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I Introduccién ,

El Banco de la Reptblica (Banco Central de Colombia) obtuvo independencia
formal def gobierno, primero, a través de ia Nueva Constitucion expedida a mediados de
1991 y luegeo, mediante la Ley del Banco de diciembre de 1992. El propdsito de este
documento es describir ei papel del Banco Central (BC) en el proceso de formulacion de
la politica econémica durante los Ultimos tres afos.

Comenzamos por destacar ailgunos de los rasgos sobresaiientes que caracterizaron
el proceso de ajuste en Colombia antes de 1991, dentro de los cuaies comenzd a operar
el nueve BC. En segundo lugar discutimos algunos resultados que estan a favor de la
independencia del BC en el caso especifico de Colombia. £n tercer lugar presentamos
la experiencia macroeconomica basica durante el periodo. Por uitimo, ofrecemos aigunos
razonamientos sobre los desafios futuros.

I\ .Algunas “Condiciones [niciales®

El Grafico 1 presenta |a tasa anual de inflacion para Colombia durante el periodo
1951-1992, ambos en términos del movimiento observado y del promedio mavil de seis
afios.

Este grafico presenta una fuerte peculiaridad. La inflacién era "baja* -aunque
inestable- antes de 1973. Posteriorments, crecid de manera sistematica durante la
segunda mitad de los afios setenta y principios de los ochenta, hasta alcanzar un nivel |
estable de aproximadaments el 23% alrededor del cual ha fluctuado desde entonces. La
politica econdmica, reflejada en ia evoiucion de variables nominales como la oferta
monetaria (grafico 1A) , crecimiento nominal del gasto publico (grafico 1B) y latasa de
devaluacién nominal, no parecio demasiado preocupada con este comportamiento de la
inflacién. Uno podria argdir que una "razén® por la cual se permitié que la inflacién se
elevara fue la de “comprar* una menor variabilidad de la inflacion a costa de mayores

niveles de |a misma.



Grafico 1

Cuando se examina la experiencia inflacionaria de varios paises en la era de la
postguerra, dentro de ia regién y en la OCDE, se concluye que este tipo de experiencia
es Unica . En efecto, una descripcién simplificada acerca de la inflacién mundial de la
postguerra’es ¢l siguients: la mayorfa de los paises experimentaron una baja inflacién

1 véase R. Flood y M. Mussa (1994) , para un recuento muy interesante de la inflacion de la
postguerra en relacion con la inflacién de la pre-guerra. Dichos autores argumentan que un patron de
bienes *amarra”® el nivel de precios mientras que patrones monetanios de diversa variedad "amarran” 1a tasa
de inflacidn.
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Gr&fico 1A

entre 1950-1973 2, luego la inflacion aumentd -en promedio~ en el periodo 1973-1984
y posteriormente se pueden distinguir tres patrones marcados. Un primer grupo de

¢ Aunque en los paises industrializados la inflacion fue més alta que en la época de pre-guerra,
como sa muestra en Backus, D.K. y P.J. Kehoe (1992). '
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Grifico 1B



paises (por ejemplo OCDE) pudo disminuir su inflacion a los niveles anteriores a
1973; un sequndo Grupo vid elevar su nivel de infiacion dramaticamente en por lo menos
la primera mitad de los ochenta y sélo Colombia mantuvo su inflacion alrededor de ios
niveles de 1982 °.

Las preguntas mas interesantes que uno se puede formular al estudiar ia inflacién
colombiana tienen que ver con su peculiaridad. En particular, surgen dos interrogantes:
primero, qué puede explicar, ¢ por lo menos justificar el "saito" experimentado en la
primera mitad de los afios setenta? segundo, qué explica el nivel moderado y la relativa
estabilidad de la inflacion desde los inicios de los ochenta?

Estas son ciertamente preguntas relevantes cuando se persigde el objetivo de
reducir Ia inflacion. Por ejemplo, tal como es discutido por varios -autores *, un choque
puramente fiscal puede no ser respuesta suficiente para las dos preguntas arriba
formuladas. Aunque el andlisis de la inflacion debe partir de reconocer el hecho que ella
es en esencia un mecanismo distributivo, que canaliza recursos de unos grupas dela
sociedad hacia otros, esto no sera siempre un asunto entre los sectores “privado y
plblico®. En términos mas formales, 1a relacién entre los déficit fiscales y ia inflacidn no
es usualmente unica en sentido tedrico. Algunos paises han experimentado menores
tasas de inflacién que Colombia a pesar de tener exactamente los Mmismos -0 aun mas
altos- déficit fiscales. -

La faita de una relacion estrecha entre los déficit fiscales y ia inflacién (Grafico 2)
no es nueva ni particular a Colombia; de hecho, esta relacién se basa en ia idea que un
déficit, en algun momento, debe ser monetizado o por lo mencs se espera que lleve
auna expansion monetaria. Los resultados econométricos obtenidos en contextos

3 gn Carrasquilla, A (1993A), se examina este patrén internacional en relacion con las variables
fiscalas y monetarias.

* véase Kiguel, M. y N. Liviatan (1988) y Bruno, M. (1950).
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Grafico 2

especificos son clabsalwgariquoésﬂnoesunaregulaﬁdad empirica; King y Plosser,
por ejemplo, no encuentran svidencia en ei sentido que los déficit fiscales tengan un poder
significativo al predecir expansiones monetarias presentes y futuras °. Resuitados

5 Véase King, R.G. y C.l., Plosser (198S).



similares mas recientes son obtenidas por autores tales como Hafer y Hein y por De Haan
y Zelhorst 8.

Por supuesto, 'a monetizacién completa de los déficit corrientes es la manera mas
clara por medio de la cual un déficit fiscal va a generar inflacién. Pero hay un papel
“cuasifiscal" muy importante para la inflacion, de hecho un factor que demuestra ser de
mayor utilidad para entender la inflacion moderada: la generacion de fngresos per
impuesto inflacionario. E! Grafico 3 muestra la definicion estandar del impuesto
inflacionario (base monetaria multiplicada por la tasa de inflacidn) para el caso especifico
de Colombia. Como puede observarse, el "salto” que ocufrié en la primera mitad de los
afios setenta estuvo acompafiado de un "saito* paralelo en la cantidad de dinero de
manera tal que los ingresos totales por sefioraje se incrementaron de manera importante.
Formaimente, o que ocumo fue que la elasticidad de la demanda de dinero con respecto
a fa inflacion esperada fue lo suficientemente baja para que el aumento en inflacidn fuera
capaz de generar impuestos inflacionarios nuevosy sustanciales (un punto del PIB por
afo). |

Uno puede simpiificar el andlisis y pensar en términos de la sociedad colombiana
enfrentada en una negociacién con las autoridades en la primera mitad de los afios
setenta; las autoridades econdmicas decidieron eievar la inflacion con ei fin de obtener
financiamiento para proyectos considerados importartes. Los ciudadanos, entonces,
estarian motivados a reducir sus tenencias de dinero a medida que la inflacion deteriorara
su valor real. E! hecho de que esto no ocurrié en una escala importante implica que la
estrategia fue exitosa y uno debe preguntarse por qué fue este el caso. En mi opinion,
hubo una “zanahoria” que a compaiid al “garrote® de una mayor inflacion; tas autoridades
no sdlo toleraron sino que motivaron la indexacién de los contratos nominaies.
E| salario minimo que estuvo fiio desde 1969 hasta 1971 fue elevado en un 27% en

s vaase Hafer, RW. y S.E.. Hein (1888)y De Haan, J. y D. Zeihorst (1980). En este iltimo trabajo
se inciuye a Colombia.



Gréfico 3

1972 y comenzé a incrementarse de manera anual a partir de 1975. Los salarios del
sector oficial se comportaron basicamente de la misma manera. En 1972 se introdujo ia |
indexacion de tasa de interés a través del mecanismo de los UPAC. Por otro lado, y tal
vez lo mas importante, a partir de finales de los afios sesenta se puso en efecto un -
mecanismo de minidevaluaciones que se convirtié en una parte central de la politica



macroeconémica colombiana desde comienzos de los setenta. Frecuentemente, la tasa
de devaluacion estaba basada en metas explicitas para ia tasa de cambio real.

Aunque esto fue exitoso en promover ias exportaciones no tradicionales duranto
finales de los sesenta y hasta 1975, a partir de finales de ios sesenta las autoridades
comenzaron de facto un proceso de indexacion de la tasa de cambio nominal con base
en el comportamiento rezagado de los precios. Esta politica fue reversada desde 1975
hasta 1983, debido a la presencia de presiones inflacionarias originadas en choques
favorables a los términos de intercambio y a la disponibilidad de recursos externos.
Aunque no se permitio que la tasa de cambio nominal flotara libremente, se redujo el ritmo
de minidevaluacién y se permitié una apréciacion de la tasa de cambio real.
Adicionalmente, Coiombia enfrentd, por primera vez, un desequilibrio fiscal severo; esto
fue en parte !a contrapartida de la acumuiacion de deuda externa presente desde finales
de los setenta. Ei desorden fiscal también Ilavo a una tasa de cambio drasticamente
sobrevaluada una vez cesaron los flujos externos y decayé el auge cafetero. Con et fin
de ayudar al proceso de ajuste se implementé una devaluacion nominal significativa.

A partir de 1985 y hasta finales de. 1991, se presentd de nuevo, una politica de
meta de tasa de cambio real. En 1985 se buscé eliminar la sobrevaluacion real a través
de una devaluacion nominal de 50% 7: desde 1986 hasta mediados de 1989 la politica
consistié en defender el valor alcanzado por la tasa de cambio real en 1986, y a partir de
esta fecha hasta finales de 1990, de nuevo ia politica cambiaria busco deprec:ar latasa
de cambio real hasta un nuevo nivel considerado de equilibrio.

Efectivamente, a mediados de 19889, ante ia perspecuva de reformas estructurales
que incluian una liberacién comercial, las autoridades buscaron depreciar ia tasa de
cambio real aumentando el ritmo de las minidevaluaciones. Esto lievé a presiones
inflacionarias sustanciales, incluyendo un nivel récord de 32.4% en 1990. Los agentes

7 Por ejemplo, 1a prima en el mercado “negro’” de divisas sobrepast el 10%, a comienzos de 1984

ammmmwmdm De igual manera, ias reservas internacionales cayeron
en US$4.1 miles de mitlones (72% de su nivel inicial) entre comienzos de 1982 y mediados de 198S5.
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consideraron que la combinacion de una depreciacion real con reformas cambiarias
graduales eran un proceso dinéhico insostenible y tomaron dos tipos de acciones: el
retraso de las importaciones y la conversion de su portafolio a pesos. Las autoridades
respondieron al superavit de cuenta corrients y de capital acelerando la reforma comercial,
disminuyendo el rit. .o de las minidevaiuaciones e intentando esterilizar (os flujos de capital
através de aumentos en |a tasa de interés de la deuda del Banco Central y elevando el
encaje de los bancos privados. Pero rapidamente, se hizo evidente la necesidad de
perrriitir una apreciacién nominal de la moneda y de reducir ei ritmo de esterilizacion. |
Antes de concentrarse en las particularidades de la politica monetaria, es conveniente
analizar el caso en favor de un banco central independients utilizando la experiencia -
colombiana.

. Caso en Favor de la independencia

En estos momentos existe una literatura bastante extensa acerca de la discusién
sobre la independencia del BC *. Es una proposicién bastante clara que el analisis de ia
independencia del BC tiene que ver con el tema de las expectativas y la credibilidad
acerca de las declaraciones de las autoridades sobrs la politica antiinflacionaria. En
pocas palabras, el argumento comienza por postular una curva de Phillips aumentada que
inciuye expectativas de! tipo Friedman-Pheips y !a critica de Barro-Gordon sobre la
politica discrecional éptima. En otros términos, el argumento comienza con una defensa
de fas “reglas* en contraposicién a la “discrecion® en el manejo de la politica monetaria.

De otro iado, el grado hasta el cual las reglas son aceptadas y creibles contiene
importantes elementos institucionales. Por ejemplo, un gobierno que emite deuda
doméstica no-indexada es menos creible como institucion antiinflacionaria que un banco
central independiente que no emite dicho tipo de deuda.

® véase sobre todo el influyente tratado de A. Cukierman (1992), en el cual se inciuyen elementos
tanto tebricos como empiricos.
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Segundo, el argumento en favor de un 8C independiente depende, de manera
crucial, delaideadeque la inflacidn disminuye el bienestar. Dos trabajos recientes son
Utiles para analizar este tema. El primero ? analiza los costos de bienestar que se
originan en diferentes niveles de inflacién de estado estacionario. El segundo ' estudia
los efectos de ia inflacion sobre el crecimiento. En ambos msos la teoria y los datos son
pastante claros en establecer el hecho de que la inflacidn es costosa. Ei primer articulo,
utilizando datos colombianos, por medio de una funcion de utilidad de tipo Sidrausky
(CRRA con dinero) ¥ utilizando el método generalizado de los momentos para estimar los
parametros profundos, muestra que si la inflacién de estado estacionario se reduce de un
nivel de 25% al 5%, las ganancias en el bienestar del consumidor seran de
aproximadamente 16%. Esto es, basicamente, equivalente, en términos de bienestar, a
un incremento inmediato de 12% en el nivel de consumo.

En el sequndo trabajo, Uribe muestra, primero, que hay una asociacion negativa
entre las series de uempo de productividad factonai y la de inflacion; y segundo
demuestra, utilizando técnicas de filtros de Kalrnan. que el parametro que relaciona las
dos variables se ha incrementado desde mediados de los setenta, cuando |a inflacion
experimentd el salto ilustrado en e Grafico 1. En otras palabras, hay una relacion
estructural negativa entre ia inflacién y la productividad y su importancia empmca parece
responder al nivel de inflacion. '

Finalizamos destacando que las ganancias en compet:tmdad y en los niveles de
bienestar serian ampliadas por una reduccion en la inflacién al menos, a los niveles
internacionales. Si, como la literatura parece demostrar, el establecimiento de un BC
independiente es conducente a este fin, entonces esa institucién es una adicion
bienvenida en el proceso de reforma estructural en Colombia.

3 yease Carrasquilla. A., Gaiindo A. y H. Patron (1934).
10 yaase Uribe, J.D. (1994).
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V.  El Nuevo Banco Centrai: Aspectos Analiticos y Empiricos

' Las condiciones iniciales descritas anteriormente definen el contexto dentro dei cual
comenzé a operar el nuevo BC. Una sintesis apropiada de los desafios que enfrenta ei
nuevo BC seria la siguiente: exists !a necesidad de estabilizar ia economia mientras que
al mismo tiempo se consolida y de hecho se aicanzan progresos en el area de reformas
estructurales. La tasa de cambio real se ubica en el centro de ests objetivo dual; al menos
asi es percibido por una gran parte ds la opinidn publica, del gobierno y aun de la Junta
Directiva del BC. La Junta Directiva, dentro de estas restricciones, ha optado por un
proceso gradual de desinflacion. ' | :

Podemos formalizar la problematica que enfrentaba ei BC, en 1991, de la siguiente .

manera: laJunta Directiva -que es responsable de las politicas monetaria y cambiaria-
tiene dos dbjeﬁvos: el primero es la defensa de una “meta’ de tasa de cambio real {(e*)y
el segundo es la inflacién {B). Su funcién de pérdidas simplificada puede ascribirse asi:

{1) L) -ca(t)[e{t)-e’] - n(e)?

donde, e=E/P es la tasa de cambio real (TCR), E la tasa de cambio nominal y P el nivel
de brecios. Con esta simple expresiéon capturamos ia dualidad de objetivos que ha
caracterizado las decisiones de politica econdmica en Colombia durante muchos affos .
Con unas pocas adiciones se puede demostrar que mientras la autoridad mantenga una
meta de tasa de cambio real ¢* que difiera del nive! iniciaimente observado e, |2 solucion
serd una politica activa de variacion de la tasa de cambio nominal. Mas ain, si la inflacion
responde a los desequilibrios de !a TCR (i.e. si se supone alguna forma de PPA en el
mediano plazo), entonces la economia se caracterizara por una cadena de devaluacion-
inflacién.

2 Una presentacion mas amplia de esta tema aplicado a Colombia se encuentra en Carrasquilla
(1993) y una representacion similar en oo contexto se presenta en Cukierman, Kiguel y Leiderman (1993).
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El parametro a(t) captura el “peso” que las autoridades le asignan a la meta de
TCR. Mientras mayor sea este parametro, dada una desviacién de TCR de su nivel
“deseado®, mas inflacionario serd ei resuitado.

La hipdtesis crucial es la siguiente_: el valor de a(t) es "elevado” cuando el nuevo
BC comienz.. a operar, pero una vez el nuevo BC esta en funcionamiento a(t) deciina de
una manera posiblemente gradual. Como podemos darle algun contenido empirico a esta
hipotesis? Esa es una labor dificil por muchas razones, una de ellas, que ia funcion de
pérdidas no es observable. 5

Podemos postular gue las autoridades resuelven el siguiente problema cuando
determinan |a politica de tasa de cambio nominal.

MIN - L(E)
{Fesl

s.a. &' - @&
élt) - E(&) - (&)

n{t) - [E(t) - §(&)]

En este marco, las autoridades observan una TCR que puede diferir de su nivel
“deseado” e*, que se supone exdgeno. Luego, utiizan la devaluacién nominai (la variable
de control) con el fin de minimizar sus pérdidas que a su turno se derivan de los efectos
de la devaluacion sobre la tasa de cambio real y de su efecto sobre la inflacion, ia cual es
a su vez es una funcion de la diferencia entre Ia devaluacién observada y el
comportamiento de la TCR de “equilibrio" [la cual varia por un factor £(t), que también es
exégeno en-este simple ascenarioj.

En la solucion, la inflacion sera mayor mientras mayor sea a(t), esto es entre mayor
peso se le asigne a alcanzar ia meta de TCR. En este simple marco no hay nocion de
“sostenibilidad” de la meta de TCR 12 | as autoridades simpiemente intentan alcanzar

22 Una discusion mas detallada se presenta en Carrasquilla, A. (1993B).

13



una meta 'y usan la devaluacion nominal con ese fin, enfrentando una relacidn de
compensacion entre la meta misma y una mayor inflacién. Por supuesto, !a meta puede
no ser plausible dadas las variables econdmicas fundamentales. En ests caso, la
Iiteratura reciente ha demostrado que ia inflacién es un resultado necesario. De manera
intuitiva, la devaluacién‘red requiere que haya ahorro por parte de aigunos o todos los
sectores en |a economia. Si no hay ajuste fiscal, en un sentido tradicional, cuaiquier
devaluacion real debe surgir del impuesto inflacionario y no tanto de la devaluacién
nominal. )

De esta manera, la pregunta empirica crucial es Ia siguiente: ha cambiado a(t) en
el sentido esperado con la aparicién del 8C independiente? En otras palabras, la’
pregunta es si el BC independiente ha disminuido e! peso asignado a la defensa de una
meta de TCR? y ‘

Una primera implicacién empin'oé es ¢l comportamiento de la inflacién misma y de
los indices de inflacion que reflejan, en un mayor grado que el iPC, la respuesta de los
precios flexibles no-controlados de la economia. Esto trae una importants desventaja
ocasionada per el hecho de que una disminucién en la inflacién no es un componenta ni
necesario ni suficients para una caida en a(t). De hecho, ello puede seguirse de un
menor valor e* con exactamente el mismo a(t). El Gréfico 4 presenta datos para la
inflacién medida por el IPC y su componente "basico”, esto es excluyendo alimentos y
servicios pubiicos. ’ |

Una segunda manera de analizar la hipétesis es a través del comportamiento de
la devaluacion de la tasa de cambio nominal; no es dificil mestrar que, ceteris paribus,
menores valores de a estin asociados con menores ritmos de devaluacion. En efecto,
en el caso extremo si a(t) = 0 debe ser cierto que ia devaluacién no serd una solucién

factible del problema.
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Grafico 4

El Grafico 5 muestra el comportamierito de la devaiuacién nominal. Déspués de
observar tasas superiores al 30% entre 1989-1990 las tasas observadas ahora se ubican
alrededor del 7% (mas adelante nos referimos a las instituciones involucradas).

Tercero, Si a(t) ha declinado de verdad, el comportamiento de corto plazo de la
TCR debe ser consistente con cambios en las variables fundamentales. De otra manera,

la Gnica explicacion para el desequilibrio seria una combinacién de precios no-flexibles

15



- Gréfica S

Y un manejo de ia tasa de cambio nominal. El Grafico 6 muestra la evolucion de una
medida tipe PPA de fa TCR y de un indice de precios reiativos de transables/no-
transables. La apreciacién es consistente con aigunos de los siguientes hechos
fundamentales; un aumento en los influjos de capital y 'un incremento en el gasto publico
y privado con respecto al PIB. Reflejando lo anterior, la cuenta corriente pasd de un
superdvit de 5% del PIB en 1991 a un déficit estimado de 4% en 1994. Recientemente,
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Grafico 6

los términos de intercambio también han contribuido a ‘apreciar la tasa de cambio
fundamental. La combinacién de estas fuerzas ha mas que compensado oS efectos de
las menores barreras comerciales.

V. La Evolucién Reciente de la Politica Econdmica
La manera mas simple de caracterizar ei desempefio macroeconomico reciente de
Colombia es recordar que la cuenta corriente de |a balanza de pagos ha sufrido un cambio
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dramatico, pasando de un superavit de alrededor de 5% del PIB en 1991 a un déficit
proyectado del 4% en 1994 y una cifra similar para 1995.

Esto significa que los agentes domésticos han cambiado sus balances globales,
desde una posicion de ahorro neta (Y>A) hacia una posicién de gasto neto (Y<A) y que
dicho cambio ha sido dramadtico en términos histéricos. Debida a que el PIB crecié a una
tasa de alrededor del 4% durante este periodo, digamos de un nivel de 100 en 1990 a 117
en 1994, los gastos deben habersé elevado a un ritmo del 6.4% (de 95 a 121.7).
Obviamente, una gran parte de la demanda se canalizd hacia bienes transables (por
éjemplo, la propensidn a importar -como proporcién del PIB- fue mucho mayor en el
margen que en el promédio). Sin embargo, a pesar de esto el mayor ritmo de gasto
ciertamente implicd una apreciacion de la TCR, a través de una gran presién sobre la
dinamica de los precios de los bienes no transables. .

En este contexto macroeconémico global, y a pesar de! ajuste del parimetro a(t)
el cual creo que la evidencia indirecta demuestra que es diferente de 0, el Gnico régimen
consistente con este valor seria uno de flotacién pura, y por lo tanto, considero que el BC
ha continuado defendiendo la TCR. Buena parte de la explicacion de esto, como se
menciond antes, es el hecho de que las metas desinflacionarias apuntan hacia un proceso
gradual por rﬁedio del cual la inflacion colombiana va a convergir hacia aiveles
intemnacionales. El propésito de esta seccidn es el de mostrar los medios p&r los cuales -
el BC -al mismo tiempd- ha reducido a(t) y defer~ido la TCR.

Como ya se menciond, a(t) tenia un valor elevado en 1990; prueba de esta
afirmacion es la velocidad de ias minidevaluaciones y ¢l hecho de que la inflacion se
estaba acelerando. La primera decisidn importants tomada por la Junta Directiva fue la
de apreciar la tasa nominal de cambio a través de a introduccion del "Certificado de
Cambio" (CCAMB), un instrumento de deuda negociable, denominado en délares y con
madurez de un ano, el cual el BC podia redimir antes de su madurez con un descuento
(fijo). En efecto, su introduccion constituyd una apreciacion nominal. El saldo vigente
alcanzé un valor maximo de US$1.8 miles de millones, aproximadamente el 3% del PIB.
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Ei mercado del CCAMB determinaba de hecho la tasa de cambio nominal y en |a practica
reflejaba un sistema de bandas, en |a cual el descuerto (12.5%) hacia las veces de cota
inferior y la tasa de cambio "oficial® hacia las veces de tacho.

Sequndo, el BC redujo la tasa a a cual la banda efectiva se depreciaba vis-a-vig"
la tasa previa de minidevaluacion.

En conjunto con esta decisidn, el BC disminuyd las tasas de interés en sus
emisiones de deuda denominada en pesos, cuyo saldo aicanzé un valor de alrededor del
6% del PIB. Las tasas para los titulos a 90 dias fueron reducidas desde un valor de 47%
a mediados de 1991 a 22% a finales de 1993. La disminucién en el saldo vigente de la
deuda implico un aumento en los agregados monetarios (véase Grafico 7) asi como una
reduccién en el ritmo de influjos de capital y en la acumulacion de reservas internacionales
netas (Grifico 8). Desde entonces, la expansion monetaria ha estado asociada
fundamentalmente con la reduccion en ei saldo total de la deuda del BC desde un pico del
8% del PIB a su nivel corriente de 3.5%.

Tal como estaba !a situacion a finales de 1993 el régimen permitié una flexibiiidad
importante de la tasa de cambio nominal, al menos si lo comparamos con el régimen
vigente antes de mediados de 1991. Sin embargo, las bajas tasas domésticas de interés
(las tasas de captacién eran cercanas a cero en términos reales) y el eievado crecimiento
de los agregados monetarios y del crédito doméstico, dentro del contexto de un fuerte
crecimiento en el gasto, como se menciond antes, implicaron que esta mayor flexibilidad
no fuera conducente a una desinflacién.

En enerc de 1994 se supnmao la emision de CCAMB y desde entonces el BC ha
emitido base monetaria en lugar de deuda domestica a cambio del influjo de délares. Al
mismo tiempo se tomaron algunas decisiones relevantes; 1a primera fue colocar bandas
cambiarias explicitas del 15%. Segunda, devalyar las bandas como un todo en una tasa
menor que la que prevalecié en 1993 (11% en vez de 13%). Tercero, colocar las metas

monetarias {M1) dentro de una banda de! 4%.
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De manera formal entonces, la decision fue colocar metas de oferta monetaria mas
explicitas dentro del contexto de una tasa de cambio nominal mas flexible. En otras
palabras, se utiliza el dinero como un *ancia® para la estabilizacion y de esta manera se
permits una mayor flexibilidad de ia tasa de cambio nominal. La decision de colocar una
banda mas bien amplia paralos agregados monetarios (4 puntos) puede parecer

- Grafico 7



Grafico 8

sorprendente -de hecho lo fue para muchos observadores en Colombia-. La Junta
Directiva argumentd que esto obedecia al deseo de no desestmular variaciones
-normales* de la demanda. En efecto, de haber existido una banda monetaria mas
estrecha, las ﬂuctuacionés estacionales de las transacciones habrian implicado una mayor
variabilidad de la velocidad (y por ende de las tasas nominales de interés), en exceso de

las que las autoridades consideraban *normai“.

21



El BC se reservd la posibilidad de intervenir dentro de la banda, vy de hecho, el
saido de reservas internacionales ha caida desde enero en cerca de US$100 millones.
El comportamiento de la tasa de cambio nominal desde enero de 1994 se presenta en el
Grafico 9.
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VI. Conclusiones: Algunos Desafios

En Colombia la inflacién permanece en niveles elevados, de hecho mayores que
los de la mayoria de los paises de la region. Mas adn, si se compara el comienzo de los
noventa con el de los ochenta, el desemperio de Colombia (en términos de la disminucion
observada en la inflacion) es deficients si se compara con la regién como un todo. Esto
es problematico, dado el hecho que la inflacion afecta el crecimiento y el bienestar. Sin
embargo, durante los Ultimos tres arios la institucién de un banco central independiente
se ha consolidado y ha definido un régimen en el cual la tasa de cambio nominal es
mucho mas flexible que antes y por o tanto 1a posibilidad de perseguir metas monetarias
se vuelve mas factible en el contexto de una economia crecientemente abiert'a._ £l primer
desafio es armonizar esta flexibilidad cambiaria y la desinflacién con transformaciones
estructurales. La poiitica fiscal se vueive crucial para obtener estas metas. |

Existen varios desafios especificos hacia adelante, aigunos de los cuales me
gustaria discutir. Primero, el sector financiero esta todavia restringido por encajes
excesivamente aitos y por una posicién propia obligatoria y 1a Junta Directiva del BC
tendra que reducir estas distorsiones a medida que la economia se vuelva mas integrada.
Por supuesto, los encajes son una forma de impuestos y por lo tanto constituyen -en
esencia- un problema fiscal. Actuaimente las reservas de encaje del sistema bancario
representan alrededor de US$2.5 miles de millones (4% dei PIB). No es extraiio, que se

-considere que el nivel de las reservas internacionales, en el lado activo del balance
general del BC, esta cerca de US$ 3 mil millones por encima de los niveles “6ptimos”.
Esto es costoso para la sociedad y es un problemna que debe ser resuelto con ei fin de
mejorar el desempesio de la economia.

Segundo, se han colocado elevados :mpuestos a los flujos de capital como
consecuencia de 1a oleada experimentada desde 1990. y esto es causa de distorsiones.
Actuaimente, los desembolsos -con la excepcién de aigimos recursos relacicnados con
el comercio- con madurez menor a 5 anos estin sujetos a un depdsito en el BC cuyo

porcentaje depende del plazo del endeudamiento. En otras palabras, si un agente
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obtiene un préstamo a dos afios por US$1.000 debe depositar US$864 (con un
rendimiento de cero) durante dos anos. Aunque el capital de corto plazo que es altamente
volatil puede tener resuitados muy negativos, es claro que este tipo de controles debe
entenderse como una medida temporal y debe ser eliminado una vez se fortalezca la
politica fiscal. Mas aun, el efecto de eliminar estas medidas, dada una meta monetaria,
va a tender, sin duda alguna a apreciar la tasa de cambio en ausencia de un ajuste fiscal.
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