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Resumen: este articulo analiza el perfil de
la politica monetaria colombiana entre
1998 y 2007, a partir de la construcciéon
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
delos principales instrumentos monetarios.

Se evidencia que tanto el indice construido
como sus valores son ttiles para hacer una
lectura apropiada del perfil de la politica
monetaria en dicho perfodo, el cual se
caracteriz por ser contraccionista en la
etapa de crisis y recesion de la economia
colombiana (1998-2001) y expansivoenlos
afios 2002-2007, época donde comienzacel
proceso de recuperacion, expansién y auge
de la actividad econémica nacional.
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Palabras claves: indice de condiciones
monetarias, politica monetaria, tipo de
cambio real, tasa de interés.

Abstract: this paper analyzes the Colom-
bian monetary policy’s profile between
1998- 2007 by means of the construction
of a monetary condition index. Using a
variation coefficient for the deviation of real
exchange and interest rates, with reference
to a base year, the results obtained for the
index are contrasted with the performance
of the main monetary instruments. It is
verified that the index is useful for a proper
reading of monetary policy’s profile, de-
scribed by a contraction during the crisis
and economic deceleration (1998-2001)
and an expansion among 2002-2007,
when the recuperation process of national
economic activity begins.

Key words: monetary condition index,
monetary police, real exchange rate, inter-
est rate.

Résumé: cet article présente une analyse
du profil de la politique monétaire colom-
bienne entre 1998 et 2007 4 partir de la
construction d'un indice des conditions
monétaires. Ainsi, en utilisant des coeffi-
cients devariation des déviations du taux de
change réel et du taux d'intérét par rapport
a une année de base, nous établissons une
comparaison entre les résultats apparus
avec cetindice et]'évolution des principaux
instruments de la politique monétaire. On
montre que la construction des indicesainsi
que ses valeurs sont utiles pour faire une
meilleure lecture du profil de la politique
monétaire pendant cette période d’étude.
La politique monétaire de cette période
est définie comme étant restrictive dans

la phase de crise et de récession de 1'éco-
nomie colombienne (1998-2001) et étant
expansive pendant les années 2002-2007,
époque dans laquelle il y a eu une reprise
de la croissance économique du pays.

Mots clé: indice des conditions monétaires,
politique monétaire, taux de change réel,
taux d’intérét.

Clasificacién JEL: E50, E58

Introduccién

El manejo de la politica monetaria, por lo
menos, en los tltimos afios ha privilegia-
do 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 nomi-
nal y real, haciendo que el mecanismo de
transmisién monetaria y las posibilidades
reales de la politica, terminen por realizar-
se a través de estas dos variables. En este
sentido, un instrumento 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 perfodo base. Lo anterior
implica que las mayores (menores) tasas de
interésen laeconomia denotan condiciones
monetarias mds estrechas (amplias).

En este orden de ideas, en los tltimos afos
se ha popularizado, por parte de muchos
bancos centrales, el uso del ICM como un
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instrumento de politica monetariay como
un indicador del estado de la misma. En
Colombia no existe una literatura muy ex-
tensa sobre el tema; sin embargo, los pocos
trabajos que han calculado este indice’ han
sido ttiles como herramienta para com-
prender los mecanismos de transmisién 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 2007, este trabajo presenta una metodo-
logfa para construir un ICM en el periodo
considerado, a partir de los coeficientes de
variacién de las desviaciones en el tipo de
cambio real y en la tasa de interés de corto
plazo. Los resultados arrojados por el ICM
y sus valores nos permitirdn una lectura del
comportamiento delapoliticamonetariaen
estos aflos y su conexién con el desempefio
de la actividad econémica. Cabe destacar
que el periodo definido comprende tres
etapas importantes en la evolucién del
PIB en Colombia en los tltimos 10 afios
definidas como: desaceleracién y crisis
(1998-2000), recuperacién y despegue
(2001-2003) vy, finalmente, expansién y
auge (2004-2007).

La divisién del presente trabajo es la
siguiente: 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
metodologfa empleada en la construccién
del ICM y, finalmente, en la cuarta parte,
se analiza la evolucién del ICM como una
aproximaciénal perfil de politicamonetaria
en el periodo 1998-2007.

1 Por ejemplo, Mora (2000).

I. Antecedentes del ICM. Una revi-
sién rdpida de la literatura

A través de la historia, el objetivo ope-
racional de la politica monetaria de los
bancos centrales ha sido la tasa de interés
de corto plazo. Sin embargo en los tltimos
afos, hasurgido un nuevo objetivo paralos
hacedoresde 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 pro-
ducido un mayor impacto cuantitativo
de los instrumentos de politica sobre el
producto y la inflacién; 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 mone-
taria con el comportamiento de las demds
variables macroeconémicas.

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 pafses como Ca-
nadd y Nueva Zelanda, éste representa un
objetivo operacional. En la literatura sobre
el tema se encuentran multiples trabajos
realizados para los diferentes paises, donde
se presentan varias propuestas metodolé-
gicas acerca de la construccién 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
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demandaagregadaosobre el nivel de precios
de una economia. Igualmente, como lo
mencionan Pereay Chirino (1998), reviste
especial interés el caso deaquellos paises que
tienen un esquema de inflation targeting
(objetivo inflacién), como Nueva Zelanda
en que la introduccién de este indicador
habria 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 pu-
blica 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. El Deutsche Bank
(banco comercial de Alemania) también
lo utiliza al reconocer el papel que juega
el tipo de cambio real y sefiala, por ejem-
plo, que tendria poco sentido observar la
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 lasliga
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 rdpi-
damente 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 esti-
ma un ICM para Colombia y plantea que

2 Mora (2000), pp. 15-16.

la utilizacién del indice como herramienta
en el manejo de la politica monetaria es
relevante, tanto como instrumento de
informacién para sugerir acciones opor-
tunas de politica monetaria, como para
evitar resultados no deseados en el entorno
macroeconémico. Ademds, establece queeel
ICM permite que la autoridad monetaria
tome con mayor conflanza sus decisiones
sobre la magnitud de la contraccién o de
relajacién de las condiciones monetarias,
capturando con mayor precision la natu-
raleza de los choques.?

I1. Definicién del indice de condi-

ciones monetarias

La construccién de un indice de condicio-
nes monetarias permite analizar la forma
en 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 laeconomfa, cuyo movimiento
es el resultado de las decisiones de politica
monetaria y la interaccién entre los merca-
dos de bienes y dinero. De esta forma, este
indice captura los efectos de dicha politica
sobre la economyia a través de las variables
mencionadas.

Como se sabe, la politica monetaria estd
dirigida a influenciar dos variables bésicas:
la tasa de interés y el tipo de cambio real.
Latasade interés refleja el comportamiento
del mercado de dinero y las decisiones del
banco central dirigidas al logro de deter-
minados objetivos; por su parte, la tasa
de cambio manifiesta, en gran medida,
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el estado del sector externo de la econo-
mia. En efecto, la tasa de interés tiene
generalmente una relacién inversa con los
agregados monetarios, mientras que la tasa
de cambio nominal presenta una relacién
directa con los agregados monetarios. Asf,
al considerarse lacombinacién delatasade
interésreal y el tipo de cambio real, se estdn
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 macroeconémi-
co. Este permite determinar con mayor
precisién la naturaleza de los choques
que enfrenta la economia y responder
rdpidamente con acciones preventivas que
pueden contribuiramantener 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.

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

I11. Construccién de un nuevo indi-
ce de condiciones monetarias

En términos matemadticos, un {ndice de
condiciones monetarias se define de la
siguiente forma:

ICM =a,(4—q,)+a,(r,—r,)

Siendo, 4, : tasa de devaluacidn real.

4, : tasa de devaluacion real para
un periodo de referencia.

7, : tasa de interés real de corto
plazo.?

1, tasa de interés real de corto
plazo para un periodo de refe-
rencia.

o,y o: ponderadores.

Tradicionalmente, los ponderadores del
indice de condiciones monetarias son
estimados a partir de ecuaciones para las
curvas de oferta y demanda agregadas
de la economfa. Asi, o , resume el efecto
de la tasa de cambio real* sobre la oferta
agregada (usualmente modelada como una
curva de Phillips) y o, 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 mds, es posible que alguno de
estos ponderadores tenga un valor negati-

4 Por definicién, 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).
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vo. 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
indice de condiciones monetarias que re-
coja los efectos antes mencionados y que,
adicionalmente, garantice dos condiciones
importantes: la no negatividad de los pon-
deradores y que su suma sea igual a uno.

Ahora bien, definiendo ¢, =(¢, —¢,) y
y =0-r)
o brechas de las variables observadas con
respecto a su valor en el periodo de refe-
rencia, 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.

como las desviaciones

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

2
q

(o]

G, = var(7)

A partir de estas varianzas se construyen

las ponderaciones del ICM:

Alternativa 1

5  Ibidem.

Nétese que, claramente, esta construccién
de ponderaciones permite garantizar que

o >0Vi=12,y Do =1

Asi, se propone la construccién de un indice
de condiciones monetarias de una forma
sencilla y “transparente”.®

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

Alternativa 2

u, = media (q,)
W, = media (7))

Siendouj, Vj = 1,2, la media muestral.

— O-.r?:
cv(@,) =

M

o’

ev(r) ="

M

6 Aquiel 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 construccidn sea dificil

de comprender y de poner en prictica.
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Siendo ¢w(g,) y V(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 la
heterogeneidad de las magnitudes de las
variables, ain queda pendiente un detalle
importante por resolver: su signo. El co-
eficiente de variacién es una medicién que
tiene sentido sélo cuando las variables en

cuestién tienen valores positivos. Pero las
variables sobre las que se estd centrando
el andlisis, por su naturaleza y definicién,
tienen tanto valores negativos como po-
sitivos 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 pondera-
dores buscados (Cuadro 1).

Cuadro 1
Medias y coeficientes de variacién
Variable (1) th ) q,(3) r
Promedio -5,507 -9,717 -1,157
Coeficientes de variacién -1,657 -1,104 -3,439

Notas:
de 1998.

(1) El perfodo de referencia para el cdlculo de las desviaciones fue el primer trimestre

(2) utilizando ITCR calculado con base en el IPP.
(3) utilizando ITCR calculado con base en el IPC.

Fuente: FElaboracién de los autores.

Alternativa 3

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

q, =q, +min(g,)+1

A =7 +min(7)+1

Posteriormente, sobre estas variables trans-
formadas se repite el algoritmo descrito
para calcular los ponderadores. El Cuadro 2
resume los resultados de los ponderadores

obtenidos con las diferentes alternativas uti-

lizando el ITCR, con base en el IPP ¢ IPC,

y la tasa de interés real de corto plazo.

Enel Grifico 1, se pueden ver los resultados
para el indice de condiciones monetarias
calculado con las tres alternativas pro-
puestas. 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 cdlculos. Por tanto, se
considera mds 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.
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Cuadro 2
Cilculo del ICM
Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3
Con IPP a, 0,840230 0,325153 0,402524
a, 0,159770 0,674847 0,597476
Con IPC o, 0,878955 0,242942 0,388787
o 0,121045 0,757058 0,611213

Fuente: Elaboracién de los autores.

Grifico 1
Indice de condiciones monetarias usando el indice
de tipo de cambio real (con IPP y IPC) 1998-2007

A. Con IPP

B. Con IPC

'25 T T T T T T T T T T T
© ~ Q D o - N O = 8 © N~
222 2L e
§ T & & &© & & 8 8 B 8 &
=S == ==2=2=2=2z=2 == =2

Alternativa 1 — — —Alternativa 2
""" Alternativa 3
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T § 8§ & & 8§ 8 8 &8 8 &8 &
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Alternativa 1 — — — Alternativa2 - - - - - Alternativa 3

Fuente: Elaboracién de los autores.

IV. Evolucién del ICM en Colom-
bia: aproximaciones al perfil de
la politica monetaria reciente

Una lectura del perfil de la politica mo-
netaria en Colombia en los dltimos afios
puede realizarse a partir del desempefio
del ICM y su relacién con la evolucién
de los instrumentos de politica con-
trolados por el Banco de la Republica.
Para tal fin, de acuerdo con el compor-
tamiento del PIB desde 1998, el periodo
1998-2007 puede dividirse en tres etapas

(cuadros 3 y 4): desaceleracién y crisis
(1998-2000), recuperacién y despegue
(2001-2003) y, por tltimo, expansién y
auge (2004-2007).

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 captacién 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
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de los instrumentos de politica del Banco
de la Republica y su relacién con el nivel
presentado por el ICM. A continuacién
se muestra una sintesis de la informacién

cando caracterizar el papel de la politica
monetaria colombiana entre 1998 y 2007,
teniendo en cuenta las variables clave en
la disefio del ICM: tasa de interés y la tasa

que contienen los cuadros anteriores, bus- de devaluacién real.

Cuadro 3
Fases del ciclo del producto con relacién al ICM

Nivel del ICM

Etapas segun el

Et C tamiento de:
apas ciclo del PIB emportamiento €e (en promedio)
Tasas de interés (DTF Real) Tasa de devaluacién/ITCR

Desaceleracién y . .

1998-2000 . Alza sostenida y caida Alza sostenida v(+)

crisis

Recuperacién y

2001-2003 Caida Alza v(-)

despegue
2004-2007 Expansién y auge Leve recuperacién Caida v(-)

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

Cuadro 4
Evolucién instrumentos de politica con relacién al ICM
Et in Interven-
apfls segtt Evolucién de los instrumentos de la Politica Mone- .e ve Nivel del
Etapas el ciclo del . ciones
taria o ICM
PIB cambiarias
Tasade in-  Tasa inter- OMAS
tervencién bancaria TIB
Contraccién Expansién
Desaceleracién
1998-2000 . Fuerte caida Fuerte caida  Leve alza Alza Fuerte v(+)
y crisis
Recuperacién .
2001-2003 Caida Caida Caida Alza Débil v(-)
y despegue
Expansién Establ
2004-2007 Xpansio ) a. ¢ Repunte Caida Alza Fuerte v(-)
y auge y subida

v(+): politica monetaria contractiva.
v(-): politica monetaria expansiva.
Fuente: Elaboracién de los autores.
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A. Primera etapa: desaceleracién y la crisis

En el periodo 1998-2000, la economia
colombiana registré6 uno de los peores
desempefios econdmicos de su historia,
cuando en 1999 el PIB cayé 4,2%. Este
pésimo desempefio coincidié con un pe-
riodo 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 alaeconomianacional en condiciones
muy adversas en materia de estabilidad
macroecondmica 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

respuestade politica, ante estas condiciones
desfavorables, muestra un claro perfil res-
trictivo de la politica monetaria con el fin
de frenar las presiones devaluacionistas de
la moneda local. Como puede observarse
en el Gréfico 2, el ICM registré valores
positivos en los afos 1998-2000.

En general, esta etapa estuvo caracteri-
zada 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
delasautoridades monetarias fue unaventa
masiva de divisas y un incremento de las
tasas de intervencion, lo que se tradujo
en una disminucién de la liquidez y en
alzas de las tasas de interés del mercado

(gréficos 5y 6).

Grifico 2
Indice de condiciones monetarias 1996-2007
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Nota: Calculado con base en el IPC.
Fuente: Elaboracién de los autores.

7 En general, todas las economias latinoamericanas fueron victimas de varios choques externos negativos como, por
ejemplo, el deterioro en los términos de intercambio, asociado a la crisis de los paises del sudeste asidtico, y la de-
claratoria de moratoria de la deuda externa rusa que se tradujo en una disminucién de los flujos de capital hacia la

regién y en un aumento en el costo de la deuda.
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Fuente: Banco de la Republica.

Sinembargo, cabe sefialar que, desde finales
de 1998, la mayor credibilidad en el pro-
grama macroeconémico y la estabilizacién
paulatina de los mercados cambiario y
monetario permitieron a las autoridades
monetarias aumentar la liquidez de la eco-

Fuente: Banco de la Republica, elaboracién de los autores.

nomiay reducir las tasas de interés en forma
significativa.’ El ICM muestra también
una flexibilizacién paulatina de la politica
monetaria, tomando valores cada vez me-
nores. Por su parte, el comportamiento de
las OMAs de expansién y contraccién tuvo

8  BancodelaRepublica (1999, p. 14). La tasa de intervencién de expansién minima pasé de 27% en 1998 a 12% en 2000
(primer trimestre), la TIB pasé de 34,4% en 1998 a 10,6% en 2000 y la DTF 10,4% en 1998 a 2,6% en 2000.
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un desempefio coherente con la evolucién
registrada de las tasas de interés, sin que se

presentaran fuertes cambios en esta etapa

(Grifico 7).

Griéfico 7
OMAS de expansidn y contraccién 1998-2007
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Fuente: Banco de la Republica

En suma, en esta primera etapa, el ICM
muestra una politica monetaria contractiva
(valores positivos), debido probablemente
a la gran devaluacién real y al 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 lanormalizacién delos flujos de liquidez,
debido aladisminucién en las expectativas
dedevaluacién y las menores tasas de infla-
cién. En general, puede afirmarse que los
efectos delasvariacionesdel tipo de cambio
real sobre el ICM fueron poco importantes
en comparacién con la alta volatilidad
registrada por la tasa de interés.

B. Segunda etapa: recuperacién y despegue

Elestablecimiento de un régimen cambiario
de flotacién, el acuerdo con el FMI y el

nuevo esquemade conduccién dela politica
monetaria (“inflacién objetivo”) permitie-
ron morigerar, en los tres primeros anos del
siglo XXI, los impactos desfavorables delos
choques externos de finalesdelosnoventay
principios de la década actual. Igualmente,
la necesidad de propiciar unas condicio-
nes 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 Republica 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
estaetapa como un periodo de recuperacién
y despegue, en donde los valores negativos
del ICM muestran una postura expansiva
de la politica monetaria.
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Como puede observarse en los grificos
4, 5y 6, las tasas de interés continuaron
cayendo. En particular, la TIB se situd,
en promedio, en 7,7% vy la tasa de inter-
vencién en un nivel similar. No obstante,
debido a la fuerte depreciacién en 2003, el
Banco de la Reptiblica aument6 sus tasas
de intervencién en 200 puntos bdsicos,
elevindose todaslas de interés del mercado,
lo que hizo que terminaran esta etapa con
un relativo ascenso.

En el Gréfico 3 se observa que el tipo de
cambio real aumenté 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 especu-
lativas que generd la inestabilidad politica
y econémica en algunos paises de América
Latina y el mundo, a raiz 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 intervencién cambiaria, el
Banco de la Republica entre 1999 y 2002
comprd 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 registré igualmente un
aumento importante en el volumen de
OMAs expansivas, contribuyendo a una
mayor liquidez de la economfa.

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 ICM.
C. Tercera etapa: expansién y el auge

El principal hecho que caracterizé laevolu-
cién del ICM en el periodo 2004-2007 fue
la consolidacién del proceso de expansién
econdémica, con ritmos de crecimientos del
PIB por encima del 5,5% anual,” acompa-
fiado de reducciones importantes en la tasa
deinflacién, que oscilé entre 4,5%y 5,5%.
Para destacar, la tasa de inflacién en 2006
(4,5%) fue casi el 50% de la inflacién de
1999 y se mantuvo en un ritmo descen-
dente iniciado desde entonces, cuando el
Banco de la Repuiblica instaur6 el esquema
de inflacién objetivo. Como un hecho
importante de este perfodo, se destaca el
éxito anti-inflacionario en un contexto de
aceleracién 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 productoyalaestabilidad
de precios, estuvieron vinculados con: (i) el
cardcter expansivo que mantuvo la politica
monetariaa pesar del comportamiento cre-
ciente delas tasas de interés en comparacién
con la etapa 2 y (ii) el acelerado proceso de
apreciacién del peso que se registra desde

9 El PIB ha crecido a tasas de 5,4% por afio a partir del segundo semestre de 2003. En 2006-2007, se registré un
crecimiento por encima del 6,8%, nivel que no se registraba en los tltimos 28 afios.

10 En 2007, a pesar de que la economia continué su ritmo de expansién con respecto a 2006 (el PIB crecid cerca del

7%), se revirtié la tendencia en el comportamiento de los precios al registrarse una inflacién anual de 5,7%, 1,2

puntos por encima de la alcanzada en 2006.
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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
(Grdfico 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 ca-
rdcter 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.

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 intervencién 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 Re-
publica aumenté en 14 ocasiones su tasa
de referencia, pasando de 6,25% a 9,5%.
Solamente en 2007 se incrementé en 200
puntos bdsicos.' Como consecuencia, au-
mentaron las tasas de interés del mercado:

por ejemplo, al cierre de 2007, el DTF
borded el 9%, mientras que en un afio
atrds era de 6,7%, muy similar al de 2005
(6,2%). Igualmente, 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
la demanda agregada, la Junta Directiva del
Banco de la Republica decidié, en mayo 6
de 2007, imponer encajes marginales a las
cuentas corrientes, los depésitos de ahorro
y los certificados de depdsito a término del
ordende27%, 12,5%y 5%, respectivamen-
te. Ademds, se restablecié el depésito al en-
deudamiento externo del 40%. Esta dltima
medida también respondid a la necesidad
de frenar la fuerte revaluacién del peso que
se venfa 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 primer trimestre de 2007, crecfaa
ritmos superiores al 40%"* (Grdfico 8). Los
efectos de este cambio en la postura de la po-
litica monetariaapenas empezaron asentirse
recientementey el encaje al endeudamiento
externo mostré nuevamente su ineficacia
para frenar el proceso de apreciacién de la
moneda nacional.

11 En promedio, la tendencia decreciente del délar en Colombia en esta etapa se vio interrumpida en el segundo tri-
mestre de 2006 cuando el peso registré una fuerte devaluacién, 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).

12 Esimportante tener en cuenta que esta decisién de aumentar las tasas de interés por parte del Emisor comenzé mucho

antes de que efectivamente se produjeran los brotes inflacionarios de 2007. La justificacién 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 tenfan para el perfodo 2007.

13 Al finalizar 2007, el crecimiento de la cartera fue del orden del 24%, 16 puntos por debajo del nivel que trafa a

comienzos del afio.
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Grifico 8
Crecimiento de M3 y de la Cartera Neta, 1998-2007
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Fuente: Banco de la Republica

Cabe sefalar que la fuerte apreciacién del
peso desde mediados de 2003, originada
tanto en factores internos como externos,
ha sido insuficiente para moderar las pre-
siones 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 recuperacién de la tasa de
cambio, sin duda, una menor expansién
de la demanda finalmente contribuird a
reducir las presiones inflacionarias y frenar
la caida del tipo de cambio real.

En cuantoalasintervenciones del Banco de
la Republica, éstas lograron su objetivo de
moderar la alta volatilidad registrada en el
precio del délar hasta el afio 2006 (Cuadro
5)." No sucedié asf en la coyuntura cam-
biariade 2007, donde el cuantioso volumen

de compra de divisas no ayudé a frenar la
marcada caida del délar en el pais.

Las intervenciones entraron en conflicto
con el manejo de la politica monetaria por
sus efectos sobre la liquidez de la econo-
mia, lo cual afectaba el logro de las metas
inflacionarias. Sibien la compra de ddlares
implicaba una elevada expansién de los
medios de pago, ésta se pudo minimizar a
través de esterilizacién monetaria de las in-
tervenciones, especialmente porlaapertura
de las operaciones de compra de liquidez
por el Banco de la Republica, mediante
el mecanismo de depésitos remunerados
no constitutivos de encaje a una tasa de
interés lombarda de contraccién.’ Asi
mismo, el Banco implementé operaciones
de contraccién monetaria a través de otros
instrumentos, como las ventas definitivas

de TES, los depésitos del Gobierno en el

14 Un andlisis sobre los resultados de las intervenciones cambiarias en este perfodo se puede encontrar en el trabajo de

Herndndez y Mesa (2006).

15 Durante 2007, la tasa “Lombarda de contraccién” fue el 7,15%.
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Banco y el ajuste de los cupos de REPOS

de expansidn.

En suma, en esta tercera etapa, el ICM
se vio fuertemente influenciado por la
apreciacién constante del tipo de cambio
real y los efectos delasintervenciones cam-
biarias. Estos fenémenos 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.

Cuadro 5
Intervenciones cambiarias 2004-2007

2004 2005 2006 2007
Compras 2.904,90  4.658,40  1.780,50 5081,91
Opciones Put 1.579,60 0,00 583,80 554,5
Acumulacién de RI 1.399,70 0,00 0,00 0,00
Para el control de la Volatilidad 179,90 0,00 583,80 554,5
Intervencién Discrecional 1.325,30 4.658,40 1.196,70  4527,41
Ventas 500,00 3.250,00 1.944,30 368,9
Opciones Call 0,00 0,00 944,30 368,9
Para el control de la Volatilidad 0,00 0,00 944,30 368,9
Gobierno Nacional 500,00 3.250,00 1000,00 0,00
Compras netas 2.404,90 1.408,40 -163,80 4713,01

Fuente: Banco de la Republica.

Conclusiones

La construccién de un ICM a partir de los
coeficientes de variacién de las desviaciones
delatasadeinterésde corto plazoy del tipo
de cambio real, permitié evidenciar el perfil
de la politica monetaria colombiana entre
1998y2007, en el marco de unaevolucién
del PIB caracterizado por tres etapas. Se
destaca cémo en el periodo 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 indice mostré
un comportamiento prociclico en rela-

cién con la evolucién del PIB y contraci-
clico con respecto a la tasa de inflacidn.

Seguidamente, entre 2001 y 2007, época
caracterizada por una recuperacién o des-
pegue, inicialmente, y expansién o auge
de la actividad econdémica colombiana,
después, el andlisis del ICM permite sefialar
una mayor laxitud dela 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 agudizé el proceso de
revaluacién del peso. En general, la evolu-
cién del ICM entre 2001 y 2003 mostré
una tendencia prociclica en relacién con el
comportamiento delainflaciény contraci-
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clica con respecto al modesto desempefio
del PIB. As{ mismo, como sucedid en la
primera etapa, es probable que los valores
negativos del ICM se hayan visto influen-
ciados en mayor parte por las bajas tasas
de interés que por el comportamiento del
tipo de cambio real.

Por dltimo, el relajamiento de la politica
monetaria en la etapa de expansion y auge
del PIB coincide con un hecho importante:
la continuacién del proceso de desinflacién
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