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Abstract

El articulo hace una narraciéon de la politica monetaria en Colombia. Por ser una
narracién de la politica monetaria en una economia abierta, el articulo hace énfasis en los
conceptos de “trilema” de la politica monetaria, ancla nominal y regimenes monetarios.
Ademds, la narracion incluye el periodo actual de régimen de inflacién objetivo, presenta
los antecedentes académicos y la definicién del régimen de inflacién objetivo, y presenta
las caracteristicas actuales de este régimen en Colombia. La principal implicacién de
politica es que el requisito mds importante para mantener la estabilidad de precios es
que el Banco de la Reptblica procure mantener la meta de inflacién firme, y dirija las
tasas de interés en consecuencia, ante aumentos de la inflacién producidos por presiones
de demanda, devaluaciones y aumentos en la inflaciéon de alimentos.

Clasificacion JEL: E52; E58; F32; F41
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Inflacién objetivo

*Los puntos de vista expresados en este articulo no representan ni comprometen la posiciéon del Banco de

la Reptblica ni la de su Junta Directiva.



Una narracién de la historia de la politica monetaria en Colombia deberia utilizar, ideal-
mente, conceptos como los del trilema de la politica monetaria y el ancla nominal de la
economia. La razén es que estos conceptos son relevantes en una economfa pequena y abierta
especialmente cuando hay cambios de régimen, como ocurre en narraciones que cubren difer-
entes regimenes cambiarios, y cuando las crisis de un régimen tiene origen en la falta de una
solucién clara al trilema.

El presente articulo hace una narracién de la politica monetaria en Colombia con base en
los conceptos de trilema y ancla nominal. La narracién incluye el perfodo actual de régimen
monetario conocido como inflacién objetivo. Por esto previamente el articulo expone los
antecedentes académicos de este régimen y sus caracteristicas.

Una excelente presentaciéon de la politica monetaria en Colombia durante el siglo XX
se encuentra en Sanchez, Ferndndez y Armenta (2005). La contribucién de estos autores
sigue el método narrativo y por episodios de Friedman y Schwartz (1963). El aporte de este
articulo con respecto al estado de la literatura, que es la importante contribucién de Sdnchez,
Ferndndez y Armenta es, primero, una narracién de la politica monetaria con base en los
conceptos de trilema y ancla nominal y, segundo, la narracién incluye el régimen de inflacién
objetivo y sus caracteristicas en Colombia.

El plan del articulo es el de explicar los conceptos relevantes antes de abordar la narracién
de la politica monetaria. Los conceptos de trilema de la politica monetaria y ancla nominal
de la economia son tratados en la seccién uno. Los antecedentes académicos de la estrategia
de inflacién objetivo y las caracteristicas de este régimen son tratados en la seccién dos. La
narracién de la politica monetaria se presenta en la seccién tres. Los elementos actuales de
la estrategia de inflacién objetivo en Colombia se presentan en la seccién cuatro. Después de
presentar los resultados de la politica monetaria en términos de la evolucién de la inflacién, el
articulo concluye con algunos de los retos que enfrenta la conduccién de la politica monetaria

en Colombia hacia el futuro.



1 Algunos conceptos relevantes en una narracién de la politica

monetaria en una economia pequena y abierta

1.1 El trilema de la politica monetaria

El trilema de la politica monetaria (Mundell, 1963) consiste en que la politica monetaria estd
enfrentada a tres objetivos, cada uno de estos objetivos es deseable en si mismo aunque los
tres son imposibles de lograr al mismo tiempo. El primer objetivo es el de lograr determinado
nivel de tasa de cambio, el segundo, lograr determinado nivel de la tasa de interés, el tercero,
tener movilidad de capitales.

El objetivo de tasa de cambio es deseable para lograr objetivos con respecto al comercio
internacional. El objetivo de tasa de interés es deseable para lograr objetivos domésticos
relacionados con el ciclo econémico. El tercero, de movilidad de capitales, es deseable para
fomentar la eficiencia en la asignacién del ahorro y la competitividad doméstica. Cada uno de
los objetivos es deseable en si mismo, pero solo dos pueden ser alcanzados simultdneamente;
ese es el trilema.!

El trilema plantea unas posibilidades e impone unas restricciones al marco para el fun-
cionamiento de la politica monetaria. En efecto, si hay movilidad internacional del capital,
la politica monetaria tendrd que tomar una de dos soluciones de esquina. La primera, la més
probable si hay credibilidad en la politica monetaria, podrd adoptar como ancla nominal la
meta de inflacién o la cantidad de dinero y dirigir la politica monetaria a objetivos domésti-
cos como la inflacién y el ciclo econémico. La segunda, la més probable si hay una historia
de hiperinflacién, la politica monetaria tendrda que adoptar como ancla nominal la tasa de
cambio, renunciar a la conduccién independiente de la politica monetaria y permitir que la
tasa de interés tome enddégenamente el nivel de la economia de referencia, por ejemplo, que
siga la tasa de interés de Estados Unidos que naturalmente persigue objetivos referidos a ese

pafs.?

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

la paridad descubierta de tasas de interés.
2La historia monetaria de América Latina ha demostrado que el régimen de tasa de cambio fija es una

solucién disponible para los pafses que no han tenido una historia de disciplina y credibilidad de la politica

monetaria. Pero ademds, la tasa de cambio fija es una opcién disponible para paises con choques simétricos a



Si la movilidad internacional del capital es baja, se podrdn lograr objetivos simultdneos
de tasa de cambio y tasa de interés. Este es el caso de algunos paises del Africa, en los
que, a pesar de permitir la libre movilidad internacional del capital, el capital no fluye. Este
también es el caso de paises a los que el capital fluiria en mayor medida si se permitiera,
pero en donde las autoridades establecen controles que impiden su movilidad. El caso mas
notorio en la actualidad es el de los paises emergentes mds grandes y dindmicos, China e
India, aunque India anuncié recientemente que en 2008 estaria desmontando los controles a

los flujos de capital.

1.2 El ancla nominal y los regimenes de conduccién de la pol itica mone-

taria

Cuando hay inflacién, todas las variables nominales aumentan. Los salarios nominales, la
tasa de cambio y la cantidad de dinero aumentan a tasas que en el largo plazo mantienen
una relacién directa con la tasa de aumento en los precios, la inflacion. También las tasas de
interés nominales mantienen en el largo plazo una relacién directa con el crecimiento de las
variables nominales.

El objetivo de estabilidad de precios puede conseguirse por medio de tres estrategias
o regimenes diferentes de conduccién de la politica monetaria: las estrategias monetaria,
cambiaria y de inflacién objetivo. Cada una de estas estrategias corresponde a tres anclas
nominales: el dinero, la tasa de cambio y la meta de inflacién. La decisién méds importante
de la politica monetaria es la decisién de cudl es el ancla nominal de la economia, es decir, la
estrategia o el régimen de conduccién de la politica monetaria.

Ademads de estas tres estrategias de manejo de la politica monetaria, la realidad es que
varias economfas implementan la politica monetaria con regimenes intermedios o hibridos.
Las estrategias intermedias son poco transparentes y son por lo general dificiles de entender
por parte del piblico y en ocasiones aiin por parte de los mismos encargados de disenar la
politica monetaria. Las estrategias de esquina tienen la ventaja de ser transparentes y su

funcionamiento facil de entender por parte del piblico. La solucién de esquina en el caso

otros pafses. Sobre este tema se puede consultar la teoria de las dreas monetarias 6ptimas (ver por ejemplo

Mundell, 1961).



de la flotacién es mads idealizada pues por lo general los paises intervienen en el mercado
cambiario directamente (con reservas internacionales) o al menos indirectamente (con la tasa
de interés), pero casos concretos de soluciones de esquina en el caso de la flotacién 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 regimenes
intermedios dando lugar a diferentes arreglos de la economia internacional. Por ejemplo,
el sistema de Bretton Woods de 1944-1973 establecié tasas de cambio fijas de cada pafs con
respecto al délar y una paridad del délar con respecto al oro. El sistema posterior que comenzd
en 1973 permitié la flotacién de las tasas de cambio y comenzé a definir el crecimiento de
las variables nominales por medio de un ancla monetaria. En los anos noventas, cuando la
relacién entre el dinero y la inflacién se hizo menos predecible, el ancla nominal de un nimero

creciente de paises comenzdé a ser la meta de inflacion.

1.3 El régimen de tasa de cambio

Los distintos regimenes de conduccién de la politica monetaria tienen relacién con el régimen
de tasa de cambio. Como se mencioné anteriormente, los esquemas de mayor flexibilidad de
la tasa de cambio permiten que la politica monetaria sea dirigida a objetivos domésticos como
la estabilizacién del producto y de la inflacién. Los esquemas mas rigidos permiten anclar la
inflacién a la del pais de referencia al costo de delegar la politica monetaria a ese pafs.

Existe una gama de regimenes cambiarios que van desde la flotacién total a la rigidez
absoluta. En el extremo de m4s flexibilidad estd la flotacién independiente y continuando
en orden de mayor flexibilidad a mayor rigidez se pueden enumerar otros regimenes como
los de la flotacién intervenida, el sistema de bandas cambiarias, la tasa de cambio fija pero
ajustable, la caja de convertibilidad, la dolarizacién, y finalmente, la unién monetaria.

En la clasificacién de los regimenes cambiarios es necesario tener en cuenta la distincién
entre regimenes de jure y de facto. Segin Calvo y Reinhart (2002) y, por ejemplo, Levy-Yeyati
y Sturzeneger (2005), aunque la autoridad monetaria de varios paises expresa formalmente
que el régimen de tasa de cambio es de determinadas caracteristicas, en realidad el régimen

es otro. Mas frecuentemente las autoridades monetarias expresan que la tasa de cambio tiene



flexibilidad pero interviene en el mercado cambiario en la magnitud necesaria para que la tasa

de cambio sea rigida. Tasas de cambio que oficialmente son flexibles de hecho son rigidas.

1.4 Las anclas y el trilema

En la estrategia monetaria de conduccién de la politica monetaria el ancla nominal es la
cantidad de dinero. De acuerdo al trilema, la tasa de cambio podra ser controlada o no
dependiendo de si hay o no movilidad de capitales. Si hay control a los movimientos de
capital o si la movilidad del capital es baja, la tasa de cambio puede llevarse al nivel que sea
deseado. Si hay movilidad del capital, la tasa de cambio debera flotar.

En la estrategia de tasa de cambio el ancla nominal es la tasa de cambio misma. De
acuerdo al trilema, si hay control a los movimientos de capital el banco central podra dirigir
la tasa de interés a objetivos domésticos. Si hay movilidad de capital la tasa de interés debera
ser enddgena a la del pais de referencia.

En la estrategia de inflacién objetivo el ancla nominal es la meta de inflacién. Los paises
que han aplicado la estrategia de inflacién objetivo por lo general tienen movilidad de capitales
y por esto en estos paises la tasa de cambio por lo general flota. La flotacién en los paises
que conducen la politica monetaria por medio de inflacién objetivo, sin embargo, es bastante

intervenida (al respecto ver Ho y McCauley, 2003).

1.5 Instrumento, meta intermedia y objetivos de la politica monetaria

Los economistas especializados en asuntos monetarios generalmente clasifican los instrumen-
tos y objetivos de la politica monetaria, bajo cada régimen monetario, de acuerdo a tres
categorias: la meta operativa, la meta intermedia y la meta final.

La meta final es el objetivo final de la politica monetaria. Este objetivo es generalmente
definido de forma amplia como la estabilidad de precios y entendido como una tasa de inflacién
baja y positiva. Otro objetivo con frecuencia incluido en los mandatos constitucionales o
legales que deben seguir los bancos centrales es el de la estabilidad del producto. Este objetivo
no es incompatible con el objetivo de estabilidad de la inflacién si los principales choques a
la economia son a la demanda agregada, sin embargo, si los principales choques tienen que

ver con cambios en la oferta, los objetivos de estabilidad de la inflacién y estabilidad del



producto son incompatibles.?

La meta operativa de la politica monetaria es el instrumento que estd mas directamente
bajo el control de la autoridad monetaria y la meta intermedia es una variable que tiene una
relacién estable o al menos predecible con el objetivo final. La meta intermedia ademé&s debe
poder ser controlable por la autoridad monetaria mediante el manejo de la meta operativa.

En la estrategia monetaria, la meta operativa es generalmente la tasa de interés y la
meta intermedia un agregado monetario. El agregado monetario que se escoge dentro de esta
estrategia debe ser controlable por medio de las tasas de interés y debe tener una relacién
estadistica estable con la inflacién. La mecdnica de la estrategia monetaria consiste en que si
el agregado monetario se sitia por encima de un nivel objetivo, las tasas de interés aumentan
y si se ubica por debajo, las tasas de interés disminuyen.

En la estrategia de tasa de cambio la meta operativa es la tasa de cambio misma, pero
también puede ser la tasa de interés. Si es la tasa de cambio, el banco central se compromete
a comprar y vender las divisas que sean necesarias a la tasa preestablecida. Si es la tasa
de interés, el banco central mueve la tasa de interés para hacer que la tasa de cambio,
determinada en el mercado, sea fija. En este tltimo caso, la tasa de cambio es la meta
intermedia.

En la estrategia de inflacién objetivo, la meta operativa es la tasa de interés y la meta
intermedia es el prondstico de inflacién. La inflacién se dirige a la meta por medio de un
mecanismo operativo orientado hacia el futuro y basado en los mecanismos de transmision
de la politica monetaria que se mencionardn mds adelante. Si el prondstico estd por encima

de la meta, la tasa de interés aumenta y viceversa.

2 El régimen de inflaciéon objetivo

Anteriormente, los estudios sobre inflacién objetivo comenzaban mencionando los paises que

habian adoptado este marco para el manejo de la politica monetaria. Hoy, debido a su amplia

3Si la inflacién aumenta porque aumenta la demanda, un aumento en las tasas de interés contiene la
demanda y la inflacién. Si la inflacién aumenta porque bajé la oferta, por ejemplo, de alimentos, un aumento
en las tasas de interés baja la inflacién en el mediano plazo pero enfatiza la caida en la produccién. Hay
un desfase en los plazos pues la caida de la oferta de alimentos aumenta la inflacién en el corto plazo y un

aumento en la tasa de interés disminuye la inflacién en el mediano plazo.



difusion, parece més razonable mencionar los paises que atn no han adoptado esta estrategia.
Dejando de lado los paises con tasa de cambio fija, los méds importantes casos de paises que
atin no han adoptado el esquema de inflacién objetivo son Estados Unidos, Europa, Japén,
China e India. Probablemente pronto habrd que borrar de esta corta lista a los Estados
Unidos, pues el nuevo gobernador de la Reserva Federal, en su momento, hizo importantes
contribuciones académicas a esta estrategia.*

Como anota Truman (2003), de los paises que han adoptado la estrategia de inflacién
objetivo, ninguno la ha abandonado, excepto de Espana y Finlandia pues se unieron a la
moneda unica del Sistema Monetario Europeo. Este parece ser, por ahora, un récord sobre-
saliente para una estrategia de conduccién de la politica monetaria que, a lo sumo, solo lleva

15 afos de funcionamiento en los paises que la implementaron inicialmente.

2.1 Origenes conceptuales
2.1.1 La inflacién, un fenémeno de politica monetaria

Como dijimos anteriormente, las variables nominales de la economfa mantienen en el largo
plazo una relacién positiva. Debido a la relacién positiva entre la inflacién y una variable
nominal en particular, la cantidad de dinero, Milton Friedman hizo famosa su frase: “la in-
flacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario.” En esta frase hay un sentido de
causalidad unidireccional. Afios después, su discipulo Robert Lucas, también de la Universi-
dad de Chicago, mostraria que el crecimiento de los precios mantiene una relacién positiva
con el crecimiento de la cantidad de dinero y también con otra variable nominal, la tasa de
interés (Lucas, 1980). Es fdcil extender el ejercicio de Lucas para mostrar que la inflacién
mantiene una relacién positiva también con otras variables nominales como los salarios y la
tasa de cambio.

Entonces, cuando hay inflacién hay mayores promedios de crecimiento de todas las vari-
ables nominales: dinero, salarios y tasa de cambio, y también hay mayores tasas de interés

nominales. Pero esta relacion estd desprovista de causalidad. Es la inflacién un fenémeno

" Al escribir este articulo, el gobernador de la Reserva Federal de Estados Unidos, Benjamin Bernanke, ya
habia comenzado a allanar el camino para la adopcién de una meta de inflacién defendiendo ante el Congreso

de su pais que los objetivos de inflacién y de crecimiento no son incompatibles.



monetario? O en otras palabras es el crecimiento del dinero la causa de la inflacién? La
respuesta es no, por ejemplo, si el régimen monetario es de tasa de cambio fija, la inflacién
no es consecuencia del crecimiento del dinero sino al revés.?

Hemos visto que la forma en la que se determina la inflacién (y por lo tanto las demads
variables nominales en la economia) depende del ancla nominal, es decir, de la escogencia de
la estrategia de conduccién de la politica monetaria. Sin embargo, la frase de Friedman hace
pensar a los economistas que la inflacién es, bajo cualquier ancla, un fenémeno monetario,
independientemente del régimen de conduccién de la politica monetaria. Es como si los
economistas pensaran que la inflacién es un fenémeno natural no creado por el hombre por la
decisién de cudl es el ancla nominal de la economia y el manejo del respectivo instrumento,
sino determinado misteriosamente siempre y en todo lugar por el crecimiento de la cantidad
de dinero. Desde mi punto de vista, esta manera de pensar no parece ser correcta.’ Si el ancla
nominal es la tasa de cambio, la inflacién no es un fenémeno monetario o lo es solamente en
sentido de correlacién y no de causa. Y de forma més relevante para Colombia, si el ancla es
la meta de inflacién ocurre lo mismo.

Si hemos de utilizar la frase de Friedman en sentido de causa, podriamos hacerlo con una
modificacién importante. “La inflacién es un fenémeno de politica monetaria.”” La decisién
de politica monetaria que determina la inflacién es la escogencia del ancla y el manejo que
se de al instrumento monetario dentro de ese régimen. Si el ancla es monetaria, la inflacién
es un fenémeno monetario, si es cambiaria la inflacién es en el largo plazo un fenémeno de
cudnto es la inflacién internacional y el cambio en la tasa de cambio y si el ancla es la meta
de inflacién, la inflacién es un fenémeno de cémo el banco central fija la meta de inflacién y

si cumple con la meta de largo plazo o no.

Este punto de vista no es completamente justo con Friedman y Swartz (1963). Para ellos, la inflacién es
un fenémeno monetario incluso en el caso del efecto monetario del mecanismo de ajuste automaético de un

ancla cambiaria, como en el caso de price-specie-flow mechanism del patrén oro.
SEste punto de vista es frecuentemente compartido entre los economistas especializados en inflacién ob-

jetivo. Me animé a ventilarlo publicamente cuando lo vi expresado en las notas de clase del profesor Lars

Svensson (2005, pagina 10).
"Vi esta frase en una presentacién de Peter Westaway en el Banco de Inglaterra (Westaway, 2000).



2.1.2 La inflacién, el objetivo de la politica monetaria

El desarrollo de la teorfa monetaria y la experiencia de varios paises ha llevado a los econo-
mistas a ciertos consensos. Las preguntas tedricas sobre cudles son las consecuencias de la
politica monetaria sobre la actividad econémica y la inflacién ya tuvieron respuesta (ver por
ejemplo el survey que hace McCallum en la introduccién de su articulo de 1988).

Puede la politica monetaria estimular el nivel de actividad econdémica? Es amplia-
mente aceptado que en el corto plazo la politica monetaria tiene impacto sobre la activi-
dad econdmica, pero que en el largo plazo la politica monetaria no tiene efecto alguno. La
politica monetaria no puede estimular el nivel ni la tasa de crecimiento del producto perma-
nentemente. A raiz de la estanflaciéon de Estados Unidos en los anos setentas, la literatura
de las expectativas racionales demostré que la expansién monetaria se incorpora en las ex-
pectativas de inflacién y el efecto de una politica monetaria expansiva es solamente sobre la
inflacién y en el largo plazo. En el largo plazo la politica monetaria no tiene efecto sobre la
actividad econémica.

Otra literatura, la literatura sobre el costo en bienestar de la inflacién, ha mostrado que
la inflacién causa un menor nivel de producto (ver por ejemplo Lucas, 2000).8 Este es un
tipo de no neutralidad de la politica monetaria que implica que el activismo del banco central
solo puede causar costos.

La m4ds importante implicacién de todos estos consensos es que la responsabilidad de
los bancos centrales es la de dar un ancla nominal a la economia. Es el resultado de estos
consensos lo que Truman (2003) afirma son los antecedentes académicos de inflacién objetivo.
Es en el control de las variables nominales en el largo plazo en donde los bancos centrales
tienen un alto grado del control y es esto lo que la politica monetaria puede hacer. En
palabras de Bernanke (1999), inflacién objetivo hace que el banco central “se dirija a aquello

que puede hacer y que no intente lograr lo que no puede hacer.”

8 An otra literatura muestra que la inflacién esta relacionada negativamente con la tasa de crecimiento del

producto (el articulo seminal de esta literatura de cardcter empirico es Barro, 1996).
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2.2 Caracteristicas de inflaciéon objetivo

Los economistas definen la estrategia de inflacién objetivo por sus caracteristicas. Svensson
(2005) agrupa estas caracterfsticas en tres:’ una meta de inflacién, transparencia y una

operatividad del banco central orientada hacia el futuro.

2.2.1 Un objetivo de inflacién

El objetivo de inflacién es un mandato constitucional o legal que requiere que el banco central
persiga la estabilidad de precios. En ausencia de un requerimiento constitucional o legal, el
objetivo de estabilidad de precios puede ser parte de la manera de pensar y de tomar decisiones

de los encargados de ejecutar la politica monetaria.

2.2.2 Transparencia

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

Una caracteristica de inflacién objetivo relacionada con la transparencia es la rendicién
de cuentas.'® Los bancos centrales que siguen la estrategia de inflacién por lo general son
responsables ante el gobierno, el congreso o ante el piblico en general.

Para dar transparencia, los bancos centrales que persiguen objetivos de inflacién utilizan
un conjunto de instrumentos de comunicacién como comunicados de prensa, ruedas de prensa
e informes de inflacién.

Los informes de inflacién comunican los resultados de la inflacién, las proyecciones de la
inflacién, el porqué de las desviaciones de la inflacién con respecto a la meta y las decisiones
de politica monetaria para hacer que en el mediano plazo la inflacién se dirija a la meta. En
documentos més técnicos accesibles a la comunidad académica, los bancos comunican cémo
entienden que funciona la economia y como conciben que funcionan los mecanismos que hacen
que la meta de inflacién sea el ancla nominal.

Algunos economistas creen que la comunicacién de los planes del banco central aumenta

Svensson (2005) incluye otras caracteristicas de inflacién objetivo en una de estas tres caracteristicas.
10« A ccountability.”
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la efectividad de la politica monetaria. La razon es que la informacion tiene efecto sobre lo
que el ptiblico considera son las intenciones del banco central y esto puede tener consecuencias
sobre las expectativas de inflacién. A su vez, las expectativas de inflacién tienen consecuencias
sobre la inflacién misma. Otros economistas son més escépticos acerca de si la comunicacién
de los planes del banco central tiene algiin efecto sobre la inflacién empiricamente (para un
ejemplo, ver Ball 2003).

Dentro del informe de inflacién, una estrategia de comunicaciéon que se ha difundido

11

internacionalmente es el grafico abanico."> Este grafico comunica la proyeccién central el

nivel de incertidumbre y el riesgo del prondstico de inflacién del banco central.

2.2.3 Un procedimiento operativo que mira hacia el futuro

Debido a que existe un rezago en el efecto de la politica monetaria sobre la inflacién, las
acciones de politica monetaria que se toman en determinado momento tienen un efecto sobre
la inflacién unos trimestres adelante.

Por esta razon la estrategia de inflacién objetivo cuenta con un procedimiento operativo
que consiste en proyectar la inflacién a futuro —incluyendo el efecto de las acciones de politica—
y en comparar esta proyeccién de la inflacién con la meta.

Los principales mecanismos de transmisién de las acciones de politica monetarial? y los
efectos de distintos choques que pueden tener consecuencias sobre la inflacién'? por lo general
estan formalizados en algin modelo o modelos de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria. En el caso de algunos bancos, estos modelos comunican cémo, oficialmente, la

junta del banco entiende los mecanismos de transmisién de la politica monetaria. En ocasiones

1 «“Fan chart.”

12Los mecanismos o canales de transmisién de la politia monetaria son: Primero, el canal de demanda
agregada por medio del cual un aumento de la tasa de interés disminuye la demanda agregada y disminuye la
inflacién. Segundo, el de tasa de cambio por medio del cual un aumento en la tasa de interés aprecia la tasa de
cambio, disminuye la inflacién de importaciones y disminuye la inflacién. La apreciacién de la tasa de cambio
también disminuye la demanda agregada y también activa el canal de demanda agregada. Y tercero, el canal
de expectativas por medio del cual un aumento de la tasa de interés disminuye las expectativas de inflacién
(con expectativas racionales las expectativas disminuyen porque, a través de todos los canales, disminuye la

inflacién misma) y el descenso en las expectativas de inflacién disminuye la inflacién misma.
13Ejemplos de estos choques son aumentos sibitos en la inflacién de alimentos, aumentos en el precio del

petréleo o cambios grandes y no anticipados en los flujos de capital.
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estos modelos también permiten a la junta analizar las consecuencias sobre la inflacién futura

de distintas choques y politicas.

3 Breve historia de la politica monetaria en Colombia

3.1 El control al movimiento de capital: 1966-1991

Durante los anos 1960s, a media que crecia el comercio internacional, también crecian los
flujos de capital entre los paises. Los controles de capital que imperaban en la época, se
hacian cada vez menos efectivos. La movilidad internacional 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 comenzé a hacer dificil la administracién
de las divisas. Recurrentemente el Banco de la Reptiblica se quedaba sin divisas produciendo
crisis cambiarias y devaluaciones.

La filosofia imperante era el dirigismo estatal y se intentaba utilizar las divisas para direc-
cionar el desarrollo. La solucién a las repetidas crisis cambiarias no estuvo en la asignacién de
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 el control de capitales.

El decreto legislativo 2867 de noviembre de 1966 y el decreto 444 de marzo de 1967
establecieron y reglamentaron el control de capitales. Adicionalmente, para evitar que ocur-
riera, una vez mas, una crisis cambiaria, el decreto de 1966 estableci6 que las tenencias de
divisas del piblico quedaban congeladas, que solo el Banco de la Repiblica podria comprar
y vender divisas y que las personas que violaran esta norma serian sancionadas.

En cuanto a la inversién extranjera, se consideraba que la IED tenia efectos, como dijo
algin economista, “sospechosos” sobre los intereses econémicos del pafs y sobre la soberania
nacional. Por la época, las politicas referidas a la IED llevaban los nombres de “politica de

? “politica de colombianizacién de la banca”, etc.

marchitamiento de la inversién extranjera,
El estatuto cambiario exigia que se llenaran una serie de requisitos para que la IED pudiera
ser aprobada.

A partir de 1970 la TED estuvo regulada por el Acuerdo de Cartagena que regia el Pacto
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Andino. La filosofia del Acuerdo no era muy diferente a la del estatuto. En practicamente
todos los sectores de la economia la IED se prohibid, se prohibieron nuevas inversiones en

sector financiero y se restringio el capital extranjero en el sector financiero a 20%.

3.2 La liberaciéon del movimiento de capital en 1991

Hacia finales de los anos ochentas se presentaba un cambio de mentalidad que vino a llamarse
el consenso de Washington. Las nuevas ideas favorecian la eficiencia del mercado en la
asignacién de recursos.

La movilidad del capital tomé lugar en medio de la globalizacién de los inversionistas
internacionales y en una coyuntura de bajas tasas de interés en los Estados Unidos. Los
paises en desarrollo apenas “emergian” a los mercados globales de capital. El capital fluia a
los pafses emergentes con el objetivo de diversificar el riesgo.!

En Colombia, la nueva mentalidad, m&ds acorde con la operacién del mercado en la
asignacién de recursos, contrasté con el control de capitales que venia desde 1966. En 1991,
el llamado proceso de “apertura econémica” establecié la libre movilidad de capitales.

La ley 9 de 1991 derogé el control de cambios, establecié que la posesién y negociacion
de divisas no era una exclusividad del Banco de la Repiblica, sino libre, y establecié que las
operaciones de cambio del piblico deberian hacerse a través de intermediarios del mercado
cambiario. Ademads, los residentes podian obtener financiaciéon externa libremente.

La inversién extranjera directa se liberdé atin antes de los afios noventas. En 1987, la
decisién 220 del Acuerdo de Cartagena suprimié la extensa lista de prohibiciones a la TED
y aument6 el derecho de giro de utilidades. Méds tarde, la ley 9 1991 eliminé el permiso del
Departamento Nacional de Planeacién y los topes al giro de utilidades y a los reembolsos de
capital.

Colombia no se abrié a la movilidad del capital totalmente. Como Chile, Impuso un
depdsito al endeudamiento externo (resolucién 21 de 1993). El depdsito eliminarfa las posi-

bilidad de “carry over” o arbitraje internacional de intereses. El depdsito consistié en que

"Para un recuento de la inversién extranjera en Colombia ver Urrutia (1996).
'5E] objetivo por el cual flufa el capital a fin de siglo era distinto al de comienzo de siglo. Eichengreen (2004)

muestra como a principios del siglo XX el capital flufa a paises como Canadd, Australia y Nueva Zelanda no

para diversificar el riesgo sino para promover el desarrollo.
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los préstamos externos debfan mantener en el Banco de la Reptblica, durante un plazo de-
terminado, un depdsito no remunerado. El primer propdsito que perseguia el depésito era el
de ayudar a dar “autonomia” a la politica monetaria pues, dado el trilema, si hay movilidad
de capitales no puede haber metas monetarias y cambiarias simultdneamente. El segundo
objetivo del depdsito era el de modificar la estructura de plazos del endeudamiento externo
en contra del endeudamiento de corto plazo para, en teorfa, contribuir a la solidez externa del
pais evitando salidas stibitas de capital. El tercer objetivo fue el de disminuir la cantidad de
endeudamiento externo pues si el gobierno era garante (aunque fuera implicitamente) de las
obligaciones externas del sector privado, existia un incentivo a un endeudamiento excesivo.
El depésito al endeudamiento externo no evité el boom del endeudamiento externo ante-
rior a 1999 ni la salida stibita de capital de 1999.16 Desde 1991 y hasta 1997 hubo una gran
entrada de capital y un boom de endeudamiento privado y ptblico. En 1998 hubo una salida

grande y no anticipada de capital, uno de los asi llamados “sudden stops.”

3.3 El trilema y el régimen monetario

Es dificil resumir en un péarrafo 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 decisién
fue conducir 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 setentas
un poco més en los ochentas, de facto,'” y con movilidad en los noventas. Finalmente, en la
primera década del nuevo milenio, la politica monetaria comenzé a funcionar en el marco del
régimen de inflacién objetivo con movilidad de capitales e intervencién del banco central en
el mercado cambiario.

Como mencionamos anteriormente, los esquemas hibridos como los que Colombia im-
plementé antes de 1999 no son muy transparentes y son dificiles de entender ain para los
mismos encargados de ejecutar la politica monetaria. Por su falta de transparencia y su dificil

entendimiento, los esquemas hibridos estdn caracterizados por un alto grado de discrecional-

16Esta evaluacién del depésito es un tanto estricta pues el depésito no perseguia la estabilizacién total de

los flujos de capital. En todo caso, el depdsito no podia dar una solucién al trilema de la politica monetaria.
17A pesar de la prohibicién a la movilidad del capital especulativo, los movimientos de capital se daban

principalmente a través de precios ficticios de las exportaciones e importaciones.
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idad en la toma de las decisiones. La politica monetaria giraba en torno a los dilemas que
planteaba una jerarquia de instrumentos y una jerarquia de objetivos y no en torno a cémo

disminuir la inflacién.

3.4 Un cuarto de siglo de gradualidad e inflacién moderada: 1973-1998

Desde que se estableci6 el crawlig peg, v dado el efecto de la tasa de cambio nominal sobre
la tasa de cambio real en el corto plazo, los ejecutores de la politica econémica y los grupos
de interés pensaron que la administracién de la tasa de cambio nominal era una politica de
desarrollo. La minidevaluacién se habia originado en una filosoffa de sustitucién (proteccion)
de importaciones y promocién (tratamiento preferencial) de exportaciones.

Durante los anos setentas y ochentas Colombia no tuvo la hiperinflaciéon que experimenta-
ron otros paises de Ameérica Latina. Pero desafortunadamente, tampoco combatié la inflacién
que comenzé en los afos setentas, sino que se conformé con un cuarto de siglo de lo que se
vino a llamar “inflacién moderada”: 1974-1998.1%

La estrategia monetaria no pretendia disminuir la inflacién, sino solamente proveer la
liquidez que fuera necesaria tomando una proyeccién de la inflacién como exégena. De esta
forma la estrategia monetaria perpetuaba la inflacién pasada. El objetivo de la politica
monetaria puede resumirse de la siguiente forma: “la postura de la politica econémica en
Colombia ha sido definida en el contexto de un objetivo global que ha sido mantener inflacién

moderada en el rango de 20 a 30%.” (Carrasquilla 1998, pg. 87).1

3.5 El manejo monetario anterior a la crisis de 1999

Al analizar el ancho relativo de los corredores monetarios y cambiarios en los afios noventas
se observa que el corredor de la base monetaria era de +3% usualmente con deriva?’ a fin de

ano, y la banda sobre la cual se deslizaba la tasa de cambio tenfa un ancho de £7%, también

18Es cierto que entre 1991 y 1998 la inflacién bésica bajé practicamente diez puntos porcentuales, de 27.5%
a 17.1%. Si embargo, si este resultado fue consecuencia de la nueva organizacién para la politica monetaria
es una pregunta abierta pues con la anterior organizacioén la inflacién habfa sido 15.3% y 15.1.% a mediados
de 1984 y de 1986. El punto es que la reduccién de la inflacién entre 1991 y 1998 estuvo dentro de los rangos

de variacion de la inflacién que se presentaron antes de las reformas institucionales de 1991.
Esta nota de Carrasquilla también es citada por Mishkin y Savastano (2002, pagina 23).
20 « YRR}

Drift.
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con realineamientos. Dado el ancho relativo de los corredores y la progresiva flexibilizacion
de la tasa de cambio, mi punto de vista es que en los anos noventas el esquema funcionaba
en mayor grado como una estrategia monetaria.

A comienzos de la década de los noventas los paises pioneros en la estrategia de inflacién
objetivo, ya habfan adoptado este régimen. FEran Nueva Zelanda, Canad4, e Inglaterra. La
estrategia de inflacién objetivo solo vino a ser adoptada en un mayor niimero de paises después
de los sudden stops de 1996-1997 en Asia y de 1997-1998 en América Latina.

En 1996 el Banco de la Repiblica anuncié en su Informe al Congreso que la politica
monetaria se conducirfa de acuerdo a la estrategia de inflacién objetivo. Sin embargo, era un
anuncio hacia el futuro 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 inflacién objetivo son dos. Primero, el banco entendia la inflacién como un
fenémeno monetario. Segundo, no se utilizaba un mecanismo operativo orientado hacia el
futuro que contrastara la inflacién con su meta.

Habia corredores para la base monetaria y para M3 més bonos.?! Los corredores de la
base monetaria y M3 mds bonos eran construidos por medio de una demanda de dinero o
por medio de la teoria cuantitativa del dinero y se relacionaban entre si por medio de los
requisitos de encaje. En 2001 los corredores fueron remplazados por lineas de referencia.
Segun Herndndez y Tolosa (2001), si la base monetaria se desviaba de su linea de referencia,
el Banco de la Repiblica podria mover la franja de intervencién de las tasas de interés hasta
que dichas desviaciones se corrigieran, o podfa no hacerlo, discrecionalmente. En caso de
conflicto entre los corredores o las lineas de referencia de los dos agregados monetarios, la
solucién era discrecional y también era necesario “dar un vistazo” al prondstico de inflacién.
Aparentemente, el vistazo solo se daria en caso de conflicto entre las proyecciones de la base
monetaria y el M3 m&s bonos y, en todo caso, un vistazo no implicaba una operatividad

sistemadtica de la politica monetaria ni una operatividad orientada hacia el futuro.

21 En algunos afos hubo corredores para M1.
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3.6 La crisis antes de la adopcién de inflacién objetivo: 1998-1999

A final de siglo, y al igual que en otros paises Colombia se vio en medio de un sudden stop
que llevé a la autoridad monetaria a redefinir la estrategia de manejo de la politica mone-
taria. Durante la crisis financiera internacional de 1998 varios paises trataron de defender
sus sistemas de bandas cambiarias aumentando las tasas de interés y luego flotaron la tasa
de cambio.

La crisis internacional de 1998 encontré a Colombia con una situacién vulnerable. La
deuda piblica venia creciendo desde 1991 pues la nueva Constitucién Nacional habia estable-
cido responsabilidades adicionales al gasto ptblico sin prestar la atencién debida al balance
fiscal. A pesar de sucesivas reformas tributarias la situacién empeoré debido a los grandes
aumentos del gasto piblico.

Después de la moratoria de Rusia, los inversionistas internacionales retiraron sus inver-
siones de varios paises emergentes. Los “spreads” de la deuda de los paises emergentes
aumentaron. El aumento de los spreads en Colombia fue de unos 500 puntos bésicos pero
paises como Brasil o Venezuela experimentaron incrementos aiin mayores.

Como en otros paises, la respuesta de la politica monetaria en Colombia fue la de intentar
mantener el sistema de banda deslizante interviniendo el mercado cambiario con reservas
internacionales y aumentando las tasas de interés. Las mayores tasas de interés domésticas
llevaron a un colapso del crédito doméstico y pusieron en evidencia la fragilidad del sistema
financiero. Tanto el sudden stop como la respuesta de la politica monetaria, que en ese
momento fue practica comtn internacionalmente, se reflejaron en una caida de la produccion
sin precedente. En 1999 la caida en el PIB fue de —4.2%. Y aunque la recesién 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 mds importantes de la explicacién de la
enorme recesion de 1999 fueron financieros.

El fenémeno del nino de 1998 duplicé la inflacién de alimentos de 16.4% en diciembre
de 1997 a 30.0% en junio de 1998. La respuesta rezagada de la oferta agricola disminuyé la
inflacién de alimentos a 15.6% en diciembre de 1998. Como consecuencia de la volatilidad
de la inflacién de alimentos, la inflacién total aumenté de 17.6% a 20.7% en junio de 1998

y se desplomé a 16.7% en diciembre de 1998. La volatilidad de la inflacién no podia ser
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un problema mayor que la fuga de capital y el efecto de las altas tasas de interés sobre la
estabilidad financiera, pero el efecto del fenémeno del nino sobre la inflacién muestra lo que
pueden hacer los choques de oferta en la inflacién.

En 1999 el dinero aumenté muy por debajo del corredor monetario, la banda cambiaria
se hizo mds ancha y se deprecid, la tasa de interés interbancaria saltaba muy por encima de
la franja de intervencién y la inflacién de 1999 estuvo 5.6 puntos porcentuales por debajo de
la meta-proyeccién. Era el momento de redefinir la estrategia de conduccién de la politica

monetaria.

3.7 Adopcién de inflacién objetivo: 1999-2001

La fuga de capital discipliné la politica monetaria que intentaba mantener corredores mone-
tarios y objetivos cambiarios. Por la época el Fondo Monetario Internacional (FMI) dejé en
claro ante la academia que la movilidad del capital no daba cabida sino a las soluciones de
esquina, fijar o flotar (Fisher, 2001). La tasa de cambio se habia flexibilizado progresivamente
durante los anos noventas y en 1999 la opcién que se tomé fue la de flotar.

Con la tasa de cambio flotando, quedaban dos opciones para el ancla nominal doméstica,
la estrategia monetaria o la de inflacién objetivo. La estrategia monetaria no ofrecfa mayor
posibilidad de control de la estabilidad nominal debido a la inestabilidad de la demanda de
dinero. La estrategia de inflacién objetivo contaba con creciente aceptacion internacional, in-
cluida la del FMI, organismo con el cual el pais comenzaba un acuerdo de crédito extendido??
que luego se convertirfa en un programa de “stand by.”

Durante el que fuera el primero de cuatro acuerdos consecutivos suscritos con el FMI se
consolidaron importantes elementos de la estrategia de inflacién objetivo. Como lo afirmé el
entonces gerente del Banco de la Republica, “el dia en que el Fondo aprobé el paquete de
ajuste fue posible flotar la tasa de cambio...” (Urrutia, 2002, p. 15).

Dentro del programa con el FMI se establecieron metas de inflacién multianuales. En 2001
el Banco de la Repiblica implementé el procedimiento operativo orientado hacia el futuro y
comenz6 a definir la franja para las tasas de interés de intervencién con base en la diferencia

entre el prondstico de inflacién y la meta.

227 Extended fund facility.”

19



La primera meta monetaria dentro del programa con el FMI fue sobre un agregado mon-
etario y consistié 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 inflacién
trimestrales y el corredor monetario fue remplazado por una linea de referencia.

El primer acuerdo con el FMI defini6 metas de inflacién multianuales de 10%, 8% y 6%
para fin de 2000, 2001 y 2002. Estas metas de inflacién no fueron el motivo del aumento de
las tasas de interés de 1998-1999 pues antes del programa con el FMI estas metas de inflacién
no existfan. El aumento de tasas de interés en 1998-1999 se debié la defensa de la banda
cambiaria durante la salida de capitales de 1998 y el sudden stop de 1999. Tanto el sudden
stop como la respuesta de la politica monetaria al sudden stop —el aumento de las tasas de
interés para defender la banda cambiaria— hicieron que estas ambiciosas metas de inflacién
fueran cumplidas rigurosamente, excepto marginalmente por el afio 2002 cuando la inflacién
bésica, sin alimentos fue de 6.5%.23

Alguien ha dicho que el hombre recuerda el futuro e imagina el pasado. Aunque hasta 1999
la politica monetaria se condujo de acuerdo a una estrategia hibrida, desde el establecimiento
de la estrategia de inflacién objetivo en Septiembre de 1999 algunos economistas comenzaron
a mirar hacia atrds buscando en el pasado los origenes de la estrategia de inflacién objetivo.
A principios de la década del 2000 eran comunes los estudios internacionales en los que los
paises parecfan disputarse el haber sido los primeros en tener algunos de los elementos de
esta estrategia.

A principios de la década de los noventa, el régimen de inflacién objetivo se implementaba,
como ya mencionamos, en Nueva Zelanda, Canadd, e Inglaterra y, mirando retrospectiva-
mente, a lo largo de los anios noventas se introdujeron en Colombia cuatro elementos carac-
teristicos de este régimen.

Primero, en 1991 la nueva Constitucién Nacional asigné el manejo de la politica monetaria
a la Junta Directiva de un banco central independiente y le asigné como objetivo la defensa
de “la capacidad adquisitiva de la moneda.”

Segundo, en 1997 se establecié una franja de intervencién para la tasa de interés interban-

?3Sobre los efectos de los sudden stops sobre la actividad econémica ver Chari, Kehoe y McGrattan (2005)
y sobre el efecto de la politica monetaria sobre la actividad econémica durante un sudden stop ver Gémez

(2006).
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caria con un ancho inicial de 20 puntos porcentuales que luego se irfa haciendo méds angosto.
Con el tiempo el piso y techo de la franja se convertirfan en las tasas de intervencién que se
moverian en funcién del prondéstico de inflacién. Cuando se introdujo la franja el objetivo
era simplemente el de darle algo estabilidad a la tasa de interés. Inicialmente no existié el
objetivo de dar un giro al instrumento de la politica monetaria.

Tercero, se utilizaron algunos modelos para pronosticar la inflacién. Sin embargo, estos
modelos no relacionaban el instrumento y el objetivo de la politica monetaria en el futuro,
eran meramente modelos uniecuacionales para pronosticar la inflacién.

Cuarto, en diciembre 1998 se publicé el primer informe de inflacién que explicaba la
evolucion de la inflacién y sus determinantes. El principal determinante de la inflacién segin
el primer informe eran los agregados monetarios.

Al mirar estos elementos retrospectivamente, es dificil afirmar que en Colombia el régimen
de inflacién objetivo se implementé desde 1991 y que la transicién a la estrategia de inflacién
objetivo fue gradual. En mi opinién 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 manifiesta del régimen hibrido anterior a 1999 que no habfa dado una solucién

satisfactoria al trilema.

3.8 El periodo de inflacién objetivo: 2001-

En 1999 el Banco de la Reptblica permitié la flotacion de la tasa de cambio y en 2001 hizo
explicito que la proyeccién de la base monetaria era solamente un indicador para referencia.
Ademss llevé a uno por ciento el ancho de la franja de intervencién de las tasas de interés y
comenzd a determinar la tasa de interés de acuerdo a un mecanismo operativo basado en el
pronéstico de inflacién y en los mecanismos de transmisién de la politica monetaria. En 2001
la politica monetaria en Colombia operaba en el marco del régimen de inflacién objetivo.
En la segunda mitad de 2002 el spread del endeudamiento externo aumenté y con este
aumento la tasa de cambio se deprecié. El fenémeno era global y asociado a la crisis de grandes
compaiias de contabilidad y a empresas asesoradas por estas como Enron y WorldCom. La
crisis de las précticas de contabilidad llevé a una menor apetito por el riesgo por parte de los

inversionistas internacionales y a un movimiento internacional del capital afuera de los paises
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emergentes y hacia inversiones mas seguras.

El Banco de la Repiblica intervino en el mercado cambiario pero enfocé el manejo de
la politica de tasas de interés hacia lo que pasaria en el mediano plazo, después del choque.
Como consecuencia de este horizonte de decisién de mediano plazo, las tasas de interés no
aumentaron tanto como aumentaron, por ejemplo, en Brasil. Ese pais experimentaba una
coyuntura similar debido a la menor preferencia por el riesgo de los inversionistas interna-
cionales y debido también a la mayor percepcién de riesgo pafs como consecuencia de la
opcién presidencial del entonces candidato de izquierda y luego presidente de la repiblica.

En la segunda mitad de 2004, los inversionistas internacionales aumentaron su tolerancia
por el riesgo y los capitales internacionales retornaron a los paises emergentes. La tasa de
cambio se aprecié y el Banco de la Repiblica defendié la tasa de cambio interviniendo fuerte-
mente en el mercado cambiario. El Banco de la Repiblica demostré que la intervencion en el
mercado cambiario que, aparentemente no funciona en los estudios académicos, es un instru-
mento efectivo para controlar la tasa de cambio.?* Las compras de reservas internacionales
por parte del Banco de la Republica sirvieron después para hacer pagos adelantados de la

deuda externa del gobierno nacional central.

4 Los elementos de la estrategia de inflacién objetivo en Colom-
bia
4.1 Las metas de inflacion

Durante la década de los noventas las metas de inflacién en Colombia fueron puntuales y
eran mds un pronostico dentro de un programa de consistencia macroeconémica, como en
la programaciéon macroeconémica del FMI, que un objetivo prioritario y preeminente de la
politica monetaria, como en el régimen de inflacién objetivo.

Desde principios de la primera década del nuevo milenio las metas fueron una combinacién

entre meta puntual (un ndmero como por ejemplo 6%) y de rango (por ejemplo entre 5%

24Los estudios empiricos no dan mucho apoyo a la intervencién cambiaria porque han sido realizados para
el caso de paises en donde la intervencién es pequenia en relacién a la posicién de activos domésticos e

internacionales del sector privado.
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y 7%). Eran metas bianuales que consistfan en una meta puntual a un ano y una meta de
rango a dos anos. Al ano siguiente, la meta puntual deberia estar dentro de la meta de rango
establecida el afio anterior. Mds adelante las metas multianuales fueron de rango tanto a uno
como a dos anos.

Ademsds de las metas de inflacién de corto plazo, el Banco de la Repiblica establecié una
meta de inflacién de largo plazo que en un principio fue puntual en 3% y hoy es de rango,
entre 2% y 4%. Una meta de inflacién de largo plazo generalmente se establece teniendo en
cuenta qué nivel de inflacién puede ser considerado como estabilidad de precios sin que sea
un nivel tan bajo que, como en Japén, haga dificil que la politica sea expansiva o exponga el
pafs al riesgo de una deflacién.?® A mediados de primera década del nuevo milenio, las metas
de inflacién de corto plazo continuaban dirigiéndose hacia la meta de inflacién de largo plazo.

En Colombia las metas son definidas sobre el indice de precios al consumidor (IPC). Este
indice incluye un componente de alta volatilidad y por lo tanto baja predictibilidad: el indice
del precio de los alimentos. En el caso de Colombia el indice del precio de los alimentos pesa
el 29% de la canasta del IPC. Como se mencioné anteriormente, una disminucién de la oferta
de alimentos como consecuencia de un cambio climéatico puede mover la inflacién de IPC unos
3 puntos porcentuales por encima del nivel inicial en un ano, y unos 3 puntos porcentuales
por debajo del nivel inicial en dos anos.

Debido a la volatilidad del IPC, un observador desprevenido podria pensar que cumplir las
metas de inflacién es dificil. Sin embargo, el Banco de la Reptblica opté por establecer metas
sobre la inflacién de IPC con los criterios de simplicidad y claridad. Cuando existen cambios
subitos debidos por ejemplo a cambios no anticipados en el precio de los alimentos, el banco
explica que estos cambios se deben a los fenémenos climaticos que tipicamente afectan la
agricultura de alimentos, pero que no afectan el logro de las metas de inflacién en el mediano

y largo plazo.

4.2 Estrategia de comunicacién del Banco de la Repiiblica

La estrategia de comunicacién del Banco de la Repiblica estd basada en comunicados de

prensa, el Informe al Congreso, el Informe de Inflacién y en presentaciones de los més altos

¥ Loépez (2006) presenta algunos de los criterios que pueden orientar la decisién sobre la meta de inflacién

de largo plazo.
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ejecutivos del banco el piblico en general.?

Como dijimos anteriormente, otra de las caracteristicas de la estrategia de inflacién ob-
jetivo que estd relacionada con la transparencia es la rendicién de cuentas, el ser responsable
ante alguien. En Colombia el Banco de la Republica presenta dos veces por afio un informe
al Congreso de la Republica y cuatro veces al afio hace disponible el informe de inflacién al

publico en general.

4.3 Un procedimiento operativo orientado hacia el futuro

El procedimiento operativo del Banco de la Reprblica estd orientado hacia el futuro e in-
cluye un grupo de modelos de proyeccién de la inflacién y un modelo central.?” Los modelos
de proyeccién, asi como el modelo central de proyeccién y anélisis, son objeto de constante
desarrollo y para esto el banco cuenta con un grupo especializado de profesionales. Proyec-
ciones méds informadas de la inflacién y de la actividad econémica a uno o dos trimestres son
incorporadas en las proyecciones del modelo central exégenamente.

FEl mecanismo de transmisiéon a la inflacién comienza con las tasas de intervencién del
banco, las tasas de repos,?® que en Colombia se conocen también con los nombres de subasta
de expansién y contraccién, tasas de repo y de OMAS o tasas de colocacién y de captacion.
La tasa interbancaria, que es la tasa de préstamos entre bancos a muy corto plazo, fluctia
entre las tasas de repos de expansién y contracién y transmite las decisiones de politica a las

demas tasas de interés de la economia.

4.4 Intervencion en el mercado cambiario

Aunque la intervencién en el mercado cambiario no estd dentro de la lista de caracteristicas
de la estrategia de inflacién objetivo, es bastante generalizada en los bancos que ejecutan la

politica monetaria por medio de esta estrategia (ver por ejemplo Ho y McCauley, 2003).

20FEn la actualidad el Sefior Gerente presenta el informe de inflacién, trimestralmente, en la televisién

nacional.
?"El sistema de prondstico y anilisis de politica puede consultarse en Gémez, Uribe y Vargas (2000).
28Una transaccién repo es la venta de un titulo por efectivo, con el compromiso de volver a comprar ese

titulo en el futuro. El titulo se convierte en una garantia de lo que en realidad es un préstamo de efectivo sin
riesgo. Los repos pueden efectuarse a distintos plazos. El Banco de la Republica interviene principalmente en

los repos con plazo de un dia.
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En Colombia el banco central interviene en el mercado cambiario en tres modalidades.
La primera es discrecional, las dos tltimas siguen reglas predeterminadas.

La primera modalidad de intervencién es discrecional en cuanto al monto de la inter-
vencién y a la tasa a la cual se interviene. Esta es la modalidad que mads se ha utilizado,
especialmente durante la entrada de capitales que comenzé en el segundo semestre de 2004,
para evitar la apreciacion de la tasa de cambio. Esta modalidad de intervencién es discrecional
v no se implementa por medio de reglas.

La segunda modalidad de intervencién es llamada de acumulacién o desacumulacién de
reservas. Es utilizada por el Banco de la Reptblica principalmente en los periodos en los cuales
quiere acumular reservas internacionales gradualmente. Esta modalidad ha sido utilizada para
desacumular reservas solo muy esporddicamente. Este tipo de intervencién estd definida por
una regla que consiste en que el banco central compra reservas internacionales cuando la tasa
de cambio estd por debajo del promedio de los ultimos veinte dfas hébiles.

La tercera modalidad de intervencién es la de control de volatilidad. Esta modalidad
de intervencién también sigue una relga. De acuerdo a esta regla, el banco compra reservas
internacionales cuando la tasa de cambio estd por debajo del promedio mévil de los tltimos
veinte dfas menos cuatro por ciento y vende reservas cuando la tasa de cambio estd por
encima del promedio mévil de los 1ltimos veinte dfas més cuatro por ciento. El monto de la

intervencién también estd determinado por medio de subastas.

5 Los resultados: la evoluciéon de la inflacién en Colombia

La inflacion fue de dos digitos, 23.5%, durante practicamente la totalidad del ultimo cuarto
del siglo pasado (gréfico 1). Este es el récord mundial de “inflacién moderada.” El tnico
paralelo es el de la India en donde la “inflacién moderada” fue menor, de 9.0%.2° Cual fue la
razén por la que la inflacién se mantuvo en dos digitos por un periodo tan largo? Al parecer,
como la inflacién nunca fue tan alta como en otros paises latinoamericanos, no se considerd
que fuera un problema grave. El pais desarrollé esquemas de indexacién con los que aprendié
a tolerar la inflacién. Como se mencioné anteriormente, el objetivo de la politica no era el

de bajar la inflacién sino el de mantener la inflacién en estos niveles.

2 Los promedios de inflacién en estos paises corresponden al periodo 1973-1999.
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Mientras que en los anos setentas y ochentas la inflacién de Colombia era relativamente
baja en comparacién con la hiperinflacién de otros pafses de América Latina, en los afios
noventas la inflacién cayé en la mayoria de los paises en desarrollo. Hacia la mitad de la
década de los noventas se hizo evidente que Colombia era un caso de inflacién relativamente
alta.

La estabilizacion de la inflacién de 1999 no fue anticipada. Para fin de 1999, el prondstico
de inflacién del Banco de la Republica fue de 15% y el resultado 9.2%. Aunque durante los
anos noventas el banco habia querido disminuir la inflacién gradualmente, la desinflacién fue
rapida como resultado del sudden stop de 1998-1999 y del tamano de la caida en el producto.

Un fenémeno transitorio haria que el descenso de la inflacién pareciera més dramético: el
aumento de la inflacién de alimentos en 1998 como consecuencia del fenémeno del nifo, y la
disminucién de la inflacién de alimentos en 1999 como consecuencia de la respuesta rezagada
de la oferta de alimentos. El efecto de la recesién sobre la inflacién bésica y la caida en la
inflacién de alimentos causé un descenso de 7.5 puntos porcentuales en la inflacién bésica a
fin de 1999 (graficos 1y 2).

La inflacién de un digito de comienzos del siglo XXI es algo que no habfa sucedido en
Colombia desde 1971. A principios de los afios setentas, la inflacién aumenté también sorpre-
sivamente, por una combinacién de factores similar a los factores que causaron una caida de
la inflacién a fin de los anos noventa pero que en aquella ocasién operaron en sentido inverso.
A principios de los anos setentas la fase expansiva del ciclo econémico, el aumento en la
inflacién de los productos importados y un choque de oferta en la agricultura de alimentos
llev6 la inflacién a dos digitos (gréficos 1 a 5).

La inflacién bajé en 1983-1984 debido a la fase recesiva del ciclo, una recesién que coincidié
con la recesién internacional y la crisis de la deuda. No obstante, un choque de oferta en la
agricultura de alimentos, y una devaluacién dentro de un programa con el FMI volvieron a

aumentar la inflacién en 1985-1986 (graficos 1 a 5).3°

30 A comienzos de los afios setentas la inflacién aumenté como consecuencia de presiones de demanda (una
brecha del producto positiva), un aumento de la inflacién de alimentos (de 4.3% a fin de 1970 a 31.0% a fin de
1973) y un aumento en la inflacién de importados (de alrededor de 8.4% a fin de 1970 a 37.9% a fin de 1973).
En 1985 la inflacién no disminuy6, a pesar de una brecha del producto negativa, 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
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El aumento de la inflacién de 1985-1986 pudo ser transitorio, y la reduccién de la inflacién
permanente pero, como se mencioné anteriormente, los encargados de formular la politica
monetaria pensaron que la inflacién en Colombia se perpetuaria en un rango de 20 a 30%.
Por esta razon en el resto de la década de los ochentas la politica monetaria no intenté impedir
que la inflacién se mantuviera en ese rango. La fase expansiva del ciclo y la relativamente
alta tasa de devaluacién se encargarian de aumentar la inflacién hasta 31.6% en 1991.

Hacia el futuro es posible que la inflacién continie teniendo cambios sibitos 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 inflacién en el corto plazo estardn explicados, como en el pasado, por cambios
en la inflacién de alimentos, en la tasa de cambio y en el ciclo econémico. Si las metas de
inflacién son una restriccién real de la politica monetaria —especialmente la meta de inflacién
de largo plazo con centro en 3%—, dardn a la economia un ancla nominal, completardn la
transicién a la meta de largo plazo y evitardn que, como a comienzos de los anos setentas,

choques transitorios lleven la inflacién a los dos digitos.

6 Comentarios finales: la estrategia de inflacién objetivo en

Colombia hacia el futuro

6.1 De la crisis al boom del consumo

La movilidad internacional del capital ofrece muchas posibilidades para los paises emergentes
y también plantea algunos retos. Cuando el capital entra, como a mediados de la primera
década del nuevo milenio, se crean dos fenémenos. El 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 plazo, transitoriamente. El segundo, la entrada de capital tiende a aumentar el
consumo y el producto. En ausencia de aumentos en las tasas de interés, el aumento de la
demanda tiende a aumentar la inflacién en el mediano plazo, mas permanentemente.

En una coyuntura de entrada de capital como la de la mitad de la primera década del

milenio, el banco central mantiene el objetivo de llevar la inflacién a la meta. Esto requiere

productos importados a principios de los setentas se debié a la mayor inflacién internacional y en 1985 a la

mayor devaluacién (ver gréficos 1 a b).
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de una politica conservadora que contenga la demanda y la inflacion.

En contraste, cuando el capital sale, hay dos alternativas de politica. La primera, actuar
oportunistamente y permitir una reduccién de la inflacién. Como se ha dicho, esta parece
estar dentro de las principales causas de la importante caida de cerca de 6 puntos porcentuales
en la inflacién durante 2000-2002. Pero si la inflacién ya ha bajado a su nivel de largo plazo,
el banco puede permitir que la tasa de cambio flote y las salidas de capital estimulen la

actividad econémica por medio del crecimiento de las exportaciones netas.?!

6.2 Inflaciéon objetivo e intervencién cambiaria

La estrategia de inflacién objetivo con intervencién cambiaria es bastante generalizada (Ho
y McCauley, 2003) e incluso ha sido fuertemente defendida por algunos economistas (para
un ejemplo ver Goldstein, 2002). Cuando entran capitales el banco central compra divisas
disminuyendo la oferta de las mismas disponible al sector privado. Esto sostiene la tasa de
cambio. Cuando salen capitales el banco central vende divisas evitando que la tasa de cambio
se deprecie.

El Banco de la Repiblica ha logrado sostener la tasa de cambio durante la coyuntura
de entrada de capitales que comenzé en el segundo semestre de 2004. Uno de los aspectos
importantes de esta intervencion es que puede llevar a que la cantidad de dinero crezca en
una magnitud que, desde el punto de vista de la estrategia monetaria, seria inflacionaria. Es
este crecimiento del dinero inflacionario? No porque si la estrategia de manejo de la politica
monetaria es de inflacién objetivo el ancla de la inflacién es la meta de inflacién y no la
cantidad de dinero. El riesgo es que como consecuencia de la intervencién y de la expansién
monetaria las metas de inflacién sean blandas. Mads concretamente, el riesgo es que las
metas de inflacién sean endégenas a proyecciones de inflacién en una coyuntura de entrada
de capitales con una politica monetaria expansiva que acomode el crecimiento monetario
necesario para la intervencién cambiaria. En el largo plazo y en forma mads permanente y
definitiva, la inflacién se dirigird a donde quiera que el ancla sea m4s restrictiva, ya sea el
crecimiento del dinero o la meta de inflacién. El marco para la formulacién de la politica

monetaria serd, segin el caso, de inflacién objetivo o monetario.

3 Para estudiar cémo un sudden stop puede estimular el producto ver Chari, Kehoe y McGrattan (2005) y

Gomez (2006).
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6.3 La inflaci6on de alimentos y la inflacién basica

Como se dijo arriba, los grandes cambios de la inflacién de IPC originados en la inflacién de
alimentos son transitorios. Rara vez el Banco de la Reptiblica moveria las tasas de interés 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 inflacién de alimentos consiste en que un aumento en la misma,
especialmente si es acompanado de un aumento de la tasa de cambio, puede llevar a aumentos
grandes y permanentes en la inflacién. Si esto afecta la voluntad del banco central de contener
la inflacién, la inflacién puede volver a un nivel mayor permanentemente. El mecanismo clave
en esta cadena de transmisién es el efecto de la inflacién sobre la meta de inflacién del banco
central. Un aumento grande, aunque fuera transitorio, en la inflacién, pude convertirse en
un aumento permanente si el banco central baja la guardia en el objetivo de la defensa de la

estabilidad de precios.

6.4 Dos riesgos de aumento en la inflacién

Los mecanismos de transmisién por los cuales la inflacién aumenté a principios de los anos
setentas y también los mecanismos por los cuales la inflacién no disminuyé en 1985, a pesar
de la recesién de la actividad econémica son: presiones de demanda, choques a la inflacién
de importados y choques a la inflacién de alimentos.

La permanencia de la inflacién en dos digitos después de la recesién y crisis de la deuda
de 1984-1985 a fin de cuentas se debié a que, como dijo Milton Friedman, los resultados de
la politica monetaria son consecuencia de la manera de pensar de los encargados de formular
la politica econémica. Por esta razén en el resto de la década de los anos ochentas la politica
monetaria no intenté disminuir la inflacién del rango de 20 a 30%.

Hacia el futuro es posible que la inflacién continie teniendo cambios grandes e inesperados
en el corto plazo como lo ha hecho en el pasado. Y aunque hoy el régimen de conduccién de
la politica monetaria es diferente y el énfasis en la meta de inflaciéon explicito, a manera de
conclusién se puede mencionar que existen dos riesgos latentes de que la inflacién aumente
permanentemente. El primero, aumentos en la inflacién de alimentos y en la tasa de cambio

que puedan cambiar el objetivo de inflacién de largo plazo del Banco de la Republica. El
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segundo, entradas de capital que aumenten la demanda y la inflacién y que puedan cambiar

el objetivo de inflacién del Banco de la Reptblica. Si la meta de inflacién de largo plazo

es blanda, tarde o temprano volveremos a niveles mayores de inflacién. Si la meta es un

compromiso, el esquema de inflaciéon objetivo dard a la economia un ancla nominal y el

Banco de la Reptiblica completars la transicién a la meta de largo plazo con centro en 3%.
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Gréfico 1. La inflacién en Colombia, 1954-2006
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Grafico 2. Inflacién basica e inflacion de alimentos, 1954-2006
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Gréfico 4. Inflacién de importaciones y tasa de cambio, 1954-2006
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Grafico 5. Brecha del producto segun filtro de Hodrick y Prescott, 1950-2005
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