hizo
inevitable y trajo consigo la caida de la acti-
vidad productiva y los problemas del siste-
ma financiero por la pérdida de la confianza
de los agentes econémicos, en particular de
los inversionistas nacionales y extranjeros.
Esto “probablemente no hubiera ocurrido en
tal magnitud de haberse
contado con fundamen-
tos macroecondmicos
s6lidos™?. La pérdida de
confianza dio lugar a los
ataques especulativos
contra el peso, que se
tradujeron en la caida de
las reservas internacio-
nales y en la fuerte pre-
sion sobre la tasa de cambio y la tasa de
interés. En septiembre de 1999 se abando-
no6 el sistema de banda cambiaria y la tasa de

cambio comenzd a flotar libremente.

El incremento de la tasa de cambio golped
fuertemente tanto al sector publico como
al privado, por sus elevados niveles de en-
deudamiento externo. El de la tasa de in-
terés no solo afectaria al gobierno y a las
empresas sino a los hogares. Al contraerse
la demanda cayeron abruptamente los pre-
cios de la finca raiz, lo cual redujo la base
patrimonial de los hogares, las empresas y
el sector financiero (graficos 4y 5). La con-
secuencia no podia ser distinta a la de un
acentuado debilitamiento del sistema finan-

ciero, el frenazo del crédito y la crisis fi-

El desequilibrio externo
sostenido bace a las economias
muy vulnerables a los cambios

adversos en las condiciones
de los mercados internacionales
de bienes y de capital.
Fue lo que sucedio en

Colombia.

nanciera. Todo ello desembocaria en la con-
traccion del gasto y de la economia en su

conjunto.

La contraccion de 1998-1999 -porque la
economia cayd en picada desde finales del
segundo trimestre de 1998- no puede con-
siderarse como parte de un ciclo econémico
“normal” en el cual la expansion inicial de la
demanda genera pre-
siones inflacionarias vy,
como consecuencia de
éstas, la autoridad mo-
netaria se ve en la nece-
sidad (y la obligacién)
de restringir la oferta
monetaria, elevar las ta-
sas de interés y reprimir
la demanda agregada de
la economia. La crisis colombiana de los ul-
timos tres anos ha sido similar a las que se
han presentado en otros paises al reventar-
se las “burbujas” de los precios de la finca
raiz y, en general de los activos, producto de
una expansion prolongada del gasto, finan-
ciado con un endeudamiento creciente. Por
eso mismo ha sido dificil de comprender y

de explicar.

La verdad, sin embargo, es que la caida de la
demanda no puede atribuirse exclusivamen-
te al manejo de la politica monetaria y
cambiaria sino a que los desequilibrios a
nivel del gobierno, las empresas y los hoga-
res no eran sostenibles y tarde o temprano
-casi que independientemente de la politica

monetaria que se siguiera- producirian una

2 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, marzo de 2000, Banco de la Republica, p. 8.




Gréfico 4
indice real de precios de vivienda en Bogota 1/
(Marzo 1994 = 100)
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1/ Deflactado por el indice de precios al consumidor.

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y calculos propios.

Gréfico 5
indice de precios de acciones de la Bolsa de Bogota
(Base: enero 2 de 1991 = 100)
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crisis®>. Y es que, como ya se ha menciona-
do, el ajuste del gasto era inevitable por la
absoluta imposibilidad de financiarlo. Con
mayor razén en una economia cada vez mas
integrada financiera y comercialmente con
el resto del mundo y que se habia vuelto muy
dependiente de los flujos de capitales pro-
venientes del exterior como consecuencia de

la caida del ahorro doméstico.

La politica econémica, entonces, enfrentd en
1999 decisiones muy complejas. Era necesa-
rio reconocer que el periodo prolongado de
expansion habia llegado a su final, y proceder
a un ajuste del gasto en la economia que afec-
tara lo menos posible al sector privado. Para
lograr este objetivo era indispensable que el
sector publico se equilibrara en forma rapida
y evitar un desbordamiento de la inflacién y la
pérdida de confianza en la moneda. Como esto
no sucedi6 a la velocidad deseada, el peso del
ajuste recayo en el sector privado y en la poli-
tica monetaria, lo cual, a su vez, condujo a la
devaluacion, a la elevacion de las tasas de inte-
rés y a la pérdida de reservas internacionales

del Banco de la Republica.

Visto en retrospectiva resulta evidente que
una estrategia de manejo diferente también
hubiera desembocado en una crisis y que las

autoridades juzgaron que el camino escogi-

La caida de la demanda no puede
atribuirse exclusivamente al
manejo de la politica monetaria
y cambiaria sino a que los
desequilibrios a nivel del gobierno,
las empresas y los hogares no
eran sostenibles y tarde o temprano
-casi que independientemente de
la politica monetaria que se siguiera-

producirian una crisis.

do tendria menores consecuencias econémi-
cas y sociales en el mediano plazo, por con-
siderar que las menores expectativas de
inflacién y de devaluacién tendrian un im-
pacto positivo sobre la prima de riesgo so-
berano y sobre las tasas de interés como, en
efecto, ocurri6é. Gobernar, sin embargo, es
seleccionar el menor de los males, que fue
lo que se hizo. Lo cual no quiere decir que
el pais no fuera a atravesar un periodo de
crisis econémica tan desconocido, tan duro
y tan prolongado como el que se ha vivido
en Colombia. Con todo, la economia no cayd
en una “hiperinflacién”, ni la moneda en una
condicién de desvalorizacién irreversible
como si sucedid, por ejemplo, en Ecuador.
Aunque se ha pagado un altisimo costo so-
cial y econémico por los excesos de los anos

anteriores.

3 En su edicion del 10 de mayo de 2001, The Economist se refiri6 al ciclo econémico de los Estados Unidos en términos que
pueden aplicarse al caso colombiano: “El punto es que periodos largos de prosperidad dan lugar a desbalances, en particu-
lar a un incremento de la deuda personal y corporativa y a excesos de inversion. En un ambiente de seguridad econémica,
con la expectativa de una prosperidad permanente, los prestatarios relajan sus estandares; consumidores e inversionistas
pierden el miedo a endeudarse. Prestatarios y prestamistas asumen, ambos, mayores riesgos, aunque, en principio, no lo
consideren asi. Estimulados por el crédito y el optimismo sobre las utilidades futuras, aumenta la inversion y los precios de
los activos se disparan. El éxito trae consigo més éxito pero, luego, en un momento dado, se convierte en exceso. Even-
tualmente, la sobreinversion reduce el rendimiento del capital y las firmas deciden cortar su gasto en capital. Los consu-
midores se sienten abrumados por la deuda y aumentan su ahorro. El optimismo le da paso al pesimismo y la demanda
cae estruendosamente”. “What a Peculiar Cycle”, The Economist, March 10, 2001, pp. 67, 68y 70.




II LA RECUPERACION EN EL ANO
2000 Y EL DEBILITAMIENTO EN
EL 2001

A partir del segundo semestre de 1999 la eco-
nomia comenzd un proceso de recuperacion
que condujo a crecimientos positivos del PIB
a lo largo de 2000 (Grifico 6). La contraccion
del gasto privado en 1999, que se reflejé en
una caida de 3,0% en el consumo de los ho-
gares y del 56,5% en la inversion privada en
el ano, dio lugar a la correccion del déficit

en la cuenta corriente de la balanza de pa-

gos y a que la tasa de cambio real se elevara.
Los aumentos de precios de la gran mayo-
ria de bienes y servicios se moderaron y la
competitividad de la produccién nacional
mejor6. Con la menor inflacidn, las tasas de
interés cayeron y la confianza del publico en

la economia aumento.

El sector privado inicié un proceso de
autocorreccion desde la segunda mitad de
1998 que, si bien dio lugar a la contraccién
de 1999, también condujo a la recuperacion

en 2000% (Grafico 7). La devaluacién real,

Grafico 6
Producto interno bruto, trimestral
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4 Tal como se consigno en el Informe de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso correspondiente al mes

de marzo de 2001, “el crecimiento de la economia estuvo liderado por el buen comportamiento del sector industrial, el
cual paso6 de un decrecimiento del 12,5% en 1999 a un crecimiento de 9,7% en el aino 2000, consolidando su recupera-
cion después de seis trimestres de caida consecutiva. El positivo desempefo de la actividad industrial se debié al
dinamismo de la demanda externa y a un tipo de cambio real competitivo, lo que llevé a un crecimiento del valor en
dolares de las exportaciones industriales de 21,7% entre los afios 1999 y 2000. Informe de la Junta Directiva al Congreso

de la Republica, marzo de 2001, Banco de la Republica.




Gréfico 7
Crecimiento anual del PIB trimestral privado, publico y total
(Porcentajes)
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Gobernar es seleccionar el
menor de los males, que fue lo que
se bizo. Lo cual no quiere decir
que el pais no fuera a atravesar un
periodo de crisis economica
tan desconocido, tan duro y tan
prolongado como el que se ha

vivido en Colombia.

las menores tasas de interés y la mayor con-
fianza propiciaron un aumento del consu-
mo de los hogares, de la inversién privada
y de las exportaciones. Sin embargo, en
1999 el consumo de las administraciones
publicas y la inversion publica continuaron
creciendo; solamente en 2000 el ajuste fis-
cal se reflej6 en las cifras, al caer el consu-

mo publico en 1,3% y la inversién puablica

en 7,0%. Contrario a la percepcion de al-
gunos analistas, el ajuste del sector publi-
co es lo que ha facilitado la recuperacién
de la actividad productiva, en vez de una
expansion sin limite del gasto publico. En
la medida en la cual el gasto publico se ha
controlado, se ha abierto espacio al sector

privado para su recuperacion.

En el primer semestre del presente ano la
actividad productiva se debilit6. El dinamis-
mo del sector privado fue menor que el de
los meses anteriores. Ese debilitamiento se
origind en el menor crecimiento del consu-
mo de los hogares. Las exportaciones no
tradicionales aumentaron a un ritmo mas
alto que el registrado en el ano anterior.
Sin embargo, las cifras a junio senalan una

desaceleracién que podria explicarse por la




reduccién de las compras de manufacturas
colombianas en el mercado de los Estados
Unidos. Las importaciones se han incremen-
tado a un ritmo mas alto que las exporta-
ciones y la cuenta corriente de la balanza
de pagos ha vuelto a ser negativa. Las im-
portaciones de bienes de capital registraron
un crecimiento impor-
tante, sin embargo, en
la primera mitad del
ano, aun descontando
las compras de equipo
militar. La inversion, en
conjunto, mantuvo su
expansién, aunque fue
notoria la caida de las

obras civiles.

de obtener empleos en el futuro.

De tal manera que tras
el debilitamiento de la
actividad productiva se
encuentra la pérdida de
dinamismo de la agricul-

tura y de la industria

¢ Qué factores explicarian la

caida del consumo en el primer

importante, es el aumento del
desempleo y la incertidumbre de
muchos jefes de hogar con
respecto a la eventual pérdida de

sus empleos o a la imposibilidad

Pero bay otros. El efecto sobre el
consumo de los mayores
impuestos, la baja dramadtica

del precio internacional del café

incertidumbre de muchos jefes de hogar con
respecto a la eventual pérdida de sus empleos
o a la imposibilidad de obtener empleos en
el futuro. Pero hay otros. El efecto sobre el
consumo de los mayores impuestos -como lo
ha reconocido el mismo ministro de Hacien-
da-, la baja dramatica del precio internacio-
nal del café y la crisis de
ese sector, y la caida del
crecimiento regional e

internacional.

semestre del ano? Uno,

En circunstancias como
las actuales el crecimien-
to de la economia de-
pende, en muy alto
grado, de la generacion
de confianza en los agen-
tes econdmicos -consu-
midores e inversionistas
nacionales y extranjeros-
con respecto a las posi-
bilidades de desarrollo

futuro del pais. Para este

y la caida del crecimiento

regional e internacional.

manufacturera, deter-

minada esta Gltima, en

buena parte, por el pobre desempenio de los
renglones de alimentos que, en el primer se-
mestre se habrian contraido en 4,1% respec-
to al mismo periodo del ano anterior, y cuya
participaciéon dentro de la producciéon total

manufacturera es muy alta’.

¢Qué factores explicarian la caida del consu-
mo en el primer semestre del ano? Uno, im-

portante, es el aumento del desempleo y la

fin es importante asegu-
rar el logro de las metas
de inflacién que se fija el Banco de la Repu-
blica -hay una muy alta probabilidad de lo-
grar la del 8% establecida por la Junta para
este ano- lo mismo que la sostenibilidad de

las finanzas publicas en los préximos anos.

En este contexto, la politica monetaria esta
en capacidad de contribuir parcialmente a la
recuperacion de la actividad productiva me-

diante la reduccion de las tasas de interven-

5 De acuerdo con el reciente comunicado de prensa del DANE, en el primer semestre la agricultura solamente habria
crecido 1,49% con relacién al primer semestre del ano pasado y la industria 1,43% en relacion con el mismo periodo del
afo anterior. En el segundo trimestre, la agricultura se contrajo con respecto al segundo trimestre del afo pasado por
una caida fuerte en la produccion de café, en la produccién pecuaria y en la de madera. Sin embargo, el renglén “otros
cultivos”, que determina en muy buena parte el comportamiento de los precios, aumenté un 4,3%.
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cién del Banco de la Republica en el merca-
do de dinero, como lo ha hecho en las ulti-
mas semanas. Los menores intereses en este
mercado deberan reflejarse, como en efecto
ya lo han hecho, en la tasa de referencia de
captacion a tres meses de las entidades finan-
cieras y, por consiguiente, en el costo de los

créditos vinculados con

Menos sabido es que la Junta del Banco bus-
ca simultadneamente la recuperaciéon de la
demanda agregada y el crecimiento econoé-
mico. La estrategia de la Junta combina ele-
mentos del esquema de “inflacién objetivo”
con valores de referencia para los agrega-
dos monetarios. En su aplicaciéon la Junta

evalia mensualmente

la DTF. De la misma for-
ma en que la menor in-
flacion reduce el costo de
los créditos atados al IPC
o a la UVR. Ambos efec-
tos alivian a los deudores
sean éstos corporativos o
personas naturales. Pero
la recuperacion definiti-
va sOlo se alcanzara en la
medida en la cual au-
mente de manera signifi-
cativa la inversién, se
eleve el ahorro interno y
se cuente con flujos de
capital positivos hacia
Colombia originados en
la repatriacion de los ca-
pitales de los colombia-
nos y en la inversién
extranjera. Lo cual impli-
ca, en ultimo término,

mejorar la confianza y la

esperanza de las gentes en el pais.

La politica monetaria estd en
capacidad de contribuir
parcialmente a la recuperacion
de la actividad productiva
mediante la reduccion de
las tasas de intervencion del
Banco de la Republica
en el mercado de dinero. Pero la
recuperacion definitiva solo se
alcanzara en la medida en la
cual aumente de manera
significativa la inversion, se eleve
el aborro interno y se cuente con
Slujos de capital positivos hacia
Colombia originados en la
repatriacion de los capitales de
los colombianos y en la inversion
extranjera. Lo cual implica, en
ultimo término, mejorar la
confianzay la esperanza de las

gentes en el pais.

su postura de politica
monetaria con base en
el analisis de las presio-
nes inflacionarias, los
prondésticos de inflacion
y el comportamiento
de otras variables ma-
croecondémicas, entre
las cuales se presta es-
pecial atencion a la base

monetaria.

De esta manera, la Junta
actia teniendo en cuen-
ta una trayectoria de re-
ferencia para la base
monetaria, que sirve de
guia para el suministro de
la liquidez y que se cons-
truye a partir de la meta
de inflacién y de un su-
puesto de crecimiento

econémico y que incor-

III. ¢Y 1A POLITICA MONETARIA?

Es bien sabido que la politica monetaria tie-
ne como objetivo, en razén del mandato
constitucional al Banco de la Republica, el

logro de metas decrecientes de inflacion.

pora, ademas, los choques anticipados a la de-
manda de dinero. El supuesto de crecimiento
econémico que sirvié de base para la elabora-
cién de la linea de referencia de la base mone-
taria para 2001, y que se ha mantenido a lo largo
de todo el ano, es el correspondiente a la pri-
mera proyeccion de crecimiento calculada por
el Gobierno Nacional a finales del ano pasado,

es decir, 3,8% (Grafico 8). De acuerdo con ese
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Base monetaria y linea de referencia promedio moévil de orden 20
(Miles de millones de pesos)

10.900

10.700

10.500

10.300

10.100

9.900

9.700

9.500

9.300

9.100 : : :

Abr-01 May-01 Jun-01 Jul-01

———— Qbservada

Fuente: Banco de la Republica.

Ago-01

——— Linea de referencia

Sep-01 Oct-01 Nov-01 Dic-01

supuesto el crecimiento promedio a lo largo
del ano de la base monetaria deberia ser de
16,9%. El pasado 24 de agosto la base se ex-
pandia a un ritmo del 12,5% anual y sus pro-
medios moéviles de orden 20 y de orden 45 se
encontraban por debajo de los implicitos en la

linea de referencia adoptada por la Junta (Gra-

El Banco no ba buscado
deliberadamente el actual ritmo de
crecimiento de la base monetaria,
bubiera deseado uno mayor, lo cual no
ba sido posible por la deficiencia de
demanda en la economia y, de
ninguna manera, por una politica

monetaria restrictiva.

fico 9). Estos datos deben interpretarse correc-
tamente: el Banco no ha buscado deliberada-
mente el actual ritmo de crecimiento de la base
monetaria, hubiera deseado uno mayor, lo cual
no ha sido posible por la deficiencia de deman-
da en la economia y, de ninguna manera, por

una politica monetaria restrictiva.

De otra parte, con base en la misma evalua-
cién mensual del comportamiento de la in-
flacion y de los prondsticos para los meses
siguientes, la Junta define la franja de tasas
de intervencién de las operaciones de mer-
cado abierto, OMA, del Banco de la Republi-
ca. A estas tasas, el Banco ofrece liquidez
primaria estableciendo cupos para las subas-
tas diarias de las operaciones de expansion

y contraccion monetarias. Los cupos se fijan




Gréfico 9
Tasas de crecimiento anual
del saldo promedio mensual de la base monetaria
(Porcentajes)
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teniendo en cuenta el comportamiento es-
perado de la oferta y la demanda de liqui-
dez, de acuerdo también con la linea de

referencia de la base.

Como bien se conoce, las tasas de interven-
cion se redujeron en 17 ocasiones entre di-
ciembre de 1998 y agosto del presente ano de
tal forma que la tasa de expansién por subasta
se encuentra hoy en dia en 10%, es decir en
aproximadamente 2% real, un nivel histérica-
mente bajo, y bajo en comparaciéon con los
vigentes en los diferentes paises de la América
Latina en la actualidad (Grafico 10). La Junta
del Banco de la Republica fue cautelosa a lo
largo del primer semestre en el manejo de sus
tasas de intervencion, en razén de la turbulen-

cia internacional causada por la crisis de Ar-

gentina y de Turquia que, como bien se sabe,
gener6 la desconfianza de los inversionistas
nacionales y extranjeros en las economias lati-
noamericanas y propicio las salidas de capital
de estos paises. Sin embargo, en la medida en
la cual mejoraron los indicadores de confian-
za, en particular las expectativas de devalua-
cion del peso y la cotizacion de los bonos
colombianos en los mercados externos, la Jun-
ta procedi6 a reducir las tasas de intervencion
del Banco en 150 puntos basicos entre el 27

de julio y el 20 de agosto pasados.

A su vez, los cupos para las subastas de ex-
pansion han sido suficientemente amplios y
han excedido la demanda, lo cual ha redun-
dado en la estabilidad de la tasa interbancaria

alo largo del ano (Grafico 11). Recientemen-




Grafico 10
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Grafico 11
Cupos de liquidez y operaciones de expansion a un dia
Operaciones diarias en 2001
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te, ademas, la Junta del Banco dio a conocer
el programa de suministro de liquidez para
los cuatro ultimos meses del ano, lo cual im-
plicara inyectar aproximadamente $800.000
millones de liquidez permanente a la eco-
nomia por la via de la compra de reservas
internacionales -de ejercerse las opciones de
compra que ofreceri el Banco en un monto
de US$80 millones a partir del 1 de septiem-
bre-y cerca de $2,2 billones en liquidez tran-
sitoria mediante Repos de expansion y el
retiro de los cuantiosos depdsitos que man-
tiene la Tesoreria General de la Nacién en el

Banco.

En sintesis, la politica monetaria no ha sido
obstaculo para el logro de ritmos mas eleva-
dos de crecimiento eco-
némico. Es mas, aunque
la proyeccién de creci-
miento para el ano 2001
se revisé hacia abajo a
mediados del mismo, el
Banco de la Republica
no modific6 la linea de
referencia de la base mo-
netaria. No es correcto
afirmar, entonces, que
una mayor emisién
monetaria daria lugar a
un mas alto ritmo de crecimiento econémi-
co. La politica monetaria ha sido anticiclica,
en una coyuntura en la cual el sector publico
forzosamente tiene que ajustarse para co-
rregir los desequilibrios que se acumularon
en la segunda mitad de los anos 90 y que
originaron la contraccién de 1999. Y en la
cual el sector publico no puede actuar en
contra del ciclo en razén de su desajuste,

no corregido todavia, que impide ampliar

No es correcto afirmar que
una mayor emision monetaria
daria lugar a un mds alto
ritmo de crecimiento economico.
La politica monetaria ba
sido anticiclica, en una
coyuntura en la cual el
sector publico forzosamente
tiene que ajustarse para
corregir los desequilibrios

que se acumularon en los 90.

el gasto o reducir los impuestos. Pero la
politica monetaria ni puede hacerlo todo,
ni contribuye de manera directa a aumen-
tar la capacidad de oferta de la economia;
su aporte es apoyar el crecimiento econé-
mico de largo plazo al lograr estabilidad de

los precios y mantenerla.

IV, Economia vy Poritica
MONETARIA

Los excesos de la década de los anos 90, su-
mados al deterioro del orden publico y a la
pérdida de confianza de los colombianos en
el futuro del pais, han traido consigo una
situacion en la cual se ha restringido la capa-
cidad de crecimiento de
la actividad productiva.
Es urgente, por lo tan-
to, culminar el proceso
de correccién del des-
equilibrio fiscal y recu-
perar la confianza de
nacionales y extranjeros
en el futuro de Colom-
bia como condicién in-
dispensable para que la
economia retome su
senda de crecimiento.
La discusién y aprobacion de las reformas
estructurales -la pensional y la laboral, entre
otras- son fundamentales en la restauracion

de la confianza.

La politica monetaria no ha sido obsticulo
en los dos dltimos anos para el crecimiento
de la economia. De hecho, la expansion
monetaria se ha disenado para un crecimien-

to mas elevado de la economia del que se ha
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registrado en la realidad y se han logrado
cumplir las metas de inflacion fijadas por la
Junta del Banco de la Republica. Esto es muy
importante. La reduccién de la inflacién con-
tribuye a la generacién de esa confianza que

la economia requiere para crecer.

El compromiso entre inflacién y crecimiento
no es valido en una circunstancia como la que
atraviesa la economia colombiana en la actua-
lidad. Un ejercicio académico realizado por los
técnicos del Banco de la Republica senala que
una meta de inflaciébn mayor en un punto a la
programada para el ano préximo tendria un
impacto despreciable en el incremento del rit-
mo de crecimiento de la economia en 2002.
Modificar la meta, en cambio, generaria expec-
tativas de inflacion, tendria un impacto negati-
vo sobre la trayectoria de las tasas de interés vy,
por consiguiente, sobre el costo de la deuda
publica y privada y, finalmente, enviaria una
mala senal para las negociaciones salariales, lo
cual, ademas, no seria conducente para la

mejora de la situacién del empleo.

Tampoco es correcto argumentar que con
mas emisioén se obtendrian ritmos mas altos
de crecimiento econémico, asi ello implica-
ra sacrificar puntos en la baja de la inflacién.
Las mayores expectativas de inflacion y de

devaluacién del peso terminarian dando al

Un ejercicio académico realizado
por los técnicos del Banco de la
Republica seniala que una meta

de inflacion mayor en un punto a la
programada para el ario
proximo tendria un impacto
despreciable en el incremento del
ritmo de crecimiento de la economia
en 2002. Modificar la meta, en
cambio, generaria expectativas de
inflacion, tendria un impacto
negativo sobre la trayectoria de las
tasas de interés y, enviaria una
mala serial para las negociaciones
salariales, lo cual no seria
conducente para la mejora de

la situacion del empleo.

traste con cualquier intento de recuperacion
permanente de la capacidad de crecimiento
de la economia por la via de altisimas tasas
de interés y desconfianza de los agentes eco-

némicos en la moneda y en el pais.

En estas circunstancias, entonces, el papel de
la politica monetaria es muy claro: mantener
baja y estable la inflacién y apoyar, de esta for-
ma, el ahorro, la inversién y el crecimiento

econ6mico en el mediano y en el largo plazo.




