Ensayo sobre la politica monetaria en
Colombia

Introduccion

En este articulo se examina el tema de la politica monetaria y cambiaria en Colombia,
haciendo primero un recorrido histérico para rastrear como se ha desarrollado esta
politica en nuestro pais. A continuacion, se analiza el programa de objetivos de inflacién.
El trilema de la politica monetaria en Colombia es también uno de los temas tratados en
este trabajo, asi como un analisis del disefio de las restricciones de la politica cambiaria
del pais. Los antecedentes en los que se basa este articulo son varios documentos de la
pagina web del Banco de la Republica, entre ellos "La politica monetaria en Colombia"
de Javier Guillermo Lépez y "La moneda y la tasa de cambio en Colombia™ de Sergio

Clavijo; se hace referencia a todos estos documentos.

Panorama histdrico de la politica monetaria en Colombia

El establecimiento del Banco de la Republica como organismo independiente en la
Constitucién de 1991 provocé cambios significativos, no sélo en materia monetaria, sino
también en cuestiones de tipo de cambio y en la economia en general. Por lo tanto, esta
vision historica considera el contexto economico en el que se desarrollé la politica
monetaria antes de 1991 y el papel que desempefio en la situacion econdémica de los afios

siguientes.



En 1989 se inicio el proceso de internacionalizacién, lo que supuso que la economia
colombiana tuviera que competir con la produccion extranjera. Este proceso de
apertura de la economia exigia que Colombia se viera a si misma en un contexto mas
amplio, y el reto que debia asumir era el de integrarse en la economia global. Se
eliminaron los controles de divisas, lo que hizo necesaria la creacion de un marco
regulador para controlar el funcionamiento de un mercado de divisas libre.

En 1991, la nueva Constitucidn consagré la independencia del Banco de la Republica,
decretando que seria la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia de Colombia. Esto
significd que, a partir de entonces, el Banco planifico los objetivos de la politica
monetaria junto con el gobierno nacional, pero fue completamente independiente en
su aplicacion. Desde entonces, el Banco ha tenido que asumir varios retos, uno de los
principales es "mantener el poder adquisitivo de la moneda” y otro controlar los

crecientes flujos de divisas bajo el régimen de devaluacién de entonces.

En 1993, los flujos de divisas empezaron a considerarse entradas de capital. Antes, al
igual que durante los ultimos 25 afios, el Banco de la Republica se encargaba de
ajustar el tipo de cambio, por lo que todas las transacciones de divisas las realizaba el
banco en sus condiciones. A partir de este afio, los préstamos hipotecarios crecieron
rapidamente y dieron lugar a una burbuja especulativa del precio de la vivienda. uribe
(2008) sefiala que "la demanda de productos no basicos aumentd (especialmente de
bienes inmuebles), lo que condujo a un aumento del crédito interno y de los precios
de los activos, asi como a una apreciacion real del peso colombiano".

Hasta principios de los afios 90, la inflacion en Colombia se mantuvo entre el 20% y
el 30%. Urrutia (2005) sostiene que "en este caso, la Unica opcion para reducir la

inflacion era reducir el crecimiento de los agregados monetarios, porque a largo plazo



la inflacion es un fendomeno monetario”. *Ademas, al mismo tiempo, los bancos
hicieron préstamos a corto plazo y los préstamos a largo plazo se financiaron con
hipotecas, lo que se hizo para estimular la industria de la construccion.

En 1994, se decidié introducir un corredor de tipo de cambio flotante al mismo
tiempo que se suprimian los certificados de divisas. El objetivo principal del sistema
de corredores monetarios era establecer limites inferiores y superiores al tipo de
cambio nominal. En noviembre de ese afio, la RMR alcanzd el extremo inferior de la
banda y el Banco revaloriz6 la banda en un 7%. La liberalizacion de la economia hizo
que el mercado del ahorro pasara del monopolio a la competencia, lo que provocd un
aumento de los costes de financiacion para los prestamistas hipotecarios, una
dindmica que, en Gltima instancia, aumentd el riesgo de liquidez y los déficits de
liquidez.

Los beneficios de la adopcion de una banda cambiaria fueron evidentes durante el
periodo 1996-1997, ya que el fuerte aumento de los flujos de capital impidié una
revaluacion durante este periodo. Por otro lado, la estructura del sector productivo del
pais cambi6 a favor de los productos béasicos, y para compensar esto, se incremento el
gasto publico, que incluy6 el aumento de los préstamos al mercado hipotecario por

parte de los bancos estatales (Clavijo, 2011). (Clavijo, 2011).

En 1998, el corredor cambiario se volvio a estrechar en respuesta a la caida de la
oferta de divisas y al aumento de la demanda de dolares, resultado de las crisis
asiatica y rusa, que modificaron los fundamentos y provocaron una caida de los flujos

de capital.



Entre 1998 y 2001, los flujos de capital disminuyeron, los terminos de intercambio se
deterioraron y, segun Uribe (2008): "La produccion cayé mas de un 4% entre 1998 y
2001.

Los precios de los inmuebles cayeron alrededor de un 27% en términos reales en
1999". Los préstamos hipotecarios y las instituciones financieras sufrieron graves
pérdidas. La percepcion del riesgo por parte de los agentes aumentd y los
intermediarios financieros decidieron migrar hacia carteras de deuda publica. Tras la
crisis hipotecaria, la relacion entre la cartera de hipotecas y el PIB se redujo, los
precios de la vivienda cayeron, lo que afectd al patrimonio de los hogares, los tipos de
interés subieron, lo que a su vez aumento la carga financiera de los hogares, y el
sector de la construccion entro en declive.

Tras la crisis, se adoptaron una serie de politicas econdmicas, entre ellas la provisién
de liquidez por parte del Banco de la Republica, que actué como prestamista de
ultima instancia. Los mas importantes prestamistas hipotecarios privados quebraron y
el Estado tuvo que intervenir para nacionalizarlos y finalmente liquidarlos. El
Tribunal Constitucional se ocup6 de la cuestion y establecié un marco para regular el
tipo de interés de los préstamos pendientes, asi como el tipo de interés de los
préstamos hipotecarios. ElI Tribunal Constitucional decidié vincular los ajustes

monetarios a la



inflacién. Esta politica deflacionista se relajé para evitar pérdidas de empleo y
produccion.
La revision histérica después de 2005 se analiza a continuacion en el contexto del

programa de objetivos de inflacion y el trilema de la politica monetaria.

Dinamica del esquema de objetivos de inflacion del Banco de la Republica

En Colombia, las decisiones de politica monetaria siguen la logica del programa
de objetivos de inflacion, segun el cual Colombia fija un objetivo de inflaciéon (bajo y
estable) y trata de mantenerlo en este nivel; asimismo, el pais pretende lograr un
crecimiento de la produccion coherente con la capacidad de la economia. 2Esto significa
que, en el caso colombiano, el objetivo de la politica monetaria es encontrar una
combinacion de mantenimiento de la estabilidad de precios y maximizacion del
crecimiento de la produccion y el empleo. Se rige por un mandato constitucional y
pretende garantizar la mejora del bienestar de la poblacion. Esto garantiza que los agentes
con menores ingresos no vean su poder adquisitivo gravemente afectado por los efectos

de las subidas generales de precios en la economia.

Como se sefiala en la Resefia Histdrica de la Politica Monetaria en Colombia, desde
1992 hasta 1999 la politica monetaria se implement6 a través de la focalizacion monetaria
y el manejo del corredor cambiario. Debido al insuficiente éxito de este plan (ya que los
objetivos de oferta monetaria y tipo de cambio se incumplieron en varias ocasiones), se

paso a un plan de objetivos de inflacion.



Banda Cambiaria
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Fuente:  http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/pdf/3_esquema_inflacion.pdf Colombia
tiene un objetivo de inflacion global del IPC, pero como en realidad todos los precios son
incontrolables porque responden de forma diferente a los distintos factores de respuesta,
se dividen en tres categorias: alimentos (dependientes del clima), regulados (servicios
publicos, combustibles, transporte) y otros (precios que afectan a otros factores).
(bancos). Al fijar los objetivos de inflacion, se regulan las expectativas de los agentes de
la economia, y cuando el Banco decide modificar el tipo de intervencién, también influye
en los precios y en el crecimiento econdmico a través del canal de la politica monetaria.
Para garantizar la eficacia de este plan de inflacion es necesario realizar previsiones
adecuadas, y el Consejo de Administracién del Banco de la Republica se relne
periédicamente con diversos expertos técnicos para mostrar cdmo se comporta la
economia y hacia dénde se dirige; gracias a ello, se pueden hacer recomendaciones de
politica monetaria.

El dilema de la politica monetaria en Colombia
Hasta ahora hemos visto que el Banco de la Republica ha pasado de una fijacion del tipo

de cambio a un esquema de objetivos de inflacion, pero desde 2006-2007 los


http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/pdf/3_esquema_inflacion.pdf
http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/pdf/3_esquema_inflacion.pdf

instrumentos del Banco han sido objeto de escrutinio por parte de varios economistas que
sugieren que son defectuosos e ineficaces. El trilema de la politica monetaria de Mondale
en 1963 sostenia que los diputados tienen tres objetivos deseables para la sociedad pero

que no pueden alcanzarse simultaneamente, a saber

1. Tipos de cambio fijos: deseables para el comercio internacional.

2. Alcanzar un determinado nivel de tipos de interés (politica monetaria
autonoma): deseable para lograr los objetivos del ciclo econémico interno.

3. Libre circulacion de capitales: deseable para promover la eficiencia en la

asignacién del ahorro y la competitividad nacional.

Chavarro et al afirman: "La situacion que enfrenta actualmente el Banco de la Republica
es de alta tensidn, ya que el trilema de la politica monetaria es muy claro. Mantener un
nivel de crecimiento econémico sostenible para lograr un alto nivel de desarrollo,
mantener los precios bajos para lograr la certidumbre de todos los agentes y, por ultimo,
un tipo de cambio que permita precios competitivos en el mercado internacional, son
objetivos que se logran a traves de politicas que se compensan entre si, lo que hace que la

toma de decisiones sea muy dificil para el Consejo de Administracion”.

En Colombia, el banco central, como en muchos otros paises que se enfrentan a un
trilema de politica monetaria, se enfrento a la pérdida de confianza de los agentes, ya que
muchas de sus politicas eran controvertidas por sus posibles consecuencias (debido al
trilema), lo que a su vez afecté a las expectativas de los agentes, provocando una mayor

ineficiencia de las politicas. En los ultimos afos, las economias emergentes



reconstruyeron su infraestructura industrial, lo que atrajo la atencion de los inversores
nacionales que decidieron invertir en estos paises, lo que provoco un aumento de la
entrada de dolares en Colombia, que dio lugar a fluctuaciones inesperadas que los bancos
trataron de controlar interviniendo "a discrecion” para estabilizar el tipo de cambio y
comprar dolares en el mercado, pero que aumentaron los niveles de peso en la economia y
posteriormente provocaron presiones inflacionistas. Esto es indicativo del dilema al que

se enfrenta el Banco de la Republica.

Resumen

En los primeros afios la economia colombiana presentaba una alta tasa de inflacion,
cercana al 30%, pero después de que la constitucion de 1991 diera independencia al
Banco de la Republica, la tasa de inflacién se controld. Al mismo tiempo, se abrio la
puerta al comercio colombiano para competir con los mercados extranjeros. Dos
esquemas han caracterizado la politica monetaria en los tltimos 25 afios: en primer lugar,
el esquema de bandas cambiarias que se venia aplicando desde mediados de los afios 90,
y que el Banco decidié dejar fluctuar al peso después de que el primer esquema resultara
ineficaz, fue sustituido por un esquema de objetivos de inflacion a principios de siglo.
Este nuevo contexto de baja inflacién permitié la profundizacién de los mercados de
capitales y el pais tuvo que hacer frente a una grave crisis hipotecaria a finales de los afios
noventa.

Por otra parte, la politica monetaria en Colombia se enfrenta a un dilema: el trilema de la

politica monetaria, ya que es imposible alcanzar simultdneamente los objetivos de tipo de



cambio, tipo de interés y autonomia monetaria. Frente a las diversas adversidades que se
han presentado a lo largo de la historia, cabe destacar que el Banco ha hecho un buen
papel al contribuir a mitigar los efectos negativos que estas adversidades han podido tener

en el bienestar de la sociedad colombiana.
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