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PRÓLOGO


La novedad más significativa de la Constitución económica de 1991 fue la independencia del banco central. Este estudio, de José Antonio Ocampo, Jonathan Malagón y Juan Sebastián Betancur, analiza el desempeño de la institución entre 2003 y 2013.


Su balance es favorable. “La banca central de Colombia sobresalió entre los países de la región por haber controlado su principal objetivo de política: la inflación. Además, se destacó por su convicción de siempre buscar, por medio de sus medidas de política, preservar la estabilidad”. Sin embargo, señalan los autores, “exagerando las bondades de mantener una tasa flexible, el Banco de la República se quedó corto en el uso de instrumentos para contener el proceso de apreciación cambiaria, a sabiendas del efecto nocivo de la revaluación sobre la economía”.


Para enmarcar este juicio conviene mencionar los antecedentes de la década anterior a 2003. Los años noventa se caracterizaron por una lenta reducción de la inflación, pero no se distinguieron por la estabilidad macroeconómica. Los retos de manejar una economía abierta resultaron bien distintos de los del escenario anterior, cuando el Decreto 444 de 1967 brindaba una amplia gama de herramientas amortiguadoras a la autoridad monetaria y cambiaria. Es natural que esta haya vivido un proceso de aprendizaje.


La más dura de las lecciones fue la impartida por la crisis del fin de siglo. Una coyuntura de abundantes ingresos de capitales extranjeros llegó a su fin hacia 1997. Después de haber hecho grandes esfuerzos para moderar la revaluación del peso, la Junta Directiva del Emisor comenzó a preocuparse por la posibilidad de una devaluación masiva de la moneda nacional. Según se razonaba entonces, tal hecho podría haberse traducido en mayores expectativas de inflación, deshaciendo así los progresos logrados hasta el momento. Para defender la tasa de cambio de ataques especulativos la Junta acudió primero a la intervención directa con la venta de reservas internacionales en el mercado cambiario. Pero esto resultó insuficiente, y se acudió a la elevación de las tasas de interés internas. Entre diciembre de 1997 y junio de 1998 la tasa de captación del sector financiero pasó del 24% al 35% y su tasa de colocación del 33% al 51%. En términos reales, esta última llegó a un nivel del 34%. Si bien la Junta reversó rápidamente su política, el daño ya estaba hecho. Se precipitó una crisis financiera sistémica, el PIB se contrajo en casi un 5% en 1999 y la tasa de desempleo superó el 20%. Hubo también una desinflación no prevista: el IPC cayó del 17% en 1998 al 9% en el año siguiente. A pesar del tremendo costo para la economía, no faltó quien describiera este hecho como un logro.


Esa crisis genera respuestas de dos tipos. Una de ellas, paradójicamente, provino de la Corte Constitucional y llevó a una redefinición de los fines de la banca central colombiana. Los constituyentes de 1991 quisieron romper con la inercia de una inflación moderadamente alta pero estable del régimen anterior, y este anhelo se plasmó no solo en la arquitectura institucional de la banca central independiente sino en la adopción de una fórmula sobre sus objetivos calcada de la ley básica del Bundesbank alemán: “El Estado, por intermedio del Banco de la República, velará por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”. Para muchos esto significaba que la estabilidad monetaria era el objetivo único del Emisor. En una sentencia de 1999 (la C-481) la Corte reinterpretó el texto constitucional, al plantear que la Junta Directiva “no puede ser indiferente a la protección del pleno empleo ni al desarrollo económico general”. La segunda respuesta es endógena al Banco –la adopción a partir de 2000 de la metodología de inflación, objetivo que se analiza en extenso en este libro.


¿Cómo entiende hoy la Junta Directiva del Banco los objetivos de la política a su cargo? Así se expresa en su último Informe al Congreso, de julio de 2015:




   La política monetaria debe velar por la estabilidad de precios en coordinación con una política general, entendida esta última como aquella que propenda por el crecimiento del producto y el empleo […] Por tanto, la política monetaria también debe estar encaminada a estabilizar el producto y el empleo en sus niveles sostenibles de largo plazo. La estrategia de inflación objetivo, implementada desde el año 2000 por la JDBR, está orientada a cumplir con este mandato constitucional. Con ella, la política monetaria pretende alcanzar y mantener una inflación baja y estable y suavizar las fluctuaciones del producto y del empleo alrededor de una senda de crecimiento sostenido.





Como se puede apreciar, se plantea de manera explícita el propósito anticíclico de los instrumentos de política a disposición del banco central. El examen que se lleva a cabo en este libro permite constatar que este se cumplió en buena medida durante los años entre 2003 y 2013. Para hablar de este periodo a grandes rasgos, la tasa de inflación se redujo de manera consistente hasta que la Junta pudo fijar una meta de largo plazo de entre el 2% y el 4%. A la vez que se mantiene, en estos términos, el poder adquisitivo de la moneda, la economía alcanzó un sendero de crecimiento más alto y menos volátil que el de la primera época de la apertura. El impacto de la crisis global de 2008 sobre la economía colombiana fue leve y la recuperación rápida. A pesar de lo anterior, los autores encuentran que “la política monetaria […] se ha preocupado más por la evolución de la actividad productiva, pero ha sido más efectiva combatiendo la inflación”.


También como parte de los legados de la crisis de fin de siglo, hoy la política monetaria y crediticia incluye dentro de sus objetivos la estabilidad financiera –y también puede decirse que este sector es más robusto y menos vulnerable que en el pasado. La prioridad dada a la estabilidad financiera obedece a un imperativo de la eficacia de la política monetaria: cuando se vive o se está en un proceso de recuperación de una crisis sistémica las herramientas usuales de esta pierden tracción.


Para volver a la inquietud de los autores sobre la política cambiaria y la apreciación del peso hasta 2013, no puede cuestionarse que esta tiene un impacto negativo sobre los sectores productores de bienes transables. Ellos piden a la Junta Directiva mayor “convicción y carácter” en esta materia. Sin embargo, tal vez el problema no sean las buenas intenciones o la falta de ellas. Como se recuerda al inicio de este libro, la política económica está sujeta al trilema de Mundell: no se puede tener al tiempo libertad cambiaria, una política monetaria independiente y control sobre la tasa de cambio. Nadie ha propuesto seriamente abandonar cualquiera de las dos primeras.


El periodo 2003-2013 se caracteriza correctamente como una década de crecimiento. A ella contribuyeron los aciertos del Banco de la República –y los mejores términos de intercambio de la historia del país. Estos han sufrido un rápido deterioro, y el panorama actual parece más amenazante. Lo que no ha cambiado es la importancia de asegurar que la política macroeconómica sea contracíclica.


MAURICIO PÉREZ SALAZAR


Bogotá, noviembre de 2015




I. INTRODUCCIÓN


Entre los múltiples objetivos de política de la banca central, la literatura económica privilegia cuatro: preservar el poder adquisitivo de la moneda, controlar el tipo de cambio, permitir la movilidad de capitales y garantizar un entorno financiero saludable. Mientras que el último de estos propósitos parece no reñir con los demás, el principio de paridad descubierta de tipos de interés sugiere la existencia de un trilema de la política monetaria en economías abiertas, en el que la banca central enfrenta una inevitable disyuntiva al tener que elegir dos entre los primeros tres objetivos en perjuicio del restante. De esta forma, en economías abiertas con libre movilidad de capitales, si la autoridad monetaria decide controlar los agregados monetarios para estabilizar los precios, debe renunciar al control sobre la tasa de cambio y adoptar, por lo tanto, una tasa de cambio flexible; si, por el contario, decide fijar el tipo de cambio, debe renunciar al control que tiene sobre los agregados monetarios. Por supuesto, la tercera alternativa surge cuando restringe el movimiento de flujos de capital, caso en el cual el control monetario y del tipo de cambio resultan compatibles (Mundell, 1963).


El tercer escenario caracterizó a buena parte de los países latinoamericanos hasta hace veinte años y lo sigue haciendo hoy en día en algunas economías en vías de desarrollo (Aizenmann, 2011). Sin embargo, a partir de 1990, la globalización financiera incrementó la exposición de los países en desarrollo a los flujos de capital, reduciendo la posibilidad de mantener el régimen que hasta el momento había estado vigente. Lo anterior, sumado a la prevalencia de ritmos de inflación altos o moderados, condujo a que algunos de los países latinoamericanos adoptaran regímenes de inflación objetivo (IO) con tasa de cambio flexible entre finales de los 90 y los primeros años del nuevo siglo1 (Agénor y Pereira Da Silva, 2013).


Según Svensson (2005), el esquema de IO se caracteriza por tres elementos. El primero es el establecimiento de metas de inflación de largo plazo (generalmente un rango objetivo), usualmente amparadas en un mandato constitucional. El segundo es un alto grado de transparencia en los mecanismos de comunicación de las metas y las motivaciones detrás de ellas, por cuanto la efectividad de esta política depende ampliamente de la credibilidad que tienen los agentes en el banco central. Por supuesto, esta credibilidad es función de la reputación que el banco central construye a partir del cumplimiento de sus objetivos de inflación. Por ello, la credibilidad depende del seguimiento de una regla de política claramente definida y que no esté guiada por objetivos ajenos al régimen de IO. Finalmente, debido a que los efectos que tienen las decisiones de política monetaria sobre la actividad productiva y la inflación tienen un rezago, las medidas adoptadas por la banca central deben estar basadas en pronósticos de tales variables.


En principio, dentro de objetivos de inflación de largo plazo, la autoridad monetaria hace un uso anticíclico de sus instrumentos, con el fin de suavizar el crecimiento del producto, la inflación y otras variables macroeconómicas. La razón de ello es que, teóricamente, existe una relación positiva entre el crecimiento de los precios y del producto en el corto plazo, y una inversa entre la tasa de desempleo y el crecimiento del producto, que se conoce ampliamente como la curva de Phillips (Phillips, 1958; Dornbusch et al., 1996). En una de las formulaciones más conocidas, las autoridades deben aceptar niveles de inflación bajos, que sean consistentes con la tasa “natural” de desempleo y el crecimiento potencial de la actividad productiva. En ese contexto, los esquemas de IO surgen como una alternativa de política atractiva, por cuanto establece objetivos de largo plazo sobre la inflación que, de resultar congruentes con la estructura económica, garantizarían un manejo anticíclico de la política monetaria y la fluctuación de los niveles de ocupación en torno a la tasa natural de desempleo, en lo que se conoce como la “coincidencia divina” (Blanchard y Galí, 2005).


En lo referente al buen funcionamiento de los esquemas de IO, una vasta literatura argumenta que su éxito está supeditado al grado de independencia del banco central, toda vez que esto reduce el ejercicio de políticas discrecionales que afectan negativamente la credibilidad del banco central y, en consecuencia, dificultan el cumplimiento de las metas establecidas para el mismo (Cukierman, 1992; Persson y Tabellini, 1993; Walsh, 1993; entre otros). En tal sentido, Debelle y Fisher (1994) argumentan que en los países desarrollados se observa una correlación negativa y significativa entre los niveles de inflación y distintas medidas de independencia de la autoridad monetaria.


Sin embargo, la evidencia muestra que, en economías pequeñas y abiertas que han adoptado este esquema, es usual observar que los bancos centrales enfrentan disyuntivas de política asociadas tanto a evitar una excesiva volatilidad del tipo de cambio como a la necesidad de aumentar medidas prudenciales para reducir la fragilidad de los sistemas financieros y moderar el ciclo económico (Blanchard et al., 2010).


Por un lado, en los países en desarrollo que han experimentado un fuerte crecimiento de los flujos de capital, el régimen que se aplica de facto parece ser uno en el que existe una fuerte intervención en el manejo del tipo de cambio, sustentada en el efecto perverso que la apreciación genera sobre los sectores transables (Ho y McCauley, 2003; Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2007)2. Por otro, debido a que en muchos de estos países las dinámicas macroeconómicas están determinadas fundamentalmente por factores externos (las fluctuaciones del comercio internacional y de los flujos de capital), existe una “dominancia de la balanza de pagos” sobre la política económica, la cual deriva con frecuencia en medidas procíclicas determinadas especialmente por el comportamiento de los flujos de capital, en detrimento de la estabilidad de la actividad productiva (Ocampo, 2015b). En efecto, debido a las presiones que generan los flujos de capital, los bancos centrales se ven muchas veces obligados a reducir la tasa de intervención durante períodos de auge del financiamiento externo y a incrementarla en periodos de crisis, cuando dicho financiamiento se reduce. La apreciación cambiaria durante los períodos de amplia disponibilidad de divisas tiende a generar, además, presiones expansivas sobre la demanda interna3 (y la depreciación lo contrario durante las crisis), contribuyendo al comportamiento efectivamente procíclico de la política económica.


Por otra parte, la mayor integración financiera ha tenido importantes repercusiones sobre la vulnerabilidad de las economías en desarrollo a crisis bancarias y financieras internacionales, aspecto ante el cual los regímenes más estrictos de IO no tienen receta alguna (Blanchard et al., 2010). De hecho, una amplia literatura documenta que periodos de fuertes entradas de capital desembocan con frecuencia en crisis financieras y bancarias, lo que se explica por el excesivo nivel de endeudamiento externo del sector privado, producto del optimismo que caracteriza los periodos de auge (Minsky, 2001; Sneider y Tornell, 2004; Kaminsky y Reinhart, 1999; Gourinchas y Valdés, 2001; entre otros).


Todo lo anterior da cuenta de los retos que enfrenta el régimen de inflación objetivo en economías que operan bajo dominancia de la balanza de pagos, así como de la importancia de que la banca central cuente con la suficiente disponibilidad de instrumentos para realizar políticas efectivamente anticíclicas y prudenciales en términos financieros (Ocampo, 2015b). Por otra parte, y en términos más ortodoxos, el que los bancos centrales tengan objetivos implícitos (y no explícitos) sobre la tasa de cambio, en ausencia de instrumentos que le permitan controlarla sin poner en riesgo las metas de inflación, puede resultar contraproducente para los esquemas de IO, toda vez que rompen la transparencia con que deben contar los mecanismos de comunicación (Gómez, 2006).


En el contexto latinoamericano, el caso colombiano en la década 2003-2013 es uno de los mejores ejemplos de manejo anticíclico de la política monetaria en contra de las presiones que induce la dominancia de la balanza de pagos (Ocampo, 2012). Desde 1999 el país adoptó un régimen de IO con tasa de cambio flexible y, aunque con frecuencia ha realizado intervenciones sobre la tasa de cambio, estas han sido moderadas y no han desalineado la implementación de políticas de tasa de interés suavizadoras del ciclo económico. En efecto, tras las reformas realizadas en la década de los 90, que otorgaron mayor autonomía al Banco de la República, el desempeño del Emisor se ha guiado fundamentalmente por el objetivo de reducir los ritmos de aumento de los precios, con resultados favorables, ya que la inflación se redujo a niveles de un dígito. Esto contrasta con las críticas que ha recibido el Banco como autoridad cambiaria por no haber contenido el desplome de la cotización del dólar durante los períodos de auge en la disponibilidad de divisas, con efectos negativos sobre los sectores transables de la economía.


En ese contexto, este libro presenta un diagnóstico del desempeño de la banca central colombiana en la década 2003-2013 (estrictamente un período de once años). En el título nos referimos a ella como una década de crecimiento económico porque en efecto lo fue, con excepción de una breve interrupción como resultado de las fuertes perturbaciones generadas por la crisis financiera del Atlántico Norte de 2008-20094. En algunos casos nos referimos a períodos previos, pero en general evitamos introducirnos en los debates sobre los efectos aún en marcha de los nuevos acontecimientos que se desencadenaron a partir de la caída de los precios del petróleo en el segundo semestre de 2014.




II. MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN COLOMBIA


El marco institucional de la política monetaria y cambiaria en Colombia presenció importantes modificaciones durante el siglo pasado. Mientras que los ajustes normativos que tuvieron lugar durante el periodo 1931-1990 se vieron reflejados en una mayor capacidad de intervención del banco central en el control de las variables monetarias y crediticias, las reformas de los años 90 estuvieron orientadas a garantizar la independencia tanto operativa como administrativa del Banco de la República y a reducir la injerencia del Gobierno en la determinación de la política monetaria, cambiaria y crediticia. Sobre este último punto, sin embargo, surgieron importantes debates pues, para algunos, el nuevo mandato constitucional no estableció una autonomía total del Banco, en la medida en que esta estaba sujeta a una coordinación con la política económica general.


En este capítulo se exponen de manera sucinta las principales reformas que evidenció el marco normativo de la banca central colombiana entre comienzos de los años 30 del siglo pasado y 1990. Luego se describen las modificaciones normativas que tuvieron lugar a lo largo de la década de los 90, así como las principales razones que las motivaron. Finalmente, se resume brevemente el debate sobre la independencia con que cuenta el Banco de la República.
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