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Resumen

El articulo presenta una revisién de la politica monetaria en
Colombia desde comienzos del nuevo milenio, que se rige por
un esquema de inflacién objetivo. Para tal fin, se presentan
los antecedentes y la definicién del régimen de inflacién ob-
jetivo, asf como las caracteristicas mas importantes de este
régimen en Colombia. Usando el modelo keynesiano de tres
ecuaciones se analizé el periodo de régimen de inflacién ob-
jetivo antes de la crisis financiera del 2008, en conjunto con
la exposicién de algunas de las intervenciones del Banco de
la Repdblica en materia de tasas de intervencidn, al igual que
el comportamiento efectivo y esperado de la inflacién para el
periodo comprendido entre los afios 2000 y 2005.

Palabras clave: inflacién, politica monetaria, modelo keyne-
siano.

Abstract

The document presents a revision of monetary policy in Co-
lombia since the beginning of the new millennium and is go-
verned by an objective inflation scheme. Consequently, the
background and the definition of the target inflation regime
are presented, as well as the most important characteristics
of this regime in Colombia. By using the Keynesian model of
three equations, the period of inflation targeting regime befo-
re the financial crisis of 2008 was analyzed, together with the
exposition of some of the interventions of the Bank of the Re-
public in terms of intervention rates, and effective behavior
and expected inflation for the period between 2000 and 2005.
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Introduccion

Siguiendo la linea de la macroecono-
mfa monetaria moderna, Wendy Carlin y
David Soskice desarrollan lo que se cono-
ce en el mundo académico como el nuevo
modelo keynesiano de 3 ecuaciones, donde
se vinculan el mercado de bienes a través
de la curva IS, la curva de Phillips au-
mentada por expectativas de inflacion y
una funcién de pérdida social. Mediante
la optimizacién de esta dltima emergen
las condiciones de primer orden que per-
miten derivar la funcién de reaccién de
la politica monetaria (Carlin y Soskice,
2014).

Teniendo como objetivo estudiar el
funcionamiento del modelo, se pretende
analizar la adopcién del régimen de infla-
cién objetivo en Colombia y la toma de
decisiones del Banco Central, durante los
primeros afios de funcionamiento de esta
estrategia, en relacién con las variables del
modelo: tasa de intervencién y metas de
inflacién. Lo anterior se deriva de la revi-
sién de algunos borradores del Banco de la
Reptblica y se apoya en otros autores del
campo de estudio.

La primera parte del documento hace
referencia a una revisién histérica de la
inflacién objetivo en Colombia; la segun-
da, a la puesta en marcha de este régimen
de politica monetaria en medio de la co-
yuntura econdémica entre la crisis de final
de siglo y la gran recesién del 2008. La
tercera parte comprende los resultados
de las dos circunstancias anteriores, de
acuerdo con las caracteristicas propias de
la estrategia de inflacién objetivo (meta
de inflacién, transparencia y una operati-
vidad del banco central orientada hacia
el futuro), segin el economista sueco Lars
E.O. Svensson (2005). Por dltimo, se pre-
sentan las conclusiones.

La estrategia de inflacion
objetivo

El Banco de la Reptblica es un ente con
autonomia administrativa, patrimonial y
técnica que ejerce las funciones de banca
central en Colombia. Segiin la Constitu-
cién de 1991, y a través del ejercicio de
politica monetaria, el banco tiene como
objetivo preservar la capacidad adquisitiva
de la moneda en coordinacién con la po-
litica econémica general, entendida como
aquella que propende por estabilizar el pro-
ducto y el empleo en sus niveles sostenibles
de largo plazo (Kalmanovitz, 2001). Ade-
mas, el mandato constitucional le confirié
al Banco de la Republica la potestad para
disefiar la politica monetaria, cambiaria y
crediticia en el ejercicio de su independen-
cia al llevar a cabo sus funciones. Para la
época, el Banco comenzé a anunciar metas
de inflacién! puntuales.

Desde 1994, se definié un régimen de
banda cambiaria, el cual representa un es-
quema intermedio entre un régimen de tasa
de cambio fija y uno de flotacién libre. En
1999, debido al constante incumplimien-
to de las metas monetarias y cambiarias, se
elimina este sistema y el banco opta por la
libre flotacién del tipo de cambio nominal.

Con la tasa de cambio flotando, que-
daban dos opciones para el ancla nomi-
nal: la estrategia monetaria’ o la estrate-
gia de inflacién objetivo (I0), donde la
primera no ofrecia mayor posibilidad de
control de la estabilidad nominal debido
a la inestabilidad de la demanda de dine-
ro. De esta manera, con el fin de la banda

En Colombia, la meta de inflacién hace referencia a la
inflacién de precios al consumidor que se mide como la
variacién anual (doce meses) a diciembre de cada afio
del indice de precios al consumidor (IPC), calculado por
el Departamento Administrativo Nacional de Estadisti-

ca (DANE).

En la estrategia monetaria de conduccién de la politica
monetaria, el ancla nominal es la cantidad de dinero.
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cambiaria, la estrategia de 10 se convirtié
en el marco de politica monetaria imple-
mentado por la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR), el cual atn sigue
vigente. Para esa entonces, y antes de la
crisis del 2008, el régimen de 1O era el
marco estdndar de politica monetaria de
algunos paises:

Con la decision de utilizar lainflacion objetivo
el Banco de la Repuiblica entrd a hacer parte
del grupo de los bancos centrales alrededor
del mundo que siguieron el ejemplo de
Nueva Zelanda, el primer pais en adoptar
en diciembre de 1989 ese marco de politica
monetaria. Desde entonces cerca de 30
paises, incluyendo a Colombia, han acogido
explicitamente el régimen de inflacion
objetivo, aunque algunos lo abandonaron
al entrar a hacer parte de la zona del euro
(Finlandia, Espafia y Eslovaquia). (Lopez-
Enciso et al., 2016).

El esquema de IO consiste en mantener
una tasa de inflacién baja y estable, y en al-
canzar un crecimiento del producto acorde
con la capacidad potencial de la economia.
De esta forma, los objetivos de politica
monetaria combinan la meta de estabili-
dad de precios con el maximo crecimiento
sostenible del producto y del empleo. Para
implementar esta politica monetaria es ne-
cesario determinar la meta de inflacién que
se quiere alcanzar y los instrumentos de po-
litica que se van a utilizar. En la practica,
algunos elementos que hacen parte de la
IO ya habian comenzado a implementarse
desde tiempo atrés:

En efecto, las metas cuantitativas anuales
de inflacién, caracteristicas de la 10, en
Colombia eran por ley obligatorias y habian
comenzado a divulgarse desde 1997; esto
llevé a que se mejoraran los modelos de
pronostico de la inflacion, que aungue no
eran condicionales a la politica monetaria
tenian alguna utilidad en la construccion de
prondstico. (Vargas, 2008)
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En una primera etapa, la JDBR estable-
ci6 metas puntuales de inflacién anual, que
por ley debia ser menor que la del afio an-
terior. Para establecerla, el equipo técnico
elaboraba proyecciones econométricas de la
inflacién en base a un analisis detallado de:

1. Las presiones inflacionarias en el corto y
mediano plazo (que inclufa el examen de
los indices de precios al consumidor y al
productor).

2. Cidlculos de la inflacién bésica y de la evolu-
cién de los agregados monetarios y sus des-
viaciones con relacién a las estimaciones.

3. Medicién de las expectativas de inflacién
y el cédlculo de la brecha entre el producto
potencial y el observado, las presiones sa-
lariales y el comportamiento de la tasa de
cambio. (Lépez et 4l., 2016)

En noviembre de 2001, la JDBR es-
tablecié una meta puntual de inflacion
para largo plazo del 3 %. A partir del afio
2010, tomo la decision de fijar la meta de
inflacién puntual en la que se habia pro-
puesto como de largo plazo desde el ini-
cio del esquema del 1O. Dicha meta co-
rresponde a una tasa de inflacién de 3 %
con un margen admisible de desviacién de
+/-1 %, y su medicién tiene lugar a partir
de la variacién anual del indice de precios
al consumidor (Banco de la Republica de

Colombia, 2001).

La inflacidn objetivo:
primeros afos

A comienzos de la década de los 2000, la
economia colombiana empezaba a presentar
signos de recuperacién ante las consecuen-
cias negativas que trajo consigo la crisis
de finales de siglo como la vulnerabilidad
a eventuales suspensiones en los flujos de
capital internacional hacia Colombia y las
fuertes caidas en los precios de los productos
basicos de exportacién, que para entonces
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eran el café y el petréleo. Como se observa
en la figura 1, la tasa de crecimiento anual
del PIB comenzé a presentar signos de cre-
cimiento positivos desde el 2001 hasta apro-
ximadamente el 2006. Durante ese lapso, el

PIB corriente estuvo sistemdticamente por
debajo del potencial y se redujeron las pre-
siones de demanda sobre la inflacién, tal y
como se expone en la figura 2 (Banco de la

Republica de Colombia, 2001).

Figura 1. Tasa de crecimiento anual del PIB nacional (1990-2017).

Fuente: Banco Mundial.

Figura 2. Tasa de inflacion anual nacional (1990-2018).

*Variacién anual a diciembre de cada afo.
Fuente: Banco de la Republica.

La contribucién de la politica moneta-
ria al proceso de recuperacién de la eco-
nomia, a comienzos del nuevo milenio,
fue de suma importancia. El compromiso
de la JDBR con el crecimiento econémi-

co, sin comprometer la meta de largo plazo
de estabilidad de precios, se tradujo en la
reduccién de las tasas de intervencion del
Banco de la Reptblica, con lo cual las tasas
de interés de corto plazo se redujeron en el
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periodo comprendido entre el afio 2000 y
2005 (figuras 3 y 4).

El disefio de politica monetaria estd
sujeto a incertidumbre sobre el estado
actual de la economia y las perspectivas
de corto y mediano plazo con respecto al
crecimiento y la brecha del PIB’. A modo

de reducir el nivel de incertidumbre y
comprometidos con la transparencia, los
bancos centrales que persiguen objetivos
de inflacién utilizan un conjunto de ins-
trumentos de comunicacién tales como
comunicados y ruedas de prensa e infor-
mes de inflacién.

Figura 3. Tasa de intervencion del Banco de la Repuiblica (1995-2017).

*Tasa seguin fecha de modificacion.
Fuente: Banco de la Republica.

Figura 4. Tasa de captacion mensual, DTF (1995-2018).

Fuente: Banco de la Republica.

La brecha del producto es una variable clave para la
politica monetaria bajo el régimen de inflacién objetivo.
Dada la incertidumbre sobre esta medida, los equipos de
inflacién de los Bancos Centrales monitorean regular-
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mente un conjunto amplio de indicadores y de estima-
ciones, que dan luces sobre la posicién de la economia en
el ciclo y posibles presiones de demanda.



La estrategia de inflacion objetivo en Colombia: primeros afios

En el caso colombiano, la estrategia de
comunicacién del Banco de la Republica
estd basada en comunicados de prensa, el
informe al Congreso, el informe de inflacién
y en presentaciones de los més altos ejecuti-
vos del Banco al pablico en general. Entre el
2003 y 2006, primeros afios de la adopcion

de la estrategia de 1O, la credibilidad de la
politica monetaria se afianzé en términos
de la convergencia entre las expectativas
de los individuos, extraidas de encuestas de
opinién, y el comportamiento efectivo de la
variable en cuestién (figura 5).

Figura 5. Inflacién observada y expectativas de inflacion (2003-2018).
*Tasa de inflacién anual. La expectativa corresponde a la inflacién esperada del afio proximo.

Fuente: Banco de la Republica.

Caracteristicas de inflacion
objetivo

Svensson (2005) agrupa las caracterfs-
ticas del esquema de metas de inflacién en
tres: meta de inflacién, transparencia y una
operatividad del banco central orientada
hacia el futuro.

Un objetivo de inflacién

La implementacién del régimen de 10
hace necesario que la tasa de inflacién se
mantenga alrededor de su meta de largo pla-
zo. La JDBR define metas cuantitativas de
inflacién para el afio en curso y el siguiente.

El desempefio de la estrategia de IO
ha sido positivo en cuanto al anclaje de
las expectativas de inflacién a la meta de
largo plazo (figura 6). Después de superar
el episodio de la crisis del 2008, la ganan-
cia en credibilidad ha sido importante,
incluso con la transicién del objetivo de
inflaciéon a largo plazo, que desde el 2010
se ubicé en el 3 % (tabla 1). Desde enton-
ces, la inflacién anual ha estado dentro
del rango meta, con la excepcién del afio
2013, cuando estuvo por debajo del limite
inferior del rango y, mds recientemente,
entre 2015 y 2017, cuando, por el con-
trario, se ubicé muy por encima del rango
superior.
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Tabla 1. Inflacién y rango meta (1991-2015)

Fecha Inflacién Meta Amplitud

observada (+/-)

dic. 1991 26,82 % 22,0%

dic. 1992 2513% 22,0%

dic. 1993 22,60% 22,0%

dic. 1994 22,59% 19,0%

dic. 1995 19,46 % 18,0%

dic. 1996 21,63% 17,0%

dic. 1997 17,68 % 18,0%

dic. 1998 16,70% 16,0%

dic. 1999 9,23% 15,0%

dic. 2000 8,75% 10,0%

dic. 2001 7,65% 8,0%

dic. 2002 6,99 % 6,0%

dic. 2003 6,49 % 55% 0,5%

dic. 2004 5,50 % 55% 0,5%

dic. 2005 4,85% 5,0% 0,5%

dic. 2006 4,48 % 4,5% 0,5%

dic. 2007 5,69% 4,0% 0,5%

dic. 2008 7,67 % 4,0% 0,5%

dic. 2009 2,00% 5,0% 0,5%

dic. 2010 317% 3,0% 1,0%

dic. 2011 3,73% 3,0% 1,0%

dic. 2012 2,44 % 3,0% 1,0%

dic. 2013 1,94 % 3,0% 1,0%

dic. 2014 3,66 % 3,0% 1,0%

dic. 2015 6,77 % 3,0% 1,0%

Fuente: Lopez et al. (2016, p. 51).

Transparencia

Los bancos centrales que siguen la es-
trategia de inflacién objetivo son respon-
sables ante el gobierno, el congreso y el
publico en general. Los informes de infla-
cién que elabora trimestralmente la JDBR,
y que se encuentran disponibles en linea
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para toda la comunidad desde septiembre
del afio 2000, comunican los resultados
de la inflacién, las proyecciones de la in-
flacién, el porqué de las desviaciones de la
inflacién con respecto a la meta y las de-
cisiones de politica monetaria para hacer
que en el mediano plazo la inflacién se di-
rija a la meta.
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Un procedimiento operativo que mira
hacia el futuro

Debido a que las acciones de politica
monetaria tienen un efecto rezagado sobre
la inflacién de por lo menos unos trimestres,
la estrategia de IO cuenta con un procedi-
miento operativo que consiste en proyec-
tar la inflacién a futuro, a partir del efecto
retardado y los principales mecanismos de
transmisién de la politica monetaria.

Bajo el supuesto de una economia cerra-
da, Gémez (2006) define como principales
mecanismos de transmisién de la politica
monetaria los canales de demanda agrega-
da y de expectativas racionales, donde, a
través del primer canal, un aumento de la
tasa de interés disminuye la demanda agre-
gada y la inflacién, y a través del segundo,
reduce las expectativas de inflacién y con
ello la inflacién misma.

La JDBR formaliza los mecanismos de
transmisién mediante modelos, los cuales
le permiten analizar las consecuencias so-
bre la inflacién futura de distintos choques
y politicas.

Conclusiones

Desde que en el albor de la década de los
noventa Nueva Zelanda adoptd el régimen
de metas de inflacién, muchos otros paises
acogieron esta estrategia de conduccién de
la politica monetaria. Para fines de los no-
venta, Colombia implementé la estrategia
de IO como marco de politica monetaria,
con una inflacién por encima del 8 % y con
la libre flotacién del tipo de cambio.

A lo largo del periodo analizado, la po-
litica monetaria condujo a la tendencia
decreciente de la inflacion, lo que mostrd
resultados positivos en cuanto al objetivo
de estabilidad de precios en la coyuntura
entre dos crisis globales de grandes pro-
porciones. Debido a que las expectativas
de inflacién estaban firmemente ancladas,

el resultado final de la aplicacién de la po-
litica fue la reduccién del nivel de infla-
cién. Cabe resaltar que los primeros afios
de la estrategia de inflacién objetivo fueron
compatibles con la tendencia al alza del
crecimiento econdémico.

El éxito de la utilizacién en Colombia
de la estrategia de IO deriva del mandato
institucional que define la independencia
del banco central y de las estrategias de
comunicacién de la JDBR comprometidas
con la transparencia en la forma como se
dan a conocer sus decisiones al piblico.
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