La politica monetaria y los ciclos
econdmicos en Colombia
en los ultimos 35 anos:

I. LAPOLITICAMONETARIAENTRE 1970Y 2005

La primera pregunta que surge al escribir un articu-
lo sobre politica monetaria en Colombia en los Glti-
mos 35 afios, es la relevancia del tema en un pais
donde la tasa de cambio ha sido fija o semi-fija en
30 de estos 35 afios. Segun los libros de texto, si la
tasa de cambio es fija, la politica monetaria es endo6-
gena. Sin embargo, vale la pena anotar que en Co-
lombia la tasa de cambio ha sido fija pero no ina-
movible. Adicionalmente, los mecanismos de con-
trol de capitales y esterilizacion de reservas propor-
cionan, en teoria, un espacio para la politica mone-
taria. Estos hechos explican la importancia que han
tenido las variables monetarias en la toma de deci-
siones macroecondmicas de nuestro pais.

La situacidn de los ultimos cinco afios es diferente a
la descrita anteriormente por la modificacion en el
régimen cambiario, que implica que el Banco de la

1 Las dos primeras secciones de este articulo son una peque-
fia version del articulo: "Politica monetaria expansiva en épocas
de crisis. ;no se quiso 0 no se pudo ser contraciclico?" (2003).
Realizado por Miguel Urrutia y Cristina Fernandez.

Cristina Ferndndez M.?

Republica recupera la politica monetaria y dispone
de un nimero mayor de variables para realizar una
combinacién éptima que le permita enfrentar los
flujos de capital. Esta afirmacion incluso es valida
para el periodo 1991-1999 donde, como indica
Bernal (2002), auin bajo la existencia de una banda
cambiaria cuyo objetivo era servir de ancla nomi-
nal para la politica monetaria, el Banco de la Repu-
blica tuvo espacio para movimientos independien-
tes de latasa de interés, siempre y cuando la tasa de
cambio no se encontrara en alguno de los dos ex-
tremos de la banda.

Un ejercicio sencillo de estimacion de la Regla de
Taylor (1999), nos indica que en el periodo 1967-
20023, la politica monetaria respondié a cambios
en el producto y en los flujos de capitales?; lo que
no descarta que en algunos periodos la inflacion
haya tenido un papel determinante®. La argumenta-

2 Economista pais de la car. Las opiniones aqui expresadas no
comprometen a la institucién. Estuvo vinculada a Fedesarrollo
como Investigadora durante el periodo 1991-1996.

3 Elejercicio se realizé para el periodo 1923-2002 y el periodo
1967-2002 en particular.



cion para incluir los flujos de capitales en la ecua-
cion original es la siguiente: cuando se trata de una
crisis de crecimiento que coincide con una crisis de
capitales, no es posible realizar una politica mone-
taria anticiclica, porque una porcién importante de
cualquier aumento en la cantidad de dinero de la
economia se traduce en mayor demanda de déla-
res. Este incremento en la liquidez no puede cana-
lizarse hacia el crédito interno, porque, a raiz de la
crisis, hay exceso de capacidad y no hay demanda
por inversién. El argumento es el mismo para un
sistema de tasa de cambio flexible o fija porque, en
el caso de la tasa de cambio flexible, un aumento
en los flujos de capital hacia el exterior puede im-
plicar una devaluacion, con consecuencias inflacio-
narias, que la autoridad monetaria puede tener in-
terés en mitigar®.

4 Restrepo (1999) obtiene resultados similares para una estima-
cion realizada con datos trimestrales entre 1977y 1997. Este tra-
bajo no utiliza como instrumento de politica los saldos reales si-
no la tasa de interés. Y el método de estimacion es el Método Ge-
neralizado de Momentos. El autor encuentra que el Banco Cen-
tral no siempre ha tenido como objetivo principal la inflacion y
que por el contrario, en la mayor parte del periodo se ha prefe-
rido la estabilidad del producto o la estabilidad cambiaria. San-
chez et. al. (2004) estiman una funcién de reaccion en la cual los
instrumentos de politica son el crédito total y el encaje. Ambos re-
sultados sefialan que la politica ha sido contraciclica, que el nivel
de las reservas ha afectado el crédito total (no el encaje), y que la
inflacion rezagada es significativa para explicar el crédito interno.
La inflacion contemporanea y la rezagada no resultaron explica-
tivas del encaje. Sin embargo, el trabajo afirma que en las épo-
cas de crisis la politica monetaria también fue contraciclica.

5 Por ejemplo, Bernal (2002) encuentra que a partir de 1991,
la politica monetaria ha respondido a cambios en la inflacién es-
perada. Este estudio reporta estimaciones de una funcién de reac-
cion de politica monetaria para Colombia durante el periodo
1991 a 1999. Los resultados sugieren que el Banco Central respon-
di6 a la inflacién anticipada en contraposicion a la inflacion re-
zagada. Martha Lopez (2003) también realiza un ejercicio para
estimar cual es la regla de politica monetaria 6ptima a partir del
1991 y obtiene que las reglas que utilizan la inflacion esperada en
contraposicion a la inflacion contemporanea tienen mejores pro-
piedades de estabilizacion.

& El llamado "miedo a flotar" de Calvo y Reinhart (2002).
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Il. LAPOLITICAMONETARIAEN EPOCAS DE CRISIS

El resultado del ejercicio es que la respuesta de las
autoridades fue, en promedio, prociclica al produc-
to pero contraciclica a los flujos de capital. Surge
entonces la pregunta de qué ocurre en los episo-
dios en los cuales el producto y los flujos de capital
operan en la misma direccion y, en particular, en
los episodios de paradas subitas en los flujos de ca-
pital (Calvo, 1998), como la crisis de principios de
los ochenta y finales de los noventa (Grafico 1).
Una ilustracion de los ciclos del producto y de los
saldos reales (Gréafico 2) y un ejercicio econométrico
sencillo’, nos indican que en estos episodios, la res-
puesta fue prociclica al producto. Sin embargo, la
respuesta tuvo caracteristicas disimiles en cada epi-
sodio analizado.

Gréafico 1. PIB PER CAPITA Y BALANZA DE CAPI-
TALES EN DOLARES (constantes, per capita) DE LA
CIMA A LA SIMA (Datos anuales BPF* (3,8); Cuentas
nacionales)
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7 Se recalculé la ecuacién de Taylor con una dummy en las
épocas de crisis, o cuando el componente ciclico de los flujos de
capital se alej6 mas de una desviacién estandar de su compo-
nente estructural. Los resultados arrojan una ecuacién con un
coeficiente mayor para los flujos de capital y la dummy resultd
significativa.



Grafico 2. PIBPER CAPITAY SALDOS (m1/deflactor)
DE LA CIMA A LA SIMA (Datos anuales BPF* (3,8))
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En la crisis de principios de los ochenta la reaccion
no fue lineal durante todo el periodo: hasta 1980 y
a pesar de la presién que ejercian los niveles toda-
via altos en los flujos de capital, las autoridades im-
plementaron una politica anticiclica con el animo
de controlar la inflacién, y optaron por mantener la
tasa de cambio conscientes de las posibles implica-
ciones que podria tener su liberacién. Sin embargo
entre 1981 y mediados de 1984, la politica fue me-
nos restrictiva de lo que se hubiese deseado ante co-
yunturas tan dificiles como la restriccion del crédi-
to externo, producto de la crisis mejicana de 1982.
Esta reaccion fue, en parte, el resultado de la pre-
suncién de que el control de cambios permitiria ra-
cionalizar la influencia del sector externo sobre las
variables monetarias, pero la crisis de balanza de
pagos se hizo méas profunda. A mediados de 1984 y
ante la grave situacion de las reservas internaciona-
les, se implementd de nuevo una politica contrac-
cionista.

En la crisis de los noventa, la reaccion de las auto-
ridades fue una combinacién entre reduccién de
reservas y aumento de la tasa de interés (politica
prociclica). En efecto, el manejo contraciclico estu-

vo limitado por un déficit fiscal y de cuenta corrien-
te insostenibles, y por la amenaza de que cualquier
aumento en la cantidad de dinero se tradujera en
un incremento por la demanda de délares.

Es importante anotar que en estos dos casos la eco-
nomia operaba en condiciones de exceso de capa-
cidad instalada, y por lo tanto, el Banco de la Re-
publica podia anticipar que un aumento en la liqui-
dez no se destinaria a aumentar la inversién, sino que
se desviaria hacia un aumento en la demanda de
dolares. Esta es una situacion radicalmente diferen-
te a la que se present6 en la crisis de los cuarenta,
gue estuvo relacionada con la paralisis del transpor-
te maritimo internacional por la guerra mundial. De
esta manera, la misma naturaleza de la crisis deter-
mind una reduccidn dréastica en las importaciones
y altos niveles de utilizacion de la capacidad insta-
lada, que a su vez permitieron al Banco de la Re-
publica implementar una politica monetaria antici-
clica. Adicionalmente, el problema de flujo de capi-
tales durante esta crisis fue sustancialmente menor.

11. LAPOLITICA MONETARIA EN EPOCAS DE AUGE

La politica monetaria ha recibido mas recomenda-
ciones para épocas de crisis que para épocas de au-
ge. De todas maneras, la situacion es bastante ana-
loga®: en épocas de entrada de capitales un incre-
mento en las tasas de interés aumenta el diferencial
de rentabilidades, que termina por incrementar el
problema de flujos de capital. Este hecho limita el
espacio del Banco de la Republica para efectuar
una politica monetaria contractiva en épocas de

8 La dummy para épocas de altos flujos de capital, utilizada
en una reestimacion de la Regla de Taylor, resulté altamente sig-
nificativa. Esta dummy toma el valor de uno cuando los flujos se
desvian en més de una desviacion estandar (en cualquier direc-
cion) de su tendencia de largo plazo.
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crecimiento (contraciclica). Sin embargo, la veraci-
dad de esta afirmacion se encuentra de nuevo con-
dicionada a la utilizacion de la capacidad instala-
da. Cuando existen excesos de capacidad instala-
da, y por lo tanto no existen presiones de demanda
sobre los precios, es posible anticipar que el Emisor
va a implementar una politica expansiva para im-
pulsar la economia (contraciclica)®. Sin embargo, si
se presentan presiones de demanda, que debido a
una alta utilizacion de capacidad se trasladan a
precios, es de esperar que el Banco Central adopte
una politica contractiva.

Como es posible observar en el Gréfico 3, en el ca-
so de Colombia en los Gltimos treinta afios, las épo-
cas de auge son precisamente las que antecedieron
las mayores depresiones. Sin embargo, el auge de
los ochenta estuvo mas relacionado con la bonan-
za cafetera, y los flujos de capital s6lo empezaron a
ejercer una influencia fuerte sobre la economia a
partir de 1978. El auge de los noventa si tuvo un im-

Gréafico 3. PIB, SALDOS REALES, INFLACION Y
FLUJOS DE CAPITAL EN LAS EPOCAS DE AUGE
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¢ Lo que no indica que si existen problemas de oferta el Emi-
SOr no va a reaccionar.
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pulso mas fuerte por parte de los flujos de capital,
que anticiparon una bonanza petrolera que nunca
se materializ6. Desafortunadamente, es mas dificil
anotar algo sobre la direccion de politica moneta-
ria en estos casos, salvo una leve tendencia procicli-
ca. Sin embargo, si es posible observar un compor-
tamiento responsable de las autoridades que, ante
cambios en la inflacion?®, aplicaron una politica mo-
netaria contractiva. Esto sucede antes de que los
flujos de capital dictaminaran la adopcion de esta
politica. De todas formas, lo anterior confirma la in-
tuicion: en épocas de auge el Banco de la Republi-
ca cuenta con menos presiones, y por lo tanto es
mas dificil predecir su comportamiento.

IV.LA SITUACION ACTUAL

En la coyuntura actual se ha presentado un fuerte
ingreso de capitales que ha determinado una reva-
luacioén de la tasa de cambio. Sin embargo, la eco-
nomia aln opera con exceso de capacidad instala-
da que permite que las presiones de demanda no se
traduzcan en mayor inflacion. El Banco de la Repu-
blica ha enfrentado esta situacion con un aumento
en las reservas internacionales que esteriliza, en una
gran proporcion, a través de operaciones de mer-
cado abierto. Al mismo tiempo, ha mantenido ni-
veles bajos de tasas de interés. Lo anterior ha sido
posible porque la inflacién se encuentra controlada
y porque la meta establecida por el Emisor cuenta
con altos niveles de credibilidad. Ademas, parece
razonable prepararse para un eventual cambio en
los flujos de capital mediante la compra de reser-
vas, especialmente si el Banco le vende estas reser-
vas al gobierno para prepagar su deuda.

10 Lainflacién se midi6 como la diferencia entre la inflacion
observada y la tendencia hasta 1990 y como la diferencia entre la
inflacion observada y la meta a partir de 1994. Esto como con-
secuencia de la consolidacion del esquema de inflacién objetivo.



Sin embargo, el entorno externo es dificilmente pre-
decible. En particular, es posible que se presente
cualquiera de estas dos situaciones adversas: un
cambio abrupto en los flujos de capital que deterio-
re la capacidad de financiamiento del gobierno; o
una profundizacion del flujo de capitales hacia el
pais, acompafiada de un Banco Central con mayo-
res presiones inflacionarias. En los dos escenarios
el Banco contara con menor margen para controlar
la tasa de cambio, y seguramente, deberd aumentar
las tasas de interés. Por lo tanto, es importante que
sefiale, de manera reiterativa y en ocasiones con ac-
ciones, los limites con que cuentan sus instrumen-
tos de politica en este tipo de eventualidades. De
esta manera, los agentes podran medir adecuada-
mente sus respectivos riesgos y realizar las previ-
siones necesarias.

El impacto que tenga el desenlace externo sobre la
economia dependera en gran parte de las previsio-
nesy de la reaccion que tengan en su momento las
autoridades monetarias. Sin embargo, como la ca-

pacidad de reaccién en épocas de crisis es limita-
da, el gobierno tiene una gran responsabilidad en
hacer sus mayores esfuerzos por procurar aumentar
la flexibilidad fiscal que permita enfrentar entornos
econdmicos internacionales menos favorables.

En conclusion se puede afirmar que, en condicio-
nes de estabilidad en los flujos de capital, se puede
esperar que el Banco de la Republica actle de ma-
nera anticiclica; pero cuando hay un fuerte flujo de
capitales en cualquier direccion, y la capacidad ins-
talada se comporta de la manera esperada (limita-
ciones en épocas de auge y excesos en épocas de
crisis) es posible predecir que el Emisor va a adop-
tar una politica monetaria prociclica. Esta afirma-
cion no haria sino reiterar la frase de Francisco Or-
tega en su informe anual de 1985: "los acontecimien-
tos de los afios anteriores muestran que el creci-
miento de la oferta monetaria no es exdgeno: es el
resultado de los hechos ocurridos especialmente
en el &rea externa".
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