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Resumen

Luis B. Flérez E. “En la Junta del Banco: algunas experiencias y
reflexiones”, Cuadernos de Economia, v. XVI, n. 27, Bogota, 1977,
paginas 29-45.

En este articulo se presentan interesantes y polémicas reflexiones
sobre la autonomia del Banco Central, el grado de credibilidad de sus
politicas, la fijacidén de metas en materia de politica monetaria y
cambiaria, el uso de los instrumentos disponibles y el trade-off entre
inflacidén y desempleo. Para el autor, la autonomia es una condicién
necesaria pero no suficiente para lograr una menor tasa de inflacidn.
La lucha contra la inflacidén requiere de un gran respaldo social, de
la coordinacién entre todas las instituciones econdmicas del Estado
y de la responsabilidad de las entidades privadas. El problema de la
inconsistencia dindmica entre credibilidad y resultados se resolveria
cuando se reconozca la superioridad de una regla ajustable en donde
la credibilidad sea el resultado de un proceso dindmico de aprendizaje
Yy enseflanza mutua entre los agentes econdmicos y el Banco Central, y
donde los instrumentos de politica econdmica logren una mayor esta-
bilidad debido a gue se trasciende la visién cortoplacista.

Abstract

Luis B. Flérez E. “From the Board of the Bank: some experiences and
reflections”, Cuadernos de Economia, v. XVI, n. 27, Bogota, 1977,
pages 29-45.

This article presents some interesting and polemical reflections about
the Central Bank, the degree of credibility of its policies, the
setting of goals in matters of monetary and exchange rate policy, the
use of available instruments, and the trade-off between inflation and
unemployment. For the author, autonomy is a necessary but not suffi-
cient condition for achieving a lower rate of inflation. The struggle
against inflation requires a large degree of social support, coordi-
nation between all the economic institutions of the State, and the
responsibility of private institutions. The problem of dynamic incon-
sistency between credibility and results would be resolved when there
is recognition of the superiority of an adjustable rule, in which
credibility would be the result of a dynamic process of mutual teaching
and learning between economic agents and the Central Bank, and in
which economic policy instruments achieve a greater stability because
a short term vision is transcended.



Quiero hacer publica y reconocer la cordial pero vehemente insistencia
de German Umana para atender esta obligante invitaciéon que nos ha
hecho a varios miembros de la Junta que, de una u otra forma, somos y
nos sentimos “de la Nacional”. En mi caso, aspiro dentro de poco tiempo
a cumplir 3/5 partes de mi vida vinculado a esta casa de mis afectos,
con algunas inconstancias y distanciamientos, desde aquel momento en
que entré a estudiar economia. Atin asi, ha pasado tanto tiempo que los
sinsabores no dejan resentimientos sino sélo nostalgias.

Lo primero que quiero decirles es que antes de hacer parte de la Junta
Directiva del Banco de la Reptiblica me preguntaba por qué no se podia
bajar en forma rdpida y duradera la tasa de inflacién en Colombia. Aho-
ra, y tras diez meses de estar en la Junta, me sigo haciendo la misma
pregunta. Que mis colegas me perdonen por esas preguntas que se ha-
cen primiparos como yo.

Y, como ustedes, me hago también otras preguntas, igual de dificiles.

En décadas anteriores todos —o muchos— nos enorgulleciamos de la
estabilidad macroeconémica de Colombia: un pais con un récord de
crecimiento moderado pero permanente, sin crisis profundas, cumpli-
dor como el que més de sus compromisos internacionales. En compara-
cién con los insatisfactorios resultados del resto de América Latina nos
jactdbamos, por ejemplo, de no haber sufrido en los afos ochenta las
consecuencias de una “década perdida”. Tenjamos, ademads, una tasa de
inflaciéon bastante estable e inferior al promedio de la mayoria de eco-
nomias latinoamericanas. Asi que mirdbamos con burla y desdén las
hiperinflaciones de nuestros vecinos e incluso parecia que hubiésemos
acordado una especie de pacto social que no dejaba que la inflacién
subiese de cierto rango... ni, claro, que tampoco bajase més alla de un
cierto limite.
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Por ello sentiamos que éramos los de mostrar en un vecindario malo y
plagado de crisis. Y reiterabamos la calidad de los arreglos institucionales
que habiamos forjado y de las decisiones técnicas que se habian producido
para lograr esos resultados, atin en medio de las condiciones tan dificiles
de violencia que secularmente nos han agobiado y que nos han hecho
perder muchos afios de crecimiento econdmico y progreso social.

Hoy estamos, como se dice con gracia, “de un cacho” de completar una
década de reformas estructurales en todos los campos: no sélo las que
los organismos y los consensos internacionales decian que debiamos
hacer, sino muchas mas adoptadas con la nueva Carta Politica de 1991 y
con otras reformas a muchas de nuestras instituciones bésicas. Y, sin
embargo, no parece que los resultados hayan sido comparables con ese
inmenso esfuerzo reformador. Por el contrario, en nuestro crecimiento
econdmico estamos avanzando en forma mas irregular y espasmddica;
muchos critican los pobres resultados de los cambios institucionales en
materias tan profundas como la justicia, la descentralizacién y la aper-
tura; para algunos, las tendencias de nuestras relaciones internacionales
generan mds pesimismo que optimismo. Y en términos de la inflacién
ahora nos encontramos muy por encima de las principales economias
latinoamericanas y ya casi todos los vecinos nos han dejado totalmente
rezagados.

¢Por qué? No faltan las méas variadas explicaciones e interpretaciones
para todo, dependiendo del espectro politico y tedrico en que nos mo-
vamos. Como habran visto, por ejemplo, en el animado debate que re-
cientemente se ha armado entre ilustres expresidentes. O como se apre-
cia en los comentarios de analistas econdémicos que segin sus
preferencias ideolégicas o politicas navegan entre la explicacién del
vaso medio lleno-medio vacio y el dictatum de que las reformas o han
sido insuficientes o se han llevado por mal camino. O como se observa
en las dudas metddicas de quienes buscan hacernos descreer hasta de
lo que dicen las cifras, cuando no son todo lo malas o buenas que cada
cual tiene en su cabeza.

Pero no voy a meterme en todas esas honduras. Permitanme, mas bien,
en la tarde de hoy, dado el limitado tiempo de que dispongo, compartir
con ustedes unas pocas reflexiones sobre uno de esos asuntos vitales
para la estabilidad y el progreso econémico: el control y la disminucién
de la inflacién. Estas reflexiones se derivan de las experiencias iniciales
y de las preocupaciones que le rondan a uno en la cabeza cuando esta
sentado en la Junta del Banco y se relacionaran con los siguientes temas:
la independencia del banco central, su credibilidad y los objetivos, ins-
trumentos y resultados.
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Para ello me apoyaré en una pequena parte de la muy abundante literatura
més reciente que se ha producido al respecto. En Colombia, ademds, para
cada uno de esos temas hay multiplicidad de hipétesis y modelos elabora-
dos —entre otros— por el equipo técnico del Banco, que ha logrado sofis-
ticar en forma apreciable su capacidad econométrica de analisis, como
ustedes podréan apreciar en los “Borradores Semanales de Economia” que
publica la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco.

Aspiro, pues, a contar con su complicidad y con la benevolencia de los
que saben de estos temas para esta charla informal.

LA REFORMA DEL BANCO Y MUCHAS REFORMAS MAS

El primer tema tiene que ver, naturalmente, con la autonomia e inde-
pendencia de la banca central con el objetivo Gnico o primordial de
abatir la inflacién.

Destacaria que los arreglos institucionales a nivel internacional han sido
y son muy variados, pero buena parte de la literatura le ha dado rele-
vancia en periodos recientes a la necesidad de contar con un banco cen-
tral independiente con objetivos bien especificados, como requisito para
lograr la estabilidad de precios. Inclusive se han construido indices para
medir la independencia relativa, en términos legales y formales, y mos-
trar que a mayor independencia y objetivos mas especificos mayor es la
estabilidad de precios [Cukierman 1992]. Sin embargo, hay otra litera-
tura que muestra que los resultados de esos modelos dependen —como
siempre— de su especificacion y que una vez ajustados por las variables
adecuadas de control no se encuentran relaciones robustas entre inde-
pendencia e inflacién, ni entre independencia y variabilidad de la infla-
cién; pero que si hay correlacién significativa entre independencia y
crecimiento econémico y entre independencia y desempleo, jaunque
con los signos que no le gustan a nadie! [Fuhrer 1997].

También se debate sobre si la independencia debe estar en las metas o
en los instrumentos o en ambos [Debelle y Fischer 1994]. Las preferen-
cias son variadas: algunos consideran que una meta de inflacién que
comprometa no sélo al banco central sino también al gobierno incremen-
ta la probabilidad de lograr esa meta. Otros estiman que esos compro-
misos debilitan la capacidad de alcanzar metas de inflacién més bajas
en cuanto se tienen que subordinar o “coordinar” con otros objetivos de
politica. Claro, esto supondria que una menor inflacién es incompatible
con un crecimiento mas alto o con una tasa de cambio mas estable o con
un menor desempleo y que por ello hay un conjunto de preferencias en
donde se les asignan mayor peso a ciertos logros en detrimento de otros.
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Los modelos teéricos y econométricos sobre estos aspectos también son
innumerables.

En fin, los andlisis, en especial para las economias en desarrollo, indican
que son diferentes los logros si la independencia del banco central resulta
de una reforma tinica y aislada o hace parte de un paquete més amplio de
reformas institucionales que, en su conjunto, promuevan la mayor eficien-
cia y liberalizacién de los mercados y la estabilidad en las finanzas publicas
[Rosende 1997], de tal forma que las reformas se refuerzan mutuamente y
generan economias de escala y economias externas.

El tema de la autonomia no es nuevo en Colombia, y su correlacién con
los resultados inflacionarios ha sido diversa a lo largo de la historia'. De
hecho, hasta 1950 el pais habia tenido un banco central auténomo —aun-
que privado— con el objetivo principal de lograr la estabilidad de pre-
cios y durante tres décadas la inflacién promedio fue inferior al 6 por
ciento anual (claro, el mundo era diferente y rigi6 en parte de esa época
el patrén oro). En adelante, y hasta la creacién en 1963 de la Junta Mo-
netaria, el Banco siguié siendo privado y auténomo, pero el objetivo no
s6lo fue la estabilidad de precios sino también el “desarrollo acelerado
de la economia”, o sea con cupos de fomento, créditos selectivos y sub-
sidios. El nivel medio de inflacién casi se duplicé, pero vistos desde hoy
los resultados son satisfactorios y nos dan una enorme nostalgia. Des-
pués, uno no sabe que pensar: la nueva Junta Monetaria se concibi
enteramente dependiente del gobierno, no se le asignaron objetivos ex-
plicitos contra la inflacién y se desataron todas las posibilidades para
crear cupos especiales de crédito y emision a favor de los sectores pu-
blico y privado. Atn asi, es paraddjico pero hay que recordarlo, el nivel
medio de inflacién hasta 1971 fue —asémbrense ustedes— inferior al
del periodo precedente. A partir de 1972, la historia es mas conocida:
nos trepamos en promedios de inflacién del 22 por ciento anual, por
indizaciones, inercias, excesos monetarios y ;baja autonomia de la au-
toridad monetaria?, que hoy siguen siendo asunto de analisis y modelos
econométricos para ver cudles fueron las causas de la nueva inflacién
mas alta y persistente de las siguientes dos décadas, aunque moderada
y estable [Dorbunsch y Fischer 1991]. Y apenas hoy, tras cinco afios de
autonomia e independencia formal, estamos empezando a despegarnos
de ese guarismo.

1 Adolfo Meisel [1996] presenta para el caso colombiano un panorama general
sobre la relacién estadistica entre la “autonomia del banco central” y el nivel
medio de inflacién entre 1923 y 1995, aunque los resultados y su relacién con la
periodizacién me parecen un poco forzados.
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La autonomia del Banco de la Repuiblica desde 1991 fue un componente
de un conjunto amplio y profundo de reformas institucionales plasma-
das en la nueva Constitucién y por ello no podemos desligarla de este
contexto. Quisiera dejarles un tema de reflexién: evaluar la importancia
relativa que se le otorgd a la autonomia del Banco y a sus nuevos obje-
tivos dentro del total de reformas constitucionales y, por tanto, la prio-
ridad social que efectivamente se le asigné a la lucha contra la inflacién.
Roberto Steiner [1995], harecogido en un libro varios de los documentos
que inspiraron estos cambios, pero alli no se encuentran respuestas de-
finitivas a estas reflexiones.

Primero, el Gobierno tenia una propuesta mucho mas limitada y, por
decirlo asi, menos auténoma. Segundo, el Ministro de Hacienda de la
época no estaba enterado del proyecto del Banco —que el Presidente al
final acogié—, lleg6 a considerarlo como una carga de profundidad para
acabar con el régimen cambiario que se habja acabado de aprobar e
indicé que sélo servia para que el Gerente del Banco pudiera tener una
“junta de bolsillo”. Tercero, prestantes voceros del mundo académico
estaban horrorizados con la propuesta de que el gobierno no se pudiera
financiar con emisién monetaria y que se le entregara el manejo mone-
tario, cambiario y crediticio dela nacién a unos tecndcratas que no tenian
ninguna responsabilidad politica. Cuarto, a muchos les parecié extrafio
no sélo que el Ministro de Hacienda fuera miembro y Presidente de la
Junta —aunque otros reivindicaron ese hecho como parte del proceso
de consenso y coordinacién— sino que el Gerente también lo fuera con
voz y voto y criticaron la forma de nombramiento de los directores por
llevar a una influencia decisiva e inconducente del Presidente de la Re-
publica que desvirtuaba la autonomia que se buscaba. Quinto, a pesar
de todo, fue notable la capacidad de persuasion del entonces Gerente
para sacar adelante la reforma y paradéjicamente, al final, los constitu-
yentes inclusive avanzaron maés frente a las propuestas iniciales. Por lo
tanto, no es nada claro que hubiera un consenso fuerte para tener el
banco central que tenemos hoy.

Atn asi, la Constitucién del 91 reconstituy6 en forma decisiva la auto-
nomia del banco central, le prohibié otorgar cupos de crédito a los par-
ticulares —excepto los apoyos ocasionales de liquidez— y restringio
severamente la financiacién al gobierno, condicionandola al voto una-
nime de todos los miembros de la Junta. Le confirié a esta Gltima el
caracter de autoridad monetaria, crediticia y cambiaria. Y estableci6 en
cabeza del Estado y por intermedio del Banco el objetivo de velar “por
el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”. También
sefialé que las funciones del Banco deberian ejercerse en coordinacién
con “la politica econémica general”, pero no sé si se sabia con precisién
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lo que eso queria decir. En todo caso, este conjunto tedrico de funciones
y objetivos es formidable y recoge gran parte de lo que ha sido la expe-
riencia internacional y de lo que los anélisis académicos reivindican
como necesario. Si antes se miraba la inflacién como un resultado de muchas
otras cosas, para muchos indeseable, ahora su control y disminucién se volvié
un objetivo explicito.

Claro, hay que decirlo, luego la ley estatutaria del Banco defini6é que
mantener la capacidad adquisitiva de la moneda equivalia a establecer
aiio tras afio una meta de inflacién inferior al resultado del afio anterior?
y que habia que coordinar ese objetivo con la politica macroeconémica
que decidiera el Conpes, de la cual —como es natural— también hacen
parte las politicas cambiaria y monetaria, que son responsabilidad del
banco central.

Con base en todo lo dicho, quisiera proponer unas reflexiones. Primera,
mayores o menores grados de independencia del banco central pueden
coincidir con periodos de maés alta o més baja inflacién. Por lo cual, la
autonomia del banco central puede ser condicién necesaria para alcan-
zar una menor tasa de inflacion pero no es suficiente, en especial cuando
la sociedad no le asigna un lugar preferente dentro de sus objetivos o
considera que choca contra otros. Entiéndame, no busco ser escéptico
con este tema. Lo que quiero enfatizar, como se muestra en la literatura
y en la experiencia internacional, es que el comportamiento del banco
central, mas alld de los instrumentos que emplea, esta condicionado por
el grado de apoyo social al objetivo de lograr la estabilidad de precios,
frente a otros que la sociedad valora también como meritorios. Y en la
necesaria compatibilidad entre unos y otros. De pronto, esto no es nuevo
para ustedes pero si muestra el tamafio del reto para lograr reducir en
forma sustancial la tasa de inflacién que padecemos, y hacerlo en un
ambiente de estabilidad macroeconémica y crecimiento sostenido.

Segunda, un conjunto amplio de reformas —como las dela Constitucion
del 91— genera resultados acumulativos positivos si van en la misma
direccién. Pero habria que analizar a fondo si el objetivo asignado al
Banco fue convergente con las tendencias de gasto ptiblico acelerado
derivadas de la Constitucién y de otras politicas simultdneas que se
emprendieron. La pregunta por resolver aqui es la compatibilidad entre
una propension “institucional” a mayores desequilibrios fiscales y una
politica monetaria decidida a bajar la inflacién. Este un problema no
resuelto todavia pero, por lo pronto, y dada la forma como avanzd el

2 Que, en la prictica, resulta de un acuerdo en el seno de la Junta Directiva del
Banco entre el Gobierno {por intermedio del Ministro de Hacienda) y el resto
de integrantes de la Junta. Acuerdo que no siempre es unanime.
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proceso de apertura econémica, se ha manifestado en desempleo, reva-
luaciones, caida del ahorro y bajos ritmos de crecimiento econémico.

Tercera, es importante discernir lo que significa el objetivo de mantener
la capacidad adquisitiva de la moneda. En su sentido mas restringido
puede entenderse como lograr la estabilidad en el nivel de precios do-
mésticos. Pero en una economia abierta y expuesta a movimientos sig-
nificativos en los flujos internacionales de capital no se pude excluir la
interrelacién entre el valor externo y el valor interno de la moneda y,
por tanto, abstraerse de los factores que determinan la estabilidad en la
tasa real de cambio. El tema importante de discusion en la literatura
académica se relaciona con el conflicto entre los dos objetivos o con su
complementaridad y se asocia con la respuesta de las autoridades mo-
netarias frente a eventos exégenos [Guitian 1994]. Sera, por ejemplo,
como se indica en algunos estudios —que otros desvirtian— que la
defensa de la tasa de cambio es una muestra de un compromiso menor
en la lucha contra la inflacién??

Para cerrar este tema de la independencia, que ya me deja poco espacio
para plantear otros, algunos ensayos valoran igual de importante la au-
tonomia para enfrentar las presiones politicas o las del gobierno, que la
de resistir las presiones de mercado. Déjenme exponer este altimo pun-
to, resaltado por Blinder [1997]: el banco central recibe informacion,
evaluaciones y criticas continuas de los agentes privados a través de
comunicados, simposios, foros y decisiones de tasas de interés que “re-
comiendan o predicen lo que el banco central hard o deberia hacer y
luego lo felicitan por hacer precisamente eso”. O lo critican cuando no
actiia en esa direccién. Asi que los banqueros centrales estan tentados
continuamente a hacer lo que esperan o quieren los mercados. El pro-
blema aqui, aligual que con las presiones politicas, es que esas presiones
de mercado pueden expresar intereses particulares y enfatizar deseos
de corto plazo—que, por lo demas, son legitimos— frente a los objetivos
de largo plazo y a los propésitos méas generales asignados al banco cen-
tral. Asi que responder en ese sentido también puede limitar su autono-
mia y su capacidad de decisién, llevandolo a un enfoque cortoplacista.

EL ASUNTO DE LA CREDIBILIDAD

Pasemos a un asunto menos escabroso pero mas complejo, el de la cre-
dibilidad. Este es un tema que se ha explorado en detalle en la literatura

3 Ver para el caso colombiano, por ejemplo, el debate entre A. Carrasquilla y M.
Cérdenas en Martinez [1992].
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sobre bancos centrales, tanto por los académicos como por los propios
banqueros centrales. La discusién que ha habido, y los innumerables
modelos econométricos que se han hecho al respecto, se enfocan en las
relaciones entre la credibilidad de las politicas y metas del banco central
y opciones como las siguientes:*

- Las ventajas y desventajas de adoptar reglas fijas frente a la discrecio-
nalidad, y silas reglas tienen que ver con los instrumentos, con las metas
o con ambos.

— La capacidad, efectiva o no, del banco central de generar “sorpresas
inflacionarias”, dadas las expectativas de los agentes econémicos.

— El peso relativo que se le asigna al control de la inflacién frente a otros

objetivos como la produccion, el empleo o la defensa de la tasa de cam-
bio.

—El grado de flexibilidad para tomar en cuenta (aceptar o contrarrestar)
choques producidos por eventos exdégenos.

—La mayor o menor variabilidad de corto plazo enla politica monetaria
y sus efectos ante rigideces en precios y salarios.

— El ritmo o gradualidad de la disminucion en las metas de inflacién.

Quiero advertir, de entrada, que los debates sobre los temas anteriores
no estan zanjados en ninguna direccion. Excepto, claro, en los paises que
no tienen bancos centrales. Para algunos, se puede tener la mayor cre-
dibilidad si se postula y anuncia en forma explicita una determinada
meta de inflacién para lograr en un periodo especificado, aunque los
instrumentos para alcanzarla pueden sean discrecionales, flexibles y
cambiantes®. Para otros, dadas las incertidumbres asociadas al curso
futuro de la inflacion, lo importante para la credibilidad es definir unas
reglas precisas y conocidas en cuanto a los instrumentos y variables
operativas que adopta el banco central. Como sabemos, un caso extremo
puede ser la adopcién de una regla de crecimiento constante de x por
ciento en la cantidad de dinero y olvidarse del resto de cosas.

4  Una discusién y evaluacién sobre estos temas puede verse en King [1996]. En
relacién con la fijacién de un objetivo de meta de inflacién y su significado, ver
Bernanke y Mishkin [1997]. Un anélisis detallado de la experiencia de cuatro
paises representativos se encuentra en Mishkin y Posen [1997].

5 Las experiencias evaluadas en la literatura citada en la nota anterior indican
que, de todas formas, la fijacion de una meta de inflacién no excluye la consi-
deracién de otros objetivos tales como los de estabilizacién en el corto plazo del
producto, el empleo y la tasa de cambio.
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Posiblemente, la adopcién de uno u otro tipo de comportamiento por el
banco central, entre las opciones antes establecidas, también esta supe-
ditado a la credibilidad previa que haya conseguido como resultado del
logro continuo de la meta definida o de la perseverancia y consistencia
en el seguimiento de los instrumentos puestos en ejecucién. En estos
casos, una mayor flexibilidad en algunas coyunturas para acomodar
acontecimientos transitorios e imprevistos no es percibida como un ale-
jamiento del objetivo central de largo plazo de mantener la estabilidad
de precios. Si esa no es la circunstancia, la opcién mas recomendable es
limitar la flexibilidad [King 1996].

Si pudiese hablarse de algunos principios que se derivan de la discusién
sobre credibilidad, y que se evaliian ampliamente en la literatura, resal-
taria los siguientes.

Primero, para la formacién de las expectativas de los agentes y la dis-
minucién de los costos de corto plazo de la desinflacién es preferible
alguna regla fija que la discrecionalidad. Pero es superior una regla ajus-
table que incorpore la nueva informacién relevante (por ejemplo, en
términos de las reestimaciones de la demanda de dinero) a los instru-
mentos de politica adoptados [Blinder 1997]. Sin embargo, recordaran
ustedes que cuando en la primera parte de este afno la Junta Directiva
del Banco ajusté la pendiente de la base monetaria —usada como meta
intermedia de politica— precisamente para reestimar con la nueva in-
formacién disponible los estimativos previos, varios comentaristas (y
algunos técnicos del propio Banco) interpretaron esta decisién como un
relajamiento de las condiciones monetarias. En ese sentido, desde sus
trincheras criticas permanentes, no le concedieron credibilidad a la ra-
cionalidad del ajuste y contribuyeron a erosionarla.

Segunda, la ganancia en credibilidad es un proceso dinamico de apren-
dizaje por parte de los agentes econémicos y de ensefianza y también
de aprendizaje por parte del banco central. Y para maximizar los frutos
de ese proceso es indispensable una gran transparencia del Banco en su
informacién, su rendicién de cuentas y su comunicacién con la sociedad
y la permanente explicacion de la racionalidad y el sustento de sus po-
liticas [King 1996].

Tercera, la credibilidad depende de una serie de factores no observables
directamente, tales como los objetivos de los banqueros centrales cuan-
do no se definen reglas claras, las expectativas del ptblico, el grado de
conocimiento de los procedimientos adoptados por el banco y las pro-
pias preferencias o sesgos antiinflacionarios de sus directores. Ante esos
factores, y en esa medida, la- prueba &cida de la credibilidad esta en
cumplir las metas postuladas [Meltzer 1996].
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Cuarta, el grado de coherencia y coordinacion entre las diferentes poli-
ticas afecta la probabilidad que los agentes le asignan al logro de una
determinada meta de inflacion. Si otras politicas, en especial la fiscal, no
estan alineadas con el mismo objetivo, los agentes econémicos disminu-
yen su creencia en dicha meta y forjan sus expectativas de acuerdo con
el poder relativo de una u otra de las politicas en conflicto. Al final, si la
politica monetaria busca ser mds restrictiva para contrarrestar otros de-
sequilibrios, entonces los costos de los resultados antiinflacionarios se
multiplican.

Quinta, unas metas conducentes a disminuir gradualmente la inflacién
pueden generar mayor credibilidad y reforzarla a medida que se alcan-
zan, que unas metas mas radicales pero que se perciben como dificil-
mente logrables. El problema con este principio es que la misma gra-
dualidad puede llevar simplemente a reproducir las expectativas
pasadas sobre el curso futuro de la inflacién, manteniendo asi un nivel
inercial permanente que luego es dificil de quebrar o sélo a costa de
fuertes impactos en la produccién y en el empleo. Ello es asi, en cuanto
la fijaci6n futura de precios y salarios se acomoda a los niveles observa-
dos de inflacién. Recientemente en el Banco, José Dario Uribe ha ideado
un modelo que toma en cuenta estos factores y, después de calibrarlo
como dice él, lo aplica al caso colombiano post-banco central auténomo.
Alli se muestra cémo el incumplimiento de las metas anuales y los re-
brotes inflacionarios han influido en forma destacada sobre el bajo y
fluctuante grado de credibilidad.

LAS METAS Y LOS INSTRUMENTOS

El debate sobre instrumentos y metas esté relacionado en parte con el
tema anterior, cubre una muy vasta literatura y la experiencia interna-
cional de nuevo es muy variada. Unos apoyan fuertemente la fijacién
explicita de una meta de inflacién, otros consideran que es mejor esta-
blecer una meta intermedia, seleccionando el agregado monetario que
pueda tener una relacién estable y predecible para lograr la estabilidad
de precios de largo plazo. Otros destacan que las metas de agregados
monetarias han perdido relevancia y capacidad predictiva ante la alta
inestabilidad en la demanda monetaria [Friedman 1996].

Asi que parte del debate se centra en la estabilidad o no de las relaciones
entre los agregados monetarios y los precios y en la adecuada identifi-
cacion de los rezagos entre la adopci6én de un determinado escenario de
politica monetaria y sus efectos sobre la inflacién®. Como se indica en
muchos trabajos académicos y econométricos, la desregulacién de los
mercados financieros y de crédito y la mayor universalidad en las acti-
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vidades de los diversos intermediarios han afectado la estabilidad de la
demanda de dinero, han hecho més compleja su definicién y le han dado
menor capacidad predictiva a la variables monetarias [Guitian 1994].
Este es, en todo caso, un campo todavia muy fructifero para la investi-
gacién académica y préctica, de cuyos resultados se puede beneficiar el
Banco.

En un articulo que recoge y confronta sus experiencias como académico y
exbanquero central, Blinder [1997] sefiala unas rutas promisorias y nece-
sarias de trabajo y aprendizaje mutuo entre banqueros y académicos. En
particular, resalta la importancia de investigar mas a fondo los efectos de
la politica monetaria, y de instrumentos como la tasa de interés de corto
plazo, y de trabajar més en modelos predictivos desde una perspectiva de
mediano plazo, en condiciones de rezagos e incertidumbres.

En la misma perspectiva, se requiere también evaluar, a través de mas
investigaciones tedricas y empiricas, los diversos instrumentos y cana-
les de transmisién de la politica monetaria. Dependiendo de la opera-
cién relativa de estos canales (tasa de interés, tasa de cambio, crediticios,
precios de activos), los impactos de la politica adoptada se manifiestan
en horizontes diversos, pueden producir resultados contradictorios o
pueden inducir efectos més amplios de los estimados inicialmente en
una determinada decisién [Mishkin 1995’

Las metas e instrumentos puestos en marcha por distintos bancos cen-
trales reflejan diversas posiciones y creencias (o las combinan). En Esta-
dos Unidos no parece existir una meta formal, los objetivos definidos
para la Reserva Federal son los de “crecimiento macroeconémico maxi-
mo que sea sostenible y estabilidad financiera” [Madigan 1994], la tasa
de interés de descuento es instrumento clave y parecen ser mas contun-

6 Esto es sélo una parte del debate en la medida en que la eficacia de las politicas
monetarias también se contrapone con otros factores que han estado en el centro
de la discusi6n tales como la relevancia de los factores inerciales, la discusion
de 1a inflacién como instrumento de proteccién o modificacion de una cierta
distribucién de ingresos, la cuantia y los mecanismos de asignacién delimpues-
to inflacionario, el impacto de alteraciones sustanciales y permanentes —o tran-
sitorias— en los precios relativos. Su cabal entendimiento, sin duda, es vital
para entender més a fondo la complejidad del tema y lainsuficiencia de modelos
que se la juegan al “todo o al nada” de un tGnico factor determinante. En Dor-
bunsch y Fischer [1997] se hace un andlisis comparativo de Colombia, sobre
algunos de los factores que han determinado la persistencia de una inflacién
moderada y estable.

7 Ver también los diversos articulos del Simposio sobre “The Monetary Trans-
mission Mechanism” incluidos en The Journal of Economic Perspectives, en el que
aparece el articulo introductorio de Mishkin antes referido.
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dentes los anuncios del Sr. Greenspan para moldear expectativas socia-
les y decisiones econémicas. En Alemania, el Bundesbank utiliza un agre-
gado monetario como meta intermedia, primero fue la base monetaria y
luego una versién de M3, dentro de un corredor predefinido. Esinteresante
anotar que en cerca de la mitad de los Gltimos 20 afios no se ha logrado esa
meta, a pesar de lo cual el récord de estabilidad de precios es notable, lo
cual puede mostrar una amplia flexibilidad en la ejecucién de la politica.
En Canada y Nueva Zelandia se ha adoptado una meta explicita de infla-
ci6n, no necesariamente afio por afio (como tampoco en otros bancos cen-
trales); en el Gltimo caso, con gran flexibilidad en los instrumentos y me-
diante un contrato firmado entre el Gobernador del Banco y el Ministro de
Hacienda. Sin embargo la meta no se refiere al Indice de Precios al Consu-
midor, como es usual en otros paises, sino a un indice de “inflacién bésica”
para excluir, entre otras cosas, los efectos de choques aleatorios exégenos a
la politica monetaria [Mishkin y Posen 1997].

Como ha sido sefialado en la literatura [Debelle 1997], adoptar como
objetivo inico o fundamental una meta de inflacion requiere varias con-
diciones, entre ellas: un horizonte adecuado de tiempo para el logro de
la meta y para garantizar el pleno impacto de los instrumentos de poli-
tica; un sistema financiero bien desarrollado; instituciones politicas que
hagan viables los acuerdos y el cumplimiento de los objetivos; un sélido
marco de modelos y estimativos para la prediccién futura de la inflacién;
y un compromiso explicito del gobierno, asi como la implementacién
de sus politicas en coherencia con dicha meta.

Probablemente al examinar el formidable listado de requisitos anterio-
res se entienden méas adecuadamente las falencias en los instrumentos,
objetivos y resultados hasta ahora logrados en este periodo de transicién
que vivimos en Colombia. Entre otras cosas, como se ha anotado antes,
la ley le fija al Banco la obligacién de establecer cada afio una meta de
inflacién, que de alguna forma es acordada o “coordinada” con el Go-
bierno y que debe ser inferior al resultado del afio anterior. Esto no
precluye, por supuesto, la posibilidad de establecer metas de mediano
plazo —en un marco de estabilidad macroeconémica— hacia cuyo logro
se disefien en forma coherente los diversos instrumentos de politica
econdmica.

También la Junta Directiva del Banco ha tomado en consideracién la
situacién externa de la economia y los determinantes de sus desequili-
brios al establecer —unas veces como objetivo, otras como instrumen-
to— unos rangos parala variacién de la tasa de cambio acordes con otros
objetivos de politica y con la meta misma de inflacién. En los Gltimos
anos ha hecho explicita y cada vez més transparente la adopcién de
metas intermedias, aunque el agregado monetario seleccionado se ha
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modificado a través del tiempo, con demasiada frecuencia diria yo. Se
ha contado también con corredores para la tasa de interés de muy corto
plazo y con otras tasas de intervencién del Banco en distintos cortos
plazos y con la utilizacién de operaciones de mercado abierto para man-
tener la meta intermedia dentro del rango fijado. Ademas, se le hace
seguimiento a otros agregados monetarios y crediticios y a la evolucién
delaactividad econémica y se dispone de diversos modelos de compor-
tamiento y prediccién sobre la trayectoria futura de la inflacién. Aqui,
como se menciond antes, todavia hay un amplio espacio para el trabajo
tedrico y empirico.

En materia de coordinacién, ademas de los canales institucionales esta-
blecidos (tanto en la Junta como en el Conpes), se han tenido en cuenta
los resultados y proyecciones estimados en la Programacion Financiera
para buscar hacer consistentes los objetivos monetarios, cambiarios y
fiscales en el contexto de la meta de inflacién establecida y de unas
perspectivas sobre el crecimiento estimado de la economia®. O que sir-
ven para evaluar los efectos de los desajustes entre los distintos frentes
de politica. También se han incorporado compromisos en materia de
crecimiento del gasto del gobierno y de endeudamiento externo neto
del sector publico.

Tenemos, pues, un sistema bastante amplio y complejo y que, en cierto
sentido, ha combinado y adaptado experiencias de distintos bancos cen-
trales en el mundo. Pero la relacién entre costos y resultados todavia
dista de ser satisfactoria. Por ello, de la discusién de las paginas anterio-
res, y a punto de agotarse el tiempo de esta charla, qulslera concluir con
dos puntos que me parecen esenciales.

Primero, la frecuente variabilidad en los instrumentos de politica que
se seleccionan y, en ocasiones, la limitada informacién y rendicién de
cuentas a la sociedad sobre los fundamentos de la politica y la 16gica de
las acciones emprendidas y sobre los beneficios sociales de lograr tasas
cada vez menores de inflacién, pueden haber hecho més arduo el cami-
no de ganar y sostener una creciente credibilidad.

Por ello, mantener una estabilidad de mediano plazo en los instrumen-
tos de politica y perseverar en su cumplimiento o explicar claramente a

8 Habria que notar, sin embargo, que la elaboracién del Programa Econémico
anual que sirve de sustento a la propuesta presupuestal y fiscal que el Gobierno
somete a la consideracién del Congreso (y sus supuestos explicitos o implicitos)
es anterior a las definiciones de objetivos, instrumentos y metas de politica que
serealizan en la Junta del Banco. Esta “incoherencia temporal” crea, por supues-
to, restricciones y limitaciones en los procesos de coordinacion.
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la sociedad, cuando sea del caso, los hechos imprevistos y exégenos que
pueden afectarlos o modificarlos son elementos esenciales para afianzar
la credibilidad y la autonomia y, ante todo, para obtener los resultados
previstos en materia de inflacién. Esta ganancia en credibilidad es in-
dispensable, sin duda, en otras reformas esenciales adoptadas en esta
década que requieren importantes esfuerzos, del gobierno y la sociedad,
para consolidarse y hacerse mutuamente compatibles. Y complemen-
tarse con reformas politicas y econémicas como las que han sido materia
de amplia discusion en el altimo afio.

Segundo, es necesario comprometer el apoyo efectivo dela sociedad —y
claro, del gobierno— en la adopcién de metas explicitas y cada vez mas
ambiciosas de inflacién de mediano plazo. La seriedad de este compro-
miso debe reflejarse, por supuesto, en las decisiones que adopten los
agentes econdmicos sobre sus precios y salarios y hard, sin duda, menos
dolorosa y costosa la transicién hacia niveles de inflacién semejantes a
los internacionales. En particular, la adopcién de metas explicitas de
mediano plazo garantiza que la trayectoria de la politica monetaria,
habida cuenta de los retrasos en sus efectos, sea plenamente discernible
para todos. Ello requiere afinar la capacidad explicativa y predictiva de
los modelos que trabajamos y darle cabal consideracién a la compatibi-
lidad entre instrumentos y objetivos fiscales, monetarios y cambiarios a
fin de recuperar la estabilidad macroeconémica de mediano plazo.

Para reiterar, se trata, como la ha indicado King [1996], de actuar en todo
momento con la méxima transparencia y con constancia para lograr un
aprendizaje mas rapido y consistente por parte de los agentes economi-
cos, incluido el propio banco central. Se trata, pues, de lograr ampliar la
base de apoyo ptblica a las politicas y minimizar los costos eventuales
de las politicas antiinflacionarias en términos de producto, empleo y
tasa de cambio.

Sélo en un ambiente de esta naturaleza serd posible alcanzar una senda
de crecimiento alto y sostenido en un marco de estabilidad de precios y
completar con fortuna el actual periodo de transicion.
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