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Resumen

Antonio Hernandez G. “La politica monetaria y cambiaria en 19977,
Cuadernos de Economia, v. XVI, n. 27, Bogota, 1977, péginas 47-65.

En este articulo se hace una breve revisién del programa monetario y
cambiario del Banco de la Repiblica para 1997, describe las metas y
la forma en que utilizé los instrumentos a su disposicidén y repasa
los aspectos mds relevantes en la evolucidén de las variables de control
y de las metas intermedias. Como conclusién de ese repaso, se concluye
que la politica monetaria y cambiaria anunciada por la Junta Directiva
del Banco de la Repiublica desde finales de noviembre de 1996 se ha
cumplido plenamente y que todo hace pensar que al final del afio se
alcanzard la meta de inflacién prevista.

Abstract

Antonio Hernédndez G. “Monetary and exchange rate policy in 19977,
Cuadernos de Ecomomia, v. XVI, n. 27, Bogotd, 1977, pages 47-65.

This article presents a brief review of the monetary and exchange rate
program of the Banco de la Repiblica for 1997; describes its goals
and the forms in which the instruments available to it were used; and
Jooks at the most relevant factors in the evolution of the control
variables and intermediate goals. The conclusion of this review is
that the monetary and exchange rate policy announced by the Board of
Directors of the Banco de la Republica since 1996 has been fully
carried out, and that all indications are that at the end of the year
the predicted inflation goal will be met.



INTRODUCCION

Quisiera iniciar mi exposicién expresandole al Doctor Dario German
Umafia, y a los demas directivos de la facultad de Ciencias Econémicas,
mis sinceros agradecimientos por su amable invitacién a participar
como conferencista en este foro.

Para mi siempre es grato volver a la Universidad Nacional en donde
tuve la oportunidad de iniciar mi formacién como economista y de forjar
mi vocacién de servidor piblico. Tal como lo sefialé recientemente en
comunicacién dirigida a los doctores Victor Manuel Moncayo, Rector
de la Universidad, y a Oswaldo Pérez de Los Rios, Presidente de la-
Asociacién de Exalumnos, “en la Universidad Nacional durante los
afios sesenta yo vivi el idealismo por una mejor Colombia con todo
impetu y con toda generosidad. Alli aprendi que nuestra nacién sélo
estara en paz consigo misma y con su destino, cuando construyamos un
orden social justo y préspero. Para mi bien esos ideales hacen parte de
mi sello espiritual”.

A diferencia de quienes me han antecedido en el uso de la palabra,
voluntariamente he seleccionado como tépico de esta presentacion una
tematica mucho més concreta. Especificamente me propongo referirme
a los lineamientos generales de la politica monetaria y cambiaria duran-
te 1997 y a la manera cémo ellos se han cumplido, para terminar con
unas muy breves reflexiones sobre cudles son las perspectivas de la
economia nacional a mediano plazo.

Esa decision sobre el contenido de la exposicién da por sentado que
reducir la inflacién es positivo desde el punto de vista de la distribucién
de los ingresos, la asignacion de los recursos econémicos y el logro de
un mayor crecimiento econémico. También supone que la existencia de
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una autoridad independiente, de los poderes legislativo y ejecutivo y
ajena a particulares intereses privados, es sana para el logro del propo-
sito antiinflacionario.

Por lo demés yo presupongo la independencia de caracter de quienes
desde 1991 han sido miembros de la Junta Directiva del Banco de la
Republica, porque mi corta experiencia personal me ha permitido cons-
tatar el profesionalismo y la responsabilidad de todos aquellos ciuda-
danos que desde septiembre de 1996 han sido mis colegas de Junta.

EL PROGRAMA MONETARIO Y CAMBIARIO DE 1997

En su reunién del 29 de noviembre de 1996 la Junta Directiva del Banco
de la Republica adopté el siguiente programa monetario y cambiario
para 1997:

1. Meta de inflacién anual del 18 por ciento, medida por el indice de
precios al consumidor (IPC).

2. Utilizar como principal instrumento de control monetario la base
monetaria. Para tal fin su crecimiento anual se estimé en 16 por
ciento, dentro de un corredor de mds o menos 4 por ciento.

3. Definir como pardmetros de la banda cambiaria un crecimiento del
15 por ciento anual, dentro de un corredor de més o menos 7 por
ciento.

4. Recomendar alzas salariales no superiores al 19.5 por ciento para
1997.

Ademas, la Junta se comprometio a revisar el corredor de la base mone-
taria tomando en cuenta:

e Las proyecciones de la inflacién (observada y futura).
e Los cambios en la velocidad de circulacién de la base.
» Los cambios en los componentes de M3 mas bonos.

¢ El comportamiento de las tasas de interés; y

La evolucion de la demanda por efectivo.

Este programa reconoce y acepta implicitamente que si bien, en dltimas,
la inflacién es un fenémeno monetario existen elementos inerciales y
cambios en los precios relativos que pueden alterar el ritmo de creci-
miento del nivel general de precios.
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La inercia inflacionaria se ve influida por el natural interés de los agentes
econémicos de protegerse contra los adversos efectos que sobre sus ren-
tas nominales produce la inflacién, y por el deseo manifiesto de algunos
sectores sociales de apropiarse el impuesto inflacionario.

Los cambios en los precios relativos, provocados por fenémenos no aso-
ciados con cambios en la demanda agregada, pueden afectar el proceso
inflacionario en la medida en que las autoridades los validen a través
de incrementos en la cantidad de dinero.

La escogencia de la base monetaria como principal instrumento de con-
trol monetario se basa en dos consideraciones a las que es conveniente
referirse con cierto detalle.

En primer término dado que la base monetaria tiene su origen en la
expansion de pasivos del Banco Central, no cabe duda de que en prin-
cipio es el agregado de mas relativo facil control por parte de la autori-
dad monetaria. Cualquier otro agregado, como los medios de pago o
aquellos que incluyen un conjunto mas amplio de pasivos del sistema
financiero sujetos a encaje, dependera de la demanda de agentes econd-
micos cuyas motivaciones escapan al control de la autoridad monetaria.

En segundo lugar, en la medida en que el crecimiento del efectivo en
poder del publico sea predecible y en que los coeficientes de encaje se
mantengan constantes se establece una relacién muy estable entre la
base monetaria y los demads agregados. De esa manera el control de la
primera conlleva implicitamente un control sobre estos tltimos.

Formuladas esas precisiones sobre la escogencia de la base como la meta
intermedia de la politica antiinflacionaria, debe sefialarse que la manera
més simple, y mas clara, de ver la inflacién como fenémeno monetario
es a través de la identidad implicita en la teoria cuantitativa.

Sean:

Vs, la velocidad de circulacién de la base monetaria en el periodo de
referencia.

B, el promedio de la base monetaria en ese mismo periodo.

E el nivel general de precios por unidad de producto.

Y, el producto interno bruto.

V3, lavelocidad de circulacién de M3 més bonos en el periodo de referencia.

M3, el valor promedio de M3 mds bonos en ese mismo periodo.
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Por definicién,

VgB=DRY

B;M3 =RY
expresado en términos de tasas de crecimiento:

Vg +B =P +Y

Vi +M; =P +Y
Dado que la Junta estimé que su meta de crecimiento del nivel de precios
(P") seria el 18 por ciento, que el crecimiento econémico medido como
porcentaje del producto interno bruto (Y') seria del 4 por ciento, y que
la tasa de crecimiento de la base (B') seria del 16 por ciento, implicita-

mente se estimé que la velocidad de circulacion de la base (Vg*) aumen-
tarfa en un 6 por ciento a lo largo del afio.

Ademads se supuso que el M3 més bonos creceria al mismo ritmo que el
PIB nominal (P + Y'). Dado este tiltimo supuesto es fécil demostrar que
implicitamente la politica monetaria suponia que el multiplicador de M3
mas bonos respecto de la base monetaria deberia crecer también al 6 por
ciento.

Esto dltimo, en presencia de un régimen de encajes estable, como el
implicito en la programacién, se basaba en una prediccién sobre el cam-
bio en la composicién de los componentes del agregado monetario am-
pliado (M3 mas bonos) en favor de aquellos sujetos a menores encajes.

Para que la base monetaria creciese al 16 por ciento anual, inicialmente
se proyect6 que el efectivo lo haria al 10 por ciento y la reserva bancaria
creceria al 21 por ciento. No obstante, hacia el mes de mayo se observé
que la demanda por efectivo venia creciendo a un ritmo muy superior
(23.9 por ciento anual), con lo cual, de no revisarse el corredor delabase,
las reservas bancarias serian menores a las proyectadas y con ello podria
presentarse una oferta de M3 mas bonos inferior a la programada.

Por lo tanto, a finales de mayo se decidi6é cambiar la meta de crecimiento
del corredor de la base monetaria elevandola al 20 por ciento.

Por lo que hace a la politica cambiaria, debe sefialarse que ella no ha
tenido modificacién alguna en lo corrido del afio en la medida en que
la determinacién de la tasa de cambio nominal se sigue dando dentro
de la franja inicialmente definida.

La existencia de este tipo de franja supone que la autoridad monetaria
no esta dispuesta a sacrificar el control de la politica monetaria en aras
de la existencia de un tipo de cambio nominal, o por el contrario a tener
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total control sobre la cantidad de dinero dejando que el tipo de cambio
flote completamente.

Como ha seiialado el profesor John Williamson, implicitamente, el sis-
tema de franjas o bandas cambiarias conlleva un compromiso entre el
control de la inflacién y la basqueda de una tasa de cambio “apropiada”
en términos de la competitividad internacional del pais y supone que la
movilidad de capitales pone limites a la capacidad de la autoridad cam-
biaria para fijar una meta especifica de tasa de cambio nominal.

Los pardmetros fundamentales de un régimen cambiario basado en un
sistema de banda son la moneda de referencia sobre la cual se fija el tipo
de cambio, el nivel inicial de la tasa en el centro de la banda, el ancho de
esta tGiltima y su pendiente.

La moneda o canasta de monedas sobre las cuales se determina la referencia
depende de la diversificacion del comercio del pais. En nuestro caso la
moneda de referencia es el délar de los Estados Unidos.

Para fijar el nivel central de la banda es necesario estimar el grado hasta
el cual la tasa vigente con anterioridad difiere de los niveles de equilibrio
de mediano plazo. Dicho nivel fue fijado a fines de 1993, tomando en
consideracién lo observado en el periodo 1986-1989, el cual se considero
como un nivel adecuado.

Enlo que serefiere ala amplitud de labanda cambiaria, ella estd influida
por el grado de incertidumbre respecto de los choques que tienden a
afectar la tasa de cambio real y por el grado de control que se desee tener
sobre la cantidad de dinero. Entre mas ancha la banda mayor control
sobre la cantidad de dinero en circulacién. El ancho establecido a finales
de 1994 y preservado en 1995 (mas o menos 7 por ciento) se considera
apropiado para efectos del control monetario.

La tasa de crecimiento de la banda, o sea la pendiente, esta determinada
por la inflacién interna esperada, la inflacién internacional y las varia-
ciones en la productividad nacional en relacién con el resto del mundo.

Vale la pena anotar que en adici6n a estos criterios se ha establecido que
el Banco de la Republica intervendra al interior de la banda con el fin de
suavizar volatilidades extremas de la tasa de cambio en el muy corto
plazo.

Explicados asi los fundamentos de la politica monetaria y cambiaria
establecidos por la Junta, veamos coémo han evolucionado estas varia-
bles durante 1997.

Por lo que hace a la base monetaria ella ha venido variando dentro del
corredor establecido, con fluctuaciones marcadas en su evolucién diaria
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como puede observarse en la gréfica 1. Sin embargo, lo relevante para
estos propoésitos no es el control de las variaciones diarias de la base sino
la manera cdmo ésta se comporta durante periodos més prolongados.
Para dicho fin la variable de referencia es un promedio mévil diario de
orden 20. Cuando las fluctuaciones diarias se suavizan se observa, como
lo muestra la gréfica 2, que las variaciones han sido poco significativas
respecto del centro del corredor de la base. Este hecho también se corro-
bora al conocer que respecto a su promedio diario la base monetaria se
situd el 26 de octubre, en promedio, 46 mil millones por debajo del punto
medio, cifra que equivale a menos del 1 por ciento de desviacion respec-
to al valor promedio diario observado a lo largo del afio.

Dada la estabilidad en los encajes durante todo el afio y corregida la subes-
timacion inicial de la demanda por efectivo era de esperarse que M3 mas
bonos se mantuviese en el centro del corredor inicialmente estimado para
esta variable. Tal fenémeno puede observarse en la grafica 3.

La variable operativa para estabilizar la base monetaria de acuerdo a la
politica establecida es el saldo de las operaciones de mercado abierto
(OMAS); para tal propésito se han disefiado a lo largo del aiio metas de
captacién a 30 y 90 dias que buscan que la base se sittie hacia el centro
del corredor, dejando que las OMAS a un dia posibiliten las fluctuacio-
nes a su interior. El cumplimiento de este propdsito puede observarse
en la gréfica 4.

La mencionada programacién de las OMAS como variable operativa ha
dado lugar a fluctuaciones de la tasa interbancaria, como se observa en
la gréfica 5. Desde luego dicha variabilidad ha sido muchisimo menor
que la que se dio en el periodo 1992-1996 como también puede obser-
varse en dicho gréfico.

En el contexto de politica sefialado, el Banco de la Reptuiblica no controla
ni la cantidad ni la composicién del crédito bancario y éste tiende a
comportarse més de acuerdo con el nivel de la actividad econémica que
por las restricciones cuantitativas de la liquidez. De hecho, el Banco ha
mantenido una actitud de permanente vigilancia sobre la evolucién del
crecimiento de la cartera bancaria pero no ha sido propésito de la poli-
tica mantener un control de dicha variable (grafica 6).

Por lo demas, la autoridad monetaria tampoco se ha visto obligada a
cambiar abruptamente las tasas de captacion para obtener el cumpli-
miento de la meta de la base monetaria. Asi se corrobora al observar la
grafica 7, que muestra el corredor de intervencion en la tasa de interés
por parte del Banco de la Reptiblica y nuevamente la variabilidad de la
tasa de interés interbancaria.
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Miles de Millones

GRAFICA 3
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GRAFICAS
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1. Promedios semanales simples.
2. Fuente: Banco de la Repiiblica.

De esta iltima grafica es facil concluir de manerainequivoca que la Junta
Directiva del Banco de la Reptblica ha mantenido el principio de que
sus tasas de captacion no sean negativas en términos reales, como en
algin momento ocurrié en el pasado. De esa decisién se ha derivado
una curva de rendimiento que tiende a remunerar el ahorro a 90 dias
con tasas cercanas al 6 por ciento real. No tiene, por tanto, ningin sen-
tido hablar de que durante este afo la autoridad monetaria ha seguido
una politica de tasas reales negativas.

La gréfica 8 muestra las tasas de interés de captacién y colocacion del
sistema financiero desde 1991 y seiiala el pronunciado descenso que la
tasa nominal ha tenido a lo largo de 1997.

En cuanto a la politica cambiaria, la grafica 9 muestra la evolucién de la
tasa representativa del mercado desde enero de 1994. Como puede ob-
servarse el tinico cambio de significacién en la politica es la revaluacién
a finales de 1994. Desde entonces (hace 3 anos) la politica ha sido total-
mente estable.
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GRAFICA 6
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GRAFICA 8 . ) )
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1. Se refiere a la encuesta diaria del Banco de la Repiiblica hasta marzo 3/95; en
adelante, Encuesta Diaria Superintendencia Bancaria. Promedio ponderado de los
CDT a 90 dias de Bancos y Corporaciones. La tltima tasa corresponde a la semana
del 4 al 7 de noviembre, con un valor de 23.25%.

2. Incluye Bancos, Corporaciones Financieras, Compaiias de Financiamiento Co-
mercial y Corporaciones de ahorro y Vivienda. La Gltima tasa corresponde a la
semana del 27 al 31 de octubre, con un valor de 32.78%.

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Un hecho importante es que la tasa fluctda al interior de la banda con
bastante suavidad debido a las intervenciones que efectiia el Banco.

Como puede verse en la gréfica 10 las fluctuaciones mas puntuales de
la tasa representativa del mercado han estado asociadas a anuncios de
politica econémica que determinan variaciones en el régimen de endeu-
damiento externo.

Como al finalizar 1996 la tasa de cambio representativa del mercado se
encontraba en el piso de la banda, las definiciones adoptadas desde
finales de noviembre de dicho afio aseguraron una devaluacién nominal
del 15 por ciento y una méxima del 32.3 por ciento al finalizar este afo.
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GRAFICA 9
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Finalmente, los resultados en materia de inflacién hasta el mes de octu-
bre son satisfactorios y razonablemente se debe esperar que se alcance
la meta del 18 por ciento inicialmente programada (gréficas 11 y 12).

Esto es un gran logro. Este afo le vamos a bajar el piso histdrico a la
inflacién y a partir de alli estaremos en capacidad de iniciar un descenso
continuo y mas pronunciado. Para ese propésito es necesario no dejar-
nos obnubilar por cambios en los precios relativps que, como la subida
transitoria en los precios de los alimentos pueden presionar a muy corto
plazo el indice de precios al consumidor. También serd importante la
voluntad que el pais demuestre para reducir la inercia, en especial en la
determinacién de los salarios nominales.

Como conclusién de este repaso, por demés esquematico en las circuns-
tancias propias de esta exposicion, puede decirse que la politica mone-
taria y cambiaria anunciada por la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica desde finales de noviembre de 1996 se viene cumpliendo
plenamente y todo hace pensar que es factible el logro de la meta de
inflacién.
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GRAFICA 10
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GRAFICA 12
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1. Entre 1964 y 1991 se tomé el promedio anual de cada cuatrienio.
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La buena noticia adicional es que a estos resultados se ha llegado dentro
de una gran estabilidad en las reglas del juego. La gréfica 13 senala que
durante la existencia de la Junta Monetaria lo usual era que se dictara
un promedio de 80 resoluciones al afio con el propésito de regular la
actividad monetaria, cambiaria y crediticia. A partir de 1992 ese nimero
se ha disminuido a menos de la mitad, habiéndose producido descensos
adicionales importantes en 1995 y 1996. Pues bien el niimero de resolu-
ciones expedidas por la Junta durante el primer semestre de este afio (7),
es s6lo una cuarta parte de las expedidas en los primeros semestres de
1995 y 1996. Esta estabilidad enlas reglas del juego también se corrobora
al examinar el ntimero de resoluciones expedida por la nueva Junta
Directiva en cada uno de los semestres desde 1991 hasta junio del pre-
sente afio (grafica 14).

GRAFICO 14
NUMERO DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR LANUEVA JUNTA
DIRECTIVA DESDE EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1991
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Desde el punto de vista cualitativo 1997 sera el primer afio en que no se
produzca cambio significativo alguno en el régimen de encajes o en la
manera como ellos afectan la composicién del balance bancario. En vista
de que los encajes determinan el reparto del impuesto porinflacién entre
el emisor de la base monetaria y los intermediarios financieros que ad-
ministran las cuentas corrientes, esta estabilidad es muy significativa
pues conlleva menores pujas por la distribucién de ese impuesto.
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Ademas, un menor niimero de resoluciones de parte de la Junta significa
que ella, como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, ha estado
dispuesta a aceptar menores presiones de parte de los sectores interesa-
dos lo cual es una muestra de su independencia. Después de todo no se
puede juzgar dicha independencia solamente frente a los poderes legis-
lativo o ejecutivo, sino también respecto a los intereses del sector priva-
do y en especial del sector financiero.

PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO

Como resultado de los logros de la politica econémica durante este afio,
y en la medida en que ellos se consoliden, es posible sefialar que a me-
diano plazo la economia colombiana puede crecer a niveles cercanos al
5 por ciento anual, dentro de sendas inflacionarias inferiores a las que
hemos tenido en los Gltimos afios.

Dos parecen ser las preocupaciones fundamentales para el logro de esta
meta de méas crecimiento y més estabilidad. De un lado, el persistente
déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos y de otro el déficit
estructural en las finanzas ptblicas.

Esta altima dificultad es muy grande porque se ha llegado a un estado
de cosas en el cual los ingresos corrientes del gobierno central no alcan-
zan para cubrir los gastos que por ley debe ejecutar. Dicho de otra ma-
nera, el esquema institucional existente hace que el gobierno central no
sea viable desde el punto de vista financiero.

Por lo tanto se requiere un acuerdo nacional para hacer una reforma
estructural de las finanzas piblicas como la propuesta por la Comisién
de Racionalizacién del Gasto Puablico. Dicha reforma incluye, como
principales puntos, el examen de la liquidacién de las transferencias
regionales puesto que el actual sistema es perverso, en la medida en que
las regiones son indiferentes al problema fiscal de la nacién, no les ga-
rantiza estabilidad frente a las fluctuaciones del ciclo econémico y le
resta autonomia fiscal al gobierno central. Se precisa, ademads, reducir
el gasto del gobierno nacional en las regiones; racionalizar los gastos en
seguridad y justicia; modificar el régimen para la distribucién de las
regalias; y reordenar los fondos de cofinanciacion.

Como tuve oportunidad de sefialar con ocasion de la respuesta enviada a
la Corte Constitucional en referencia a la emergencia econdmica, decretada
por el gobierno nacional a principios de afio, “la salud macroecon6mica de
la naci6n requiere que la sociedad colombiana, en todos sus estamentos,
entienda que el déficit en las finanzas publicas es insostenible, que cuanto
se haga para evitarlo es saludable, y que més temprano que tarde sera -
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necesario adoptar reformas estructurales que recuperen para el poder
ejecutivo flexibilidad en la asignacién del gasto publico, y con ello mo-
deracién y austeridad a la hora de sefialar su crecimiento”.

Por lo demas, si se logra el ajuste estructural en las finanzas publicas y
si a su vez la inflacién en los afios futuros sigue descendiendo, con lo
cual la elevacién de la tasa de cambio nominal del segundo semestre de
este afio se convertird en un incremento en la tasa real, estaremos en
posibilidad de reducir y poder financiar sin grandes traumatismos un
menor déficit del que hemos tenido en la cuenta corriente de la balanza
de pagos.



