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Politica monetaria en Colombia 1998-2008: una lectura

a partir de un nuevo indice de condiciones monetarias
(ICM)
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Wilman Arturo Gomez

Resumen

Este trabajo analiza el perfil de la politica monetaria
colombiana entre 1998 y 2008 a partir de la
construccién de un indice de condiciones monetarias.
Utilizando coeficientes de variacién de las
desviaciones del tipo de cambio real y de la tasa de
interés con respecto a un afio de referencia, se
contrastan los resultados arrojados por este indice
con la evolucién de los principales instrumentos
monetarios. Se evidencia que tanto el indice construido
como sus valores son titiles para hacer una lectura
apropiada del perfil de la politica monetaria en dicho
perfodo, el cual se caracterizé por ser contraccionista
en la etapa de crisis y recesién de la economia
colombiana (1998-2001), expansivo en los afios 2002-
2007, época donde comienza el proceso de
recuperacion, expansién y auge de la actividad
econdmica nacional, y finalmente una nueva etapa
de desaceleracién en el tltimo periodo (2007-2008).

Introduccion

El manejo de la politica monetaria, por lo menos, en
los tiltimos afios ha privilegiado la tasa de interés de
corto plazo como herramienta para alcanzar el objetivo
de la estabilidad de precios. Como se sabe, la tasa de
interés repercute activamente en la determinacién del
tipo de cambio nominal y real, haciendo que el
mecanismo de transmisién monetaria y las
posibilidades reales de la politica terminen por

realizarse a través de estas dos variables. En este
sentido, un instrumente combinado, que recoge los
movimientos del tipo de cambio real y de las tasas
de interés, es el llamado indice de condiciones
monetarias (ICM). Este indicador es una medida del
grado de flexibilidad de las condiciones monetarias
de una economia, dado que incorpora las desviaciones
de estas dos variables con respecto a un periodo base.
Lo anterior implica que las mayores (menores) tasas
de interés en la economia denotan condiciones
monetarias mds estrechas (amplias).

En este orden de ideas, en los dltimos afios se ha
popularizado, por parte de muchos bancos centrales,
el uso del ICM como un instrumento de politica
monetaria y como un indicador del estado de la misma.
En Colombia no existe una literatura muy extensa
sobre el tema; sin embargo, los pocos trabajos que
han calculado este indice' han sido dtiles como
herramienta para comprender los mecanismos de
transmision de la politica monetaria y como insumo
para el disefio de la programacién inflacionaria.
Siguiendo esta misma linea, pero con el propésito de
evaluar y definir el perfil de la politica monetaria
colombiana entre 1998 y 2008, este trabajo presenta
una metodologia para construir un ICM en el periodo
considerado, a partir de los coeficientes de variacion
de las desviaciones en el tipo de cambio real y en la

1Por ejemplo, Mora (2000).



tasa de interés de corto plazo. Los resultados arrojados
por el ICM vy sus valores nos permitirdn una lectura
del comportamiento de la politica monetaria en estos
afios y su conexién con el desempefio de la actividad
econémica. Cabe destacar que el periodo definido
comprende cuatro etapas importantes en la evolucion
del PIB en Colombia en los ultimos 10 afios, definidas
como: desaceleracién y crisis (1998-2000),
recuperacion y despegue (2001-2003), expansién y
auge (2004-2007) y finalmente una nueva etapa de
desaceleracién (2007-2008).

La divisién del presente trabajo es: en la primera parte
se realiza una revisién rdpida de la literatura sobre el
ICM, en la segunda se define el ICM, posteriormente,
en la tercera, se presenta la metodologia empleada en
la construccién del ICM y en la cuarta parte se analiza
la evolucién del ICM como una aproximacién al perfil
de politica monetaria en el perfodo 1998-2008.

I. Antecedentes del ICM. Una revisién rapida
de la literatura

A través de la historia, el objetivo operacional de la
politica monetaria de los bancos centrales ha sido la
tasa de interés de corto plazo. Sin embargo, en los
dltimos afios ha surgido un nuevo objetivo para los
hacedores de politica: el ICM que combina los efectos
de la tasa de interés con los del tipo de cambio real.
La administracién de la politica monetaria, teniendo
en cuenta el ICM como variable objetivo, ha producido
un mayor impacto cuantitativo de los instrumentos
de politica sobre el producto y la inflacidn;
adicionalmente, el desempefio del indice ha servido
como estimador de la conducta monetaria y ha tomado
importancia en la medida en que ha permitido
relacionar la politica monetaria con el comportamiento
de las demds variables macroecondémicas.

A nivel mundial, el ICM es utilizado por varios paises
como un indicador de las condiciones de la politica
monetaria, al tiempo que en algunos paises como
Canadd y Nueva Zelanda, éste representa un objetivo
operacional. En la literatura sobre el tema se encuentran
muiltiples trabajos realizados para los diferentes paises,
donde se presentan varias propuestas metodoldgicas
acerca de la construccion del indice y su importancia
en la lectura sobre el comportamiento de la politica
monetaria. Se destacan, por ejemplo, trabajos como

el de Friedman (2000) que calcula el indice a partir
del efecto de los cambios en la tasa de interés y el
tipo de cambio real sobre la demanda agregada o
sobre el nivel de precios de una economia. Igualmente,
como lo mencionan Perea y Chirino (1998), reviste
especial interés el caso de aquellos paises que tienen
un esquema de inflation targeting (objetivo inflacién),
como Nueva Zelanda en que la introduccién de este
indicador habrfa ayudado a eliminar la impresién de
la existencia de un objetivo de tipo de cambio real,
junto con el de inflacién. El Banco Central de Suecia
también lo publica como parte de su informe trimestral,
aunque tiende a comentar la evolucién de sus
componentes, antes que el indice propiamente dicho,
afirmando que estos componentes (la tasa de interés
y el tipo de cambio real) son los que determinan las
condiciones monetarias. E1 Deutsche Bank (banco
comercial de Alemania) también lo utiliza al reconocer
el papel que juega el tipo de cambio real y sefiala,
por ejemplo, que tendria poco sentido observar Ja
oferta monetaria en Alemania solamente para seguir
la inflacién. Una relacién mds estrecha se obtiene
cuando se observan la oferta monetaria de Alemania
y Francia en conjunto, siendo el instrumento que las
liga el tipo de cambio real propiamente. Otro trabajo
relevante es el de Hataiseree (2000), que sefiala la
importancia del indice y su impacto sobre economias
abiertas como la tailandesa, dado que los shocks son
rédpidamente transmitidos entre los mercados monetario
y de divisas. En Colombia poco se ha trabajado sobre
el tema. Entre los estudios mds significativos estd el
realizado por Mora (2000), que estima un ICM para
Colombia y plantea que la utilizacién del indice como
herramienta en el manejo de la politica monetaria es
relevante, tanto como instrumento de informacién
para sugerir acciones oportunas de politica monetaria,
como para evitar resultados no deseados en el entorno
macroecondmico. Ademds, establece que el ICM
permite que la autoridad monetaria tome con mayor
confianza sus decisiones sobre la magnitud de la
contraccién o de relajacién de las condiciones
monetarias, capturando con mayor precisién la
naturaleza de los choques.?

2 Mora (2000), pp. 15-16.
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II. Definicion del indice de condiciones monetarias

La construccién de un indice de condiciones
monetarias permite analizar la forma en la que la
politica monetaria estd siendo manejada por parte del
banco central (laxa o restrictiva). El indice recoge el
comportamiento de variables internas y externas de
la economia, cuyo movimiento es el resultado de las
decisiones de politica monetaria y la interaccién entre
los mercados de bienes y dinero. De esta forma, este
indice captura los efectos de dicha politica sobre la
economia a través de las variables mencionadas.

Como se sabe, la politica monetaria estd dirigida a
influenciar dos variables basicas: la tasa de interés y
el tipo de cambio real. La tasa de interés refleja el
comportamiento del mercado de dinero y las decisiones
del banco central dirigidas al logro de determinados
objetivos; por su parte, la tasa de cambio manifiesta,
en gran medida, el estado del sector externo de la
economia. En efecto, la tasa de interés tiene
generalmente una relacién inversa con los agregados
monetarios, mientras que la tasa de cambio nominal
presenta una relacion directa con los agregados
monetarios. Asi, al considerarse la combinacién de
la tasa de interés real y el tipo de cambio real, se estan
teniendo en cuenta los canales relevantes en la
transmisién de la politica monetaria, dada la relacién
entre tasa de interés, tipo de cambio real y demanda
agregada. En suma, el ICM sirve como instrumento
de lectura de las condiciones monetarias y su
utilizacién puede evitar resultados no deseados en el
entorno macroeconémico. Este permite determinar
con mayor precision la naturaleza de los choques que
enfrenta la economia y responder rdpidamente con
acciones preventivas que pueden contribuir a mantener
la trayectoria de inflacién establecida. En otras
palabras, el ICM puede establecer las reacciones de
politica ante choques exdgenos, tanto de origen interno
como externo, los cuales pueden llevar a que este
indice se desvie de su senda temporalmente, reflejando
de manera anticipada el efecto sobre las condiciones
monetarias. De acuerdo con lo anterior, un indice de
condiciones monetarias se define como la suma
ponderada de las desviaciones de la tasa de devaluacién
real y de la tasa de interés real con respecto a un
periodo de referencia.

III. Construccién de un nuevo indice de
condiciones monetarias

En términos matemadticos, un indice de condiciones
monetarias se define asi:

ICM =a,(q, -qo) + a; (r, - 1)

Siendo, g, :tasade devaluacién real.
g, :tasa de devaluacién real para un
periodo de referencia.
: tasa de interés real de corto plazo.
: tasa de interés real de corto plazo para
un periodo de referencia.
a,y a,: ponderadores.

r

0

Tradicionalmente, los ponderadores del indice de
condiciones monetarias son estimados a partir de
ecuaciones para las curvas de oferta y demanda
agregadas de la economia. Asf, a; resume el efecto
de la tasa de cambio real* sobre la oferta agregada
(usualmente modelada como una curva de Phillips)
y recoge el efecto de la liquidez, proporcionada por
las decisiones de politica monetaria, sobre la demanda
agregada. Sin embargo, su construccién tiene un
defecto importante: la suma de los ponderadores
estimados no es igual a uno y, atin més, es posible
que alguno de estos ponderadores tenga un valor
negativo. Luego, es atrevido hablar de una suma
ponderada de efectos’ Por tanto, uno de los objetivos
principales de este articulo es proponer y calcular un
ndice de condiciones monetarias que recoja los efectos
antes mencionados y que, adicionalmente, garantice
dos condiciones importantes: 1a no negatividad de los
ponderadores y que su suma sea igual a uno.

3 Esta tasa es la tasa de interés real de los CDT a 90
dias.

4 Por definicion, la tasa de cambio real es un cociente
entre el precio de los bienes importados y el de los no-
transables, por lo que captura el efecto de los precios
relativos de los diferentes componentes de la oferta.
Véase, por ejemplo, Mora (2000, p. 25).

5 Ibidem.
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Ahora bien, definiendo g,=(g,-¢,) y r,=(r,-71,)
como las desviaciones o brechas de las variables
observadas con respecto a su valor en el periodo de
referencia, es posible que éstas tengan media y varianza
finitas. Sin embargo, no debe esperarse que las medias
sean cero, puesto que tales desviaciones no estdn
siendo tomadas con respecto a su tendencia de largo
plazo.

Las varianzas de las variables, medidas en desviaciones
con respecto a un perfodo base, son:

O; = var (g,)
O2=var (7, )

A partir de estas varianzas se construyen las
ponderaciones del ICM:

Alternativa 1

o; o:

= = ——7, G =F5——
05+077 037+0§

Notese que, claramente, esta construccién de
ponderaciones permite garantizar que:

2
a; > O,Vi=1,2, y 2 a,»:l

i=1
Asi, se propone la construccién de un indice de
condiciones monetarias de una forma sencilla y
(13 » 6
transparente”.

En este punto es necesario tener en cuenta el problema
de la diferente naturaleza de las variables involucradas
en la construccidén de este nuevo ICM y sus
ponderadores. Esto implica que las diferentes varianzas
y valores medios no son comparables directamente
y, por tanto, seria mds sensato o conveniente
estandarizarlos o llevarlos a unidades de medidas
relativas comparables. Para lograr esta
“homogenizacién”, se procede a calcular los
coeficientes de variacién de dichas variables, que se
denominard alternativa 2.

6 Agqui el término transparente no significa que otras
propuestas no lo sean, sino que el hecho de requerir
procedimientos econométricos, algunos de ellos
complicados y no accesibles al publico general, hace
que su construccion sea dificil de comprender y de
poner en practica.

Alternativa 2

=
I

media (g, )

H.

r

media (7 )

Siendo ]'tj ,Vj = 1,2, 1a media muestral.
2

q
Hy

cv(g,) =

o
cev(r,) = *ﬁf‘

Siendo cv (g,) v cv(7,) los coeficientes de variacién
para las desviaciones del tipo de cambio real y de la
tasa de interés real de corto plazo, respectivamente.

No obstante, pese a que esta medicién es bastante
adecuada porque corrige 1a heterogeneidad de las
magnitudes de las variables, atin queda pendiente un
detalle importante por resolver: su signo. El coeficiente
de variacion es una medicién que tiene sentido sélo
cuando las variables en cuestidn tienen valores
positivos. Pero las variables sobre las que se estd
centrando el andlisis, por su naturaleza y definicién,
tienen tanto valores negativos como positivos e,
incluso, sus medias pueden ser negativas. Cabe sefialar,
sin embargo, que las ponderaciones construidas a
partir de tales coeficientes de variacién (con signo
negativo) cumplen con las condiciones necesarias
requeridas para los ponderadores buscados (cuadro

1).

Cuadro 1
Variable (1) cjt(2) Z]I 3 f[
Promedio -5,598 -9,940 -1,145
Coeficientes de
variacién -1,576 -1,052 -3,336

Notas: (1) El periodo de referencia para el cdlculo de las
desviaciones fue el primer trimestre de 1998.
(2) utilizando ITCR calculado con base en el IPP.
(3) utilizando ITCR calculado con base en el IPC.

Fuente: elaboracion de los autores
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Alternativa 3

Una solucién al problema anterior consiste en redefinir
las variables, trasladando su valor medio sin modificar
sus varianzas, de la siguiente forma:

(jt =(jt+ min (q"t) +1

Fo=r 4+ min (rt) +1

Posteriormente, sobre estas variables transformadas
se repite el algoritmo descrito para calcular los
ponderadores. El cuadro 2 resume los resultados de
los ponderadores obtenidos con las diferentes
alternativas utilizando el ITCR, con base en el IPP
e IPC, vy la tasa de interés real de corto plazo.

Cuadro 2
Alternativa  Alternativa  Alternativa
1 2 3
ConIPP a; 0,842103 0,320857 0,410636
a, 0,157897 0,679143 0,589364
ConIPC a, 0,882273 0,239775 0,400117
a, 0,117727 0,760225 0,599883

Fuente: elaboracion de los autores

En el grafico 1 se pueden ver los resultados para el
indice de condiciones monetarias calculado con las
tres alternativas propuestas. Claramente, en la
alternativa 1, la disparidad de la naturaleza de las
variables y de sus unidades de medida trae consigo
el hecho de que la variable con una mayor varianza
sesgue los célculos. Por tanto, se considera mas
adecuada la utilizacién de la tercera alternativa, con
la cual se analizard a continuacién el desempefio
reciente de la economia y de sus condiciones de
liquidez.

Grifico 1. Indice de condiciones monetarias usando
el indice de tipo de cambio real (con IPP y IPC)
1996-2008
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Fuente: elaborado por los autores
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IV. Evolucién del ICM en Colombia:
aproximaciones al perfil de la politica
monetaria reciente

Una lectura del perfil de la politica monetaria en
Colombia en los tltimos afios puede realizarse a partir
del desempefio del ICM y su relacién con la evolucién
de los instrumentos de politica controlados por el
Banco de la Republica. Para tal fin, de acuerdo con
el comportamiento del PIB desde 1998, el periodo
1998-2007 puede dividirse en cuatro etapas (cuadros
3 y 4): desaceleracién y crisis (1998-2000),
recuperacién y despegue (2001-2003), expansién y
auge (2004-2007) y, por tltimo, nuevamente un
periodo de desaceleracién (2007-2008).

En el cuadro 3 se muestra para cada etapa: i) el patrén
ciclico asumido por el PIB; ii) el comportamiento de
las variables que hacen parte del ICM (tasa de interés
real de captacidn y tasa de devaluacién real); y iii) el
nivel promedio arrojado por el ICM que permite
definir un perfil determinado para la politica monetaria.
Seguidamente, en el cuadro 4 se presenta la direccién
de los instrumentos de politica del Banco de la
Reptiblica y su relacién con el nivel presentado por
el ICM. A continuacién se ensefia una sintesis de la
informacién que contienen los cuadros anteriores,
buscando caracterizar el papel de la politica monetaria
colombiana entre 1998 y 2008, teniendo en cuenta
las variables clave en la disefio del ICM: tasa de
interés y la tasa de devaluacién real.

Cuadro 3
Etapas Efapas segin Comportamiento de:  Nivel del
el ciclo del PIB ICM (en
promedio)
Tasas de interés Tasa de
(DTF Real) devaluacion/
‘ ITCR
1998- - Desaceleracion Alza sostenida Alza v(+)
2000 y crisis ycaida sostenida
2001- Recuperacion

~ y despegue

auge

| recuperacién
Desaceleracion

Alza

sostenida y :
luegoalza v (-)

v(+): politica monetaria contraccionista.
v(-): politica monetaria expansiva.
Fuente: elaboracidn de los autores

Etapas - Etapas - Nivel
- Segunel del
~ciclodel cambia- - ICM
. PIB rias

1998 Desacele- Fuete  v(+)

2000 racion :
y crisis

2001- Débil  w{+)

2003 'y despegue

2004  Expansion
2007 vyauge
2007- Desacele-
2008 racion

V(+): politica monetaria contractiva.
v(-): politica monetaria expansiva.
Fuente: elaboracidon de los autores

A. Primera etapa: desaceleracion y la crisis

En el periodo 1998-2000, la economia colombiana
registré uno de los peores desempefios econémicos
de su historia, cuando en 1999 el PIB cay6 4,2%. Este
pésimo desempeiio coincidié con un perfodo de alta
vulnerabilidad externa’ en medio de un fuerte deterioro
fiscal, un abultado déficit en cuenta corriente y un
debilitado sistema financiero local, que dejé a la
economia nacional en condiciones muy adversas en
materia de estabilidad macroeconémica y a las puertas
de una crisis cambiaria. Como resultado, el pais se
vio obligado a eliminar el sistema de banda cambiaria
en septiembre de 1999 y el establecimiento de un
régimen de flotacién del tipo de cambio nominal. La
respuesta de politica, ante estas condiciones
desfavorables, muestra un claro perfil restrictivo de

"En general, todas las economias latinoamericanas
fueron victimas de varios choques externos negativos,
por ejemplo: el deterioro en los términos de intercambio,
asociado a la crisis de los paises del sudeste asiatico,
y la declaratoria de moratoria de la deuda externa rusa
que se tradujo en una disminucion de los flujos de
capital hacia la region y en un aumento en el costo de
la deuda.
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la politica monetaria con el fin de frenar las presiones
devaluacionistas de la moneda Jocal. Como puede
observarse en el grifico 2, el ICM registré valores
positivos en los afios 1998-2000. En general, esta
etapa estuvo caracterizada por fuertes devaluaciones
del tipo de cambio real (gréfico 3), explicadas en
parte por el deterioro en los términos de intercambio
y las dificultades de acceder a los mercados
internacionales. La respuesta de las autoridades
monetarias fue una venta masiva de divisas y un
incremento de las tasas de intervencién, lo que se
tradujo en una disminucién de la liquidez y en alzas
de las tasas de interés del mercado (graficos 5y 6).

Sin embargo, cabe sefalar que, desde finales de 1998,
la mayor credibilidad en el programa macroeconémico
y la estabilizacién paulatina de los mercados cambiario
y monetario permitieron a las autoridades monetarias
aumentar la liquidez de la economia y reducir las
tasas de interés en forma significativa. E1 ICM muestra
también una flexibilizacién paulatina de la politica
monetaria, tomando valores cada vez menores. Por
su parte, el comportamiento de las OMAs de expansién
y contraccién tuvo un desempefio coherente con la
evolucién registrada de las tasas de interés, sin que
se presentaran fuertes cambios en esta etapa.

Grifico 2. Indice de condiciones monetarias
1996-2008

Etapa 2

Etapa 3

Etaps 1

Nota: Calculado con base en el IPC.
Fuente: elaboracién de los autores

8 Banco de la Republica (1999, p. 14). La tasa de
intervencion de expansion minima paso de 27% en
1998 a 12% en 2000 (primer trimestre), la TIB pas¢ de
34,4% en 1998 a 10,6% en 2000 y la DTF 10,4% en
1998 a 2,6% en 2000.

Grifico 3. Indice del tipo de cambio real
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Fuente: Banco de la Republica

Grifico 4. Tasa interbancaria (TIB) 1998-2008
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Fuente: Banco de 1a Republica

Grifico 5. Tasas de interés de intervencion 1998-2008
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Fuente: Banco de la Repiiblica
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Grifico 6. Dep6sitos a término fijo real (DTF)
1998-2007
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Fuente: Banco de la Republica, elaboracién de los autores

En suma, en esta primera etapa, el ICM muestra una
politica monetaria contractiva (valores positivos),
debido probablemente a la gran devaluacién real y a
la fuerte alza en las tasas de interés, especialmente
en 1998. Sin embargo, a finales de esta etapa y
comienzos de la segunda se hace evidente una mayor
laxitud de la politica monetaria y la normalizacién
de los flujos de liquidez, debido a la disminucién en
las expectativas de devaluacién y las menores tasas
de inflacién. En general, puede afirmarse que los
efectos de las variaciones del tipo de cambio real
sobre el ICM fueron poco importantes en comparacion
con la alta volatilidad registrada por la tasa de interés.

B. Segunda etapa: recuperacion y despegue

El establecimiento de un régimen cambiario de
flotacién, el acuerdo con el FMI y el nuevo esquema
de conduccidn de la politica monetaria (“inflacién
objetivo™) permitieron morigerar, en los tres primeros
aftos del siglo XXI, los impactos desfavorables de
los choques externos de finales de los noventa y
principios de la década actual. Igualmente, la necesidad
de propiciar unas condiciones favorables para impulsar
la actividad econémica redefinié un nuevo rol para
la politica monetaria en los afios 2000-2003. En efecto,
el Banco de la Reptiblica tuvo una mayor autonomia
para contribuir a la recuperacién del crecimiento, sin
dejar de lado la meta de alcanzar bajas tasas de
inflacién. Bajo este escenario, se identifica esta etapa
como un periodo de recuperacion y despegue, en

donde los valores negativos del ICM muestran una
postura expansiva de la politica monetaria.

Como puede observarse en los grificos 4, 5 y 6, las
tasas de interés continuaron cayendo. En particular,
la TIB se situd, en promedio, en 7,7% y la tasa de
intervencidn en un nivel similar. No obstante, debido
a la fuerte depreciacién en 2003, el Banco de la
Reptiblica aumentd sus tasas de intervencién en 200
puntos bésicos, elevandose todas las de interés del
mercado, lo que hizo que terminaran esta etapa con
un relativo ascenso.

En el grifico 3 se observa que el tipo de cambio real
aument$ entre principios de 2002 y comienzos de
2003 y los meses de depreciacién fueron mds
persistentes. Esta tendencia devaluacionista
probablemente estuvo asociada con las presiones
especulativas que generd la inestabilidad politica y
econdmica en algunos pafses de América Latina y el
mundo, a rafz de las crisis en Ecuador y Turquia en
2000, Argentina en 2001 y Venezuela y Brasil en
2002 (Mesa y Ramos 2003).

En materia de intervencidén cambiaria, el Banco de
la Reptiblica entre 1999 y 2002 compr¢ divisas, en
términos netos, por un valor de US$859,3 millones,
equivalentes al 31,4% (US$2.738,5 millones) de las
reservas internacionales netas acumuladas en este
perfodo. Se registr6 igualmente un aumento importante
en el volumen de OMAs expansivas, contribuyendo
a una mayor liquidez de la economia. Finalmente,
puede afirmarse que el ICM estuvo influenciado, en
mayor parte, por las bajas tasas de interés que por la
devaluacién real o, en otras palabras, el
comportamiento del tipo de cambio real y sus fuertes
fluctuaciones no explican los valores negativos del
1ICM.

C. Tercera etapa: expansién y el auge

El principal hecho que caracterizé la evolucidn del
ICM en el periodo 2004-2007 fue la consolidacion
del proceso de expansién econdmica, con ritmos de
crecimientos del PIB por encima del 5,5% anual,

® El PIB ha crecido a tasas de 5,4% por afio a partir del
segundo semestre de 2003. En 2006-2007 se registro
un crecimiento por encima del 6,8%, nivel que no se
registraba en los Ultimos 28 afios.
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acompafiado de reducciones importantes en la tasa
de inflacién, que oscilé entre 4,5% y 5,5%. Para
destacar, la tasa de inflacién en 2006 (4,5%) fue casi
el 50% de la inflacion de 1999 y se mantuvo en un
ritmo descendente iniciado desde entonces, cuando
el Banco de la Reptblica instauré el esquema de
inflacién objetivo. Como un hecho importante de este
periodo, se destaca el éxito antiinflacionario en un
contexto de aceleracidn del producto, lo cual resulta
bastante significativo si se tiene en cuenta que la
demanda agregada crecié muy por encima del
crecimiento del PIB."

En general, un par de factores de naturaleza monetaria
y cambiaria, que contribuyeron al crecimiento del
producto y a la estabilidad de precios, estuvieron
vinculados con: i) el cardcter expansivo que mantuvo
la politica monetaria a pesar del comportamiento
creciente de las tasas de interés en comparacién con
la etapa 2; y ii) el acelerado proceso de aprec1ac1on
del peso que se registra desde mediados de 2003!
Quizds este segundo factor pudo tener una mayor
incidencia en los valores promedios del ICM que, a
pesar de ser inferiores a los de la segunda etapa
(gréfico 2), pudieron mantener el perfil expansivo de
la politica monetaria.

No obstante, una revisién de la coyuntura monetaria
y cambiaria de mediados de 2006 y 2007 puede poner
en duda el cardcter expansivo de la politica monetaria.
De hecho, el comportamiento ascendente de la
inflacién desde mediados de 2006 llevé a un
endurecimiento de la politica monetaria, aunque la
actividad crediticia, particularmente los créditos de
consumo y comercial, registraban todavia, a finales
de 2007, un fuerte dinamismo.

% En 2007, a pesar de que la economia continud su ritmo
de expansion con respecto a 2006 (el PIB creci¢ cerca
del 7%), se revirti6 la tendencia en el comportamiento
de los precios al registrarse una inflacion anual de
5 7%, 1,2 puntos por encima de la alcanzada en 2006.
1 En promedlo la tendencia decreciente del dolar en
Colombia en esta etapa se vio interrumpida en el
segundo trimestre de 2006 cuando el peso registré una
fuerte devaluacion, probablemente como resultado de
un débil sudden stop impulsado por el alza en la tasa
de interés mundial a principios de 2006 (Lépez, Mesa
y Rhenals; 2006).

Bajo este panorama, los esfuerzos del Emisor por
contener las presiones inflacionarias y lograr la meta
de 2007 se concentraron en la estrategia de aumentar
la tasa de interés de intervencidn y en la imposicién
de un encaje marginal. En efecto, desde el segundo
trimestre de 2006 hasta el 23 de noviembre de 2007,
el Banco de la Repiiblica aumentd en 14 ocasiones
su tasa de referencia, pasando de 6,25% a 9,5%.
Solamente en 2007 se incrementé en 200 puntos
bas1cos Como consecuencia, aumentaron las tasas
de interés del mercado: por ejemplo, al cierre de 2007,
el DTF borded6 el 9%, mientras que en un afio atrés
era de 6,7%, muy similar al de 2005 (6,2%).
Tgualmente, la tasa interbancaria siguié el mismo
comportamiento de la tasa de referencia del Emisor.

Por su parte, con el fin de facilitar el manejo monetario
en una coyuntura caracterizada por un fuerte
incremento del crédito y de 1a demanda agregada, la
Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6,
en mayo 6 de 2007, imponer encajes marginales a las
cuentas corrientes, los depésitos de ahorro y los
certificados de depdsito a término del orden de 27%,
12,5% y 5%, respectivamente. Ademds, se restablecid
el depésito al endeudamiento externo del 40%. Esta
dltima medida también respondid a la necesidad de
frenar la fuerte revaluacién del peso que se venia
presentando como consecuencia de las importantes
entradas de capital. En suma, este conjunto de medidas
tuvieron un resultado importante porque lograron
disminuir la liquidez del sistema financiero que, en
el prlmer trimestre de 2007, crecia a ritmos superiores
al 40% (graﬁco 7). Los efectos de este cambio en la
postura de la politica monetaria apenas empezaron a
sentirse recientemente y el encaje al endeudamiento
externo mostré nuevamente su ineficacia para frenar
el proceso de apreciacién de la moneda nacional.

12 Es importante tener en cuenta que esta decision de
aumentar las tasas de interés por parte del Emisor
comenzé mucho antes de que efectivamente se
produjeran los brotes inflacionarios de 2007. La
justificacion de esto al parecer fue por el rezago
considerable que se presenta entre un cambio en las
tasas de interés y el efecto de dicho cambio en la
demanda de la economia (de 12 a 24 meses). De esta
manera, las decisiones que indujeron al Emisor a
aumentar sus tasas en abril de 2006 se tomaron con
base en las proyecciones sobre la evolucién de las
presiones inflacionarias que se tenian para el periodo
2007.

13 Al finalizar 2007, el crecimiento de la cartera fue del
orden del 24%, 16 puntos por debajo del nivel que traia
a comienzos del afio.
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Grifico 7. Crecimiento de M3 y de la Cartera Neta,
1998-2007
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Fuente: Banco de 1a Repiiblica

Cabe sefialar que la fuerte apreciacion del peso desde
mediados de 2003, originada tanto en factores internos
como externos, ha sido insuficiente para moderar las
presiones inflacionarias recientes asociadas, entre
otros factores, con la gran dindmica que registra la
demanda interna. Aunque, en el corto plazo, pueda
observarse un conflicto entre las alzas en las tasas de
interés y la recuperacidn de la tasa de cambio, sin
duda, una menor expansion de la demanda finalmente
contribuird a reducir las presiones inflacionarias y
frenar la caida del tipo de cambio real. En cuanto a
las intervenciones del Banco de la Republica, éstas
lograron su objetivo de moderar la alta volatilidad
registradzhen el precio del délar hasta el afio 2006
(cuadro 5). No sucedi asf en la coyuntura cambiaria
de 2007, donde el cuantioso volumen de compra de
divisas no ayudé a frenar la marcada caida del dolar
en el pafs.

Cuadro 5. Intervenciones cambiarias 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Compras 2.904,90 4.658,40 1.780,50  5081,91 2.381,3
Opciones Put 1.579,60 0,00 583,80 554,5 965,5
Acumulacion de Rl 1.399,70 0,00 0,00 0,00 450,0
Para el control
de Ia Volatilidad 179,90 0,00 583,80 554,5 515,5
Subastas de compras
directas 0,00 0,00 0,00 0,00 14158
Intervencién
Discrecional 132530  4.65840  1.196,70 452741 0,00
Ventas 500,00 3.250,00 1.944,30  368,9 234,6
Opciones Call 0,00 0,00 944,30 368,9 234,6
Para el control
de la Volatilidad 0,00 0,00 944,30 368,9 234,6
Gobierno Nacional 500,00 3250,00  1000,00 0,00 0,00

Compras netas 240490  1.408,40  -163,80 4713,01  2.146,7

Fuente: Banco de la Repiiblica

Las intervenciones entraron en conflicto con el manejo
de la politica monetaria por sus efectos sobre la
liquidez de 1a economifa, lo cual afectaba el logro de
las metas inflacionarias. Si bien la compra de ddlares
implicaba una elevada expansién de los medios de
pago, ésta se pudo minimizar a través de esterilizacion
monetaria de las intervenciones, especialmente por
la apertura de las operaciones de compra de liquidez
por el Banco de 1a Repiiblica, mediante el mecanismo
de depdsitos remunerados no constitutivos de egcaje
a una tasa de interés lombarda de contraccién. Asi
mismo, el Banco implementd operaciones de
contraccion monetaria a través de otros instrumentos,
como las ventas definitivas de TES, los depdsitos del
Gobierno en el Banco y el ajuste de los cupos de
REPOS de expansién.

En suma, en esta tercera etapa, el ICM se vio
fuertemente influenciado por la apreciacién constante
del tipo de cambio real y los efectos de las
intervenciones cambiarias. Estos fendmenos
probablemente incidieron en que se mantuviera el
perfil expansivo de la politica monetaria y, con ello,
los valores negativos del ICM, pese al conjunto de
medidas que impulsaron la contraccién de los
agregados monetarios que terminaron por generar un
aumento en las tasas de interés del mercado.

D. Cuarta etapa: periodo de crisis ¥
desaceleracion

En 2007 la economia colombiana siguid
experimentando una etapa de crecimiento del producto
alcanzando una tasa cercana al 8%, nivel no registrado
desde 1978. Este crecimiento se sustentd en el
consumo de los hogares y la inversién, generando
una fuerte expansién de la demanda interna que
contribuyd al rebote inflacionario durante 2007 Ante
esto, las autoridades monetarias se vieron obligadas
a subir sus tasas de interés para contrarrestar las alzas
en los precios de algunos productos que se vieron
influenciados por el incremento del gasto de los
hogares y las empresas. A pesar de ello, durante 2007-

14 Un analisis sobre los resultados de las intervenciones
cambiarias en este periodo se puede encontrar en el
trabajo de Hernandez y Mesa (2006).

15 Durante 2007, la tasa “Lombarda de contraccion” fue
el 7,15%.

16 También contribuyo al incremento de las presiones
inflacionarias, el aumento del precio de los alimentos
y la fuerte alza en el precio del petroleo.
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2008, la inflacién en el pafs se dispara pasando de
4,5% en 2006 a 7,7% en 2008, niveles muy por
encima de las metas establecidas en los dos tltimos
afios (3,5%-4,5%).

Por su parte, los ritmos de crecimiento del PIB para
2008 se modifican, revertiendo su tendencia creciente
que se venfa registrando desde 2004. En efecto, en
el primer trimestre de 2008 la economia comienza a
experimentar un perfodo de desaceleracién creciendo
a una tasa de 4,1%, esto debido tanto a las situaciones
internas como externas que se venfan presentando
desde 2007. Entre las causas internas el Banco de la
Reptiblica en su Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica de 2008 sefialaba: i) un
menor nimero de dias hébiles; ii) cese de actividades
de Cerromatoso; y iii) cambio de alcaldes y
gobernadores (lenta ejecucién presupuestal). Se
destaca a su vez la influencia de la politica monetaria
en la desaceleracién del PIB, dadas las constantes
alzas en las tasas de interés para frenar el crecimiento
de la demanda interna que sobrepasé en 2007 el
crecimiento del PIB potencial; de igual forma, para
que no se agudizaran las presiones inflacionarias
provenientes de los altos precios del petréleo y los
choques de oferta que se venfan experimentando.

Por otra parte, la desaceleracién de la economia
comienza a tener explicacién en la crisis hipotecaria
y financiera que experiment6 Estados Unidos a partir
de agosto de 2007 y que se extendid posteriormente
a algunos paises de Europa. La crisis provocé una
disminucién en el ingreso disponible de las familias
y aunado a los mayores precios del petrdleo, conllevé
a un menor crecimiento en las economfias
desarrolladas. Consecutivamente, el mundo comenzd
a experimentar una gran volatilidad de los mercados
financieros que hacia que los inversionistas pensaran
en una recomposicién de sus portafolios y que los
bancos centrales de estos paises tuvieran que inyectar
gran liquidez a sus mercados. Finalmente, lo anterior
condujo a dificultades para acceder a los créditos por
parte de los hogares y empresas de estos pafses y a
una reduccién en la actividad econdmica.

El efecto de esta crisis en los pafses emergentes
dependié: del grado de importancia en las relaciones
comerciales, la dependencia de las exportaciones y

los ingresos fiscales a los precios internacionales de
bienes bésicos, el estado del ciclo econémico, las
acciones de politica monetaria y los desequilibrios
tanto en la cuenta corriente como en la cuenta de
capita]csl.7 Asi, Colombia por lo menos en 2008 no
se vio tan vulnerable a esta crisis, aunque los choques
de oferta y los altos precios de los alimentos, el
petréleo y sus derivados produjeron que no se pudiera
controlar el alza continua en el nivel de precios.

A la luz de lo anterior, este periodo estuvo
caracterizado por subidas en las tasas de interés, hasta
el punto que la tasa de interés DTF pasd de 7,6% en
mayo de 2007 a 9,8% en junio de 2008. La tasa de
intervencion del Banco de la Reptiblica aumenté en
400 pb desde abril de 2006 hasta julio de 2008; sin
embargo, esto no se vio reflejado en el crecimiento
real de las tasas, dado que el alza en la inflacidn fue
mayor que el incremento de las tasas nominales. Sin
embargo, el impacto de las mayores tasas de interés,
aunque redujo la demanda interna, no alcanzé a
endurecer la politica monetaria ni tampoco logré
reducir la tasa de inflacién en 2008.

De otro lado, los altos términos de intercambio que
enfrentaron las economias emergentes, las fuertes
entradas de capital, el debilitamiento del délar y los
excesos de liquidez de la economfa mundial junto
con la baja percepcién de riesgo por parte de los
inversionistas extranjeros, continuaron provocando
en Colombia un fuerte proceso de apreciacién entre
del tipo de cambio hasta septiembre de 2008.

De esta forma, el perfil de 1a politica monetaria segtin
la evolucidén del ICM, reflejé un comportamiento
expansivo hasta julio de 2008, donde el alza en las
tasas de interés del Emisor no logré endurecer la
politica monetaria. Una explicacién a este hecho se
puede encontrar en el efecto de la revaluacién y la
politica de intervenciones cambiarias sobre la liquidez
neta (no obstante, los agregados monetarios mostraron
un menor ritmo de crecimiento en 2008). Segiin esto,
fue evidente el mayor peso de la revaluacién en el
ICM que el aumento de la tasa de interés.

17 Banco de la Republica (2008).
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No obstante, a partir de septiembre de 2008 el
panorama cambia con la crisis financiera y a juzgar
por el comportamiento reciente del ICM, la politica
monetaria comenzé a mostrar un perfil restrictivo en
medio de la nueva tendencia que registré el precio
del délar. En efecto, la fuerte devaluacidn observada
del peso a consecuencia del desplome de los mercados
financieros internacionales, generd una tendencia
alcista del ICM hacia una regién de contraccién
monetaria y tal como se registr6 en la primera parte
de 2008, el efecto de la tasa de cambio continué
dominando sobre las tasa de interés, esto teniendo en
cuenta que las tasas de intervencién no han subido
desde julio.

Conclusiones

La construccién de un ICM a partir de los coeficientes
de variacién de las desviaciones de la tasa de interés
de corto plazo y del tipo de cambio real, permitié
evidenciar el perfil de 1a politica monetaria colombiana
entre 1998 y 2008, en el marco de una evolucién del
PIB caracterizado por cuatro etapas. Se destaca cémo
en el perfodo 1998-2000, el ICM reflejé el perfil
restrictivo de la politica monetaria, el cual se vio
afectado por la devaluacién del peso y por el alza en
las tasas de interés, siendo esta variable la de mayor
influencia en la dindmica del ICM. La evolucién de
este fndice mostré un comportamiento prociclico en
relacién con la evolucidn del PIB y contraciclico con
respecto a la tasa de inflacién.

Seguidamente, entre 2001 y 2007, época caracterizada
por una recuperacién o despegue, inicialmente, y
expansién o auge de la actividad econdmica
colombiana, después, el andlisis del ICM permite
sefialar una mayor laxitud de la politica monetaria,
que se reflejé en el descenso de las tasas de interés
y en la mayor volatilidad del tipo de cambio real,
especialmente entre 2004 y 2007 donde se agudizo
el proceso de revaluacién del peso. En general, la

evolucién del ICM entre 2001 y 2003 mostrd una
tendencia prociclica en relacién con el comportamiento
de la inflacién y contraciclica con respecto al modesto
desempefio del PIB. Asimismo, como sucedié en la
primera etapa, es probable que los valores negativos
del ICM se hayan visto influenciados en mayor parte
por las bajas tasas de interés que por el comportamiento
del tipo de cambio real.

Asimismo, el relajamiento de la politica monetaria
en la etapa de expansién y auge del PIB coincide con
un hecho importante: 1a continuacién del proceso de
desinflacién hasta el afio 2006. Podria sefialarse que
el ICM se vio fuertemente influenciado por la
apreciacién constante del tipo de cambio real y por
los efectos de las intervenciones cambiarias. Estos
fendmenos probablemente incidieron para que se
mantuviera el perfil expansivo de la politica monetaria,
pese al conjunto de medidas que impulsaron la
contraccién de los agregados monetarios, que
terminaron por generar un aumento de las tasas de
interés del mercado.

Por dltimo, se observa que la politica de mayores
tasas de interés, implementada por las autoridades
monetarias en la tltima etapa, no logré modificar el
perfil expansivo de la PM y, al parecer hoy -como
resultado de la crisis financiera- el cambio de
orientacién de la PM lo que estd consiguiendo es la
devaluacién del peso. De esta forma las presiones
devaluacionistas del peso pueden estar
comprometiendo el papel de la politica monetaria, ya
que una mayor devatuacién endurece la PM y conlleva
a un aumento natural de las tasas de interés (la del
ahorro y la del crédito, por ejemplo); en estas
condiciones, bajar las tasas de interés del Emisor
puede resultar ineficiente frente a las demds tasas de
interés de la economia, es decir, ante la baja de la tasa
de intervencidn, las otras tasas no siguen el mismo
comportamijento y tampoco se lograria una
disminucién en el nivel de precios.
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