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En épocas recientes se ha presentado un amplio debate en los medios de comuni-
cacion y entre los expertos en economia, sobre la importancia y la posibilidad de
hacer politica monetaria contraciclica en tiempos de crisis. En este debate resulta
util realizar una revision de la experiencia colombiana en el manejo monetario de
las crisis del siglo XX, con el objeto de obtener lecciones que se puedan aplicar a
la experiencia reciente.

Con el apoyo de Cristina Fernandez, hemos realizado una revision de las
cifras y de los escritos de las autoridades durante estos episodios. El resultado
del ejercicio fue sorprendente pero predecible: en las principales crisis del siglo
XX no fue posible hacer politica monetaria anticiclica porque el régimen de tasa
de cambio imponia el sometimiento de la politica monetaria a los flujos de capital.

El resultado es sorprendente porque la teoria sugiere que ante una fuerte
recesion, la politica monetaria debe ser anticiclica y por lo tanto, expansionista.
Es predecible porque en Colombia las grandes recesiones han coincidido con
grandes salidas de capitales'. En esta coyuntura, la politica monetaria antici-
clica es imposible, porque una porcion importante del aumento en la cantidad
de dinero se traduce en una mayor demanda de dodlares. Los posibles aumentos de
liquidez no pueden canalizarse hacia el crédito interno porque, a raiz de la crisis,
las empresas trabajan con excesos de capacidad instalada y no hay demanda de
inversion. Por el contrario, la crisis viene acompafiada de un incremento inmenso
en la demanda de divisas y fugas de capital. De acuerdo con lo anterior, la politica
monetaria terminaba siendo prociclica en épocas de crisis.

Tal vez por esta razon, Francisco Ortega hacia la siguiente afirmacion: “los
acontecimientos de los afios anteriores muestran que el crecimiento de la oferta
monetaria en Colombia no es exdgeno: es el resultado de los hechos ocurridos
especialmente en el drea externa. Ello significa que la base monetaria no se
determina de manera exégena”2. En buen romance, lo que queria decir Ortega
es que, en el régimen monetario vigente, la oferta monetaria era determinada por
los flujos de capital.

De acuerdo con Calvo (1998), las grandes caidas en los flujos de capital generan paradas subitas en
las economias emergentes. Un buen resumen sobre la posicion reciente de la profesion acerca de los
flujos de capital se encuentra en Dornbush (2001). Véase también Hamman (2003).

2 Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repblica, 1985, p. 114.
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Para ilustrar esta conclusion, primero, se establecieron cuales fueron las
grandes crisis del siglo XX; posteriormente, se determin6 el comportamiento
de los flujos de capital en los periodos seleccionados, y finalmente, se analizo
el comportamiento del producto y la politica monetaria en las grandes crisis del
siglo.

Los episodios de crisis se definieron como los periodos de desviacion nega-
tiva del PIB mayor que una desviacion estandar y con duracion superior a un
afo, y comprenden los afios entre los cuales la economia abandona su ultimo
pico y alcanza su punto mas bajo. Los periodos seleccionados con este criterio
fueron 1928-1931, 1939-1943, 1979-1985 y 1997-2000. El resultado de esta forma
de medir las crisis coincide con los historiadores, segun los cuales, estas son las
fechas de las grandes crisis de crecimiento de la economia.

En el Grafico 1 se observa que todas las crisis del siglo XX coincidieron con
una caida en los flujos de capital. Esto confirma la hipotesis inicial del trabajo,
segun la cual las crisis en Colombia siempre han tenido como principal causa una
caida en los flujos de capital hacia el pais.

GRAFICO 1
PIB PER CAPITA Y BALANZA DE CAPITALES
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Fuentes: calculos del autor, con base en datos del Grupo de Estudios de Crecimiento Econdémico (Greco) y DANE.

264 |



Lecciones del siglo xx en el manejo monetario de las crisis

Puede sorprender que en este grafico no aparezcan otras crisis como la de 1957,
al final del Gobierno de Rojas Pinilla, y la de 1966-1967, en el Gobierno de Carlos
Lleras Restrepo. Estas crisis no pasaron el criterio estadistico que definimos para
las grandes recesiones, porque fueron mas cortas y menos profundas. Se observa,
sin embargo, que también coincidieron con caidas en los flujos de capital.

En el Grafico 2 se presenta la relacion entre el componente ciclico del PIB y
el de los saldos monetarios reales. Estos ultimos muestran la postura real de la
politica monetaria. Como se observa, en la inica de las grandes crisis en que fue
posible hacer politica monetaria anticiclica fue en la de los cuarenta. La razon es
que no se present6 un problema particularmente grave de flujos de capital. Otro
factor que favorecia la politica monetaria expansiva fue la misma naturaleza de
la crisis, que tuvo origen en la paralisis del transporte maritimo por la guerra
mundial. Este hecho determind que se cerraran las importaciones y no se presen-
taran problemas de exceso de capacidad instalada.

GRAFICO 2
CicLos DEL PIB PER CAPITA Y DE LOS SALDOS REALES
(porcentaje)
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Fuentes: calculos del autor con base en datos del Greco y Banco de la Republica.

Julio Caro, entonces Gerente del Banco, resumia la subordinacién en aquel
momento de la politica monetaria a los flujos de capital de la siguiente manera:
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“La politica de estabilidad del cambio exterior alrededor de la paridad intrin-
seca de las dos monedas, adoptada de comln acuerdo por el Gobierno y el
banco de emisién y apoyada por la gran mayoria de la opinion nacional, ha
obligado a éste, en los Ultimos afios, a adquirir toda la produccién de oro del
paisy el excedente de divisas proveniente del saldo favorable de nuestra balanza
de pagos, lo que ha contribuido a aumentar la circulacién monetaria y a alzar
el costo de la vida™.

Por el contrario, en la crisis de los afios treinta y en la de los noventa, inica-
mente fue posible hacer politica monetaria anticiclica después de una gran deva-
luacioén o cuando se habia reducido el problema de los flujos de capital.

Julio Caro presenta una clara explicacion de por qué no fue posible realizar
politica monetaria expansiva durante la crisis de los afios treinta: “Si, olvidando
ese principio fundamental de su funcionamiento, el banco de emision, ante la
presion del publico, disminuye artificialmente su tasa de descuento, logra bajar
transitoriamente el tipo de interés corriente en el mercado, pero provoca al
propio tiempo un aumento considerable en los redescuentos, con gran incre-
mento de los negocios de especulacion, y una disminucion de sus reservas, lo
que esta seguro de traer mas adelante una inevitable reaccion, que se traduce
en considerable periodo de depresion, de intereses excesivamente altos y ain de
verdadera crisis™.

Como es posible observar en el Grafico 2, en la crisis de los afios ochenta el
manejo no fue uniforme durante todo el periodo. En los primeros afios la poli-
tica fue prociclica o restrictiva, pero, posteriormente, las autoridades monetarias
cedieron a las presiones del Gobierno y del sector privado, y contrarrestaron la
presion que ejercian los flujos de capital sobre el producto, mediante la emision.
Esta decision se tomd bajo el convencimiento de que el control de cambios permi-
tiria controlar la influencia que ejercia el sector externo hacia la salida de capi-
tales, pero la crisis de balanza de pagos se hizo mas profunda. La consecuente
escasez de reservas internacionales solo pudo enfrentarse con una férrea politica
monetaria contractiva y un ajuste fiscal.

En resumen, hasta 1999 los regimenes de tasa de cambio determinaban lo
siguiente: en una crisis de capitales aumentaba la demanda de ddlares, y como
la tasa de cambio era fija, el Banco de la Republica reducia sus reservas y esto
se traducia en una reduccion en la cantidad de dinero. Esto incrementaba la tasa
de interés, lo que aumentaba la rentabilidad interna y cumplia con el objetivo de
reducir la salida de capitales. No era posible hacer politica monetaria expansiva

3 “Memorias del Gerente”, 1944, p. 22.

4 lbid., 1929, p. 14.

266 |



Lecciones del siglo xx en el manejo monetario de las crisis

para impulsar la economia porque gran parte del aumento en la cantidad de dinero
se desviaba a la compra de ddlares, haciendo mas grave el problema cambiario.

Cabe anotar que existia un factor adicional: el banco central tenia una tendencia
a recargar aiin mas el peso del ajuste sobre la tasa de interés, por los altos costos
que podia implicar el abandono del régimen cambiario o una crisis de reservas
internacionales. En efecto, el abandono de la tasa de cambio fija puede tener alti-
simos costos, como se hizo evidente en el caso argentino recientemente.

En el caso colombiano, en 1999, no se presentod ese efecto por la coordinacion
que tuvo este hecho en la firma del Acuerdo con el Fondo Monetario Interna-
cional y de cuantiosos préstamos con el Banco Mundial y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo. Ademas, la banda cambiaria se habia ajustado en los meses
anteriores en dos ocasiones y, por lo tanto, la tasa de cambio estaba cerca del
equilibrio cuando se inicid la flotacion. Pero durante el ataque a la banda, parte
del ajuste, como siempre, se hizo reduciendo la cantidad de dinero, lo cual llevo
a fuertes pero transitorios aumentos en la tasa de interés.

La subordinacién de la politica monetaria a los movimientos de capital se
corrobord con ejercicios econométricos que demostraron que la relacion que ha
existido en Colombia entre los flujos de capital y la politica monetaria es positiva
y fuertemente significativa. Es decir, cuando los flujos de capital se tornan nega-
tivos, la emision monetaria también disminuye y aumentan las tasas de interés.

A partir de septiembre de 1999 se adoptdé un régimen de tasa de cambio
flexible que contintia vigente. Esta modificacion determind dos hechos princi-
pales. El primero es la recuperacion de la independencia de la politica monetaria,
y el segundo, que en épocas de fuga de capitales todo el peso del ajuste no cae
sobre la tasa de interés y la cantidad de dinero, sino que la tasa de cambio absorbe
buena parte del mismo (véase el articulo que acompaifia esta Nota)".

Adicionalmente, el margen de maniobra ante flujos de capital negativos,
es mayor en el nuevo régimen®. En efecto, el peso del ajuste sobre la tasa de
cambio se puede manejar con el uso de otras variables como la tasa de interés,
que aumenta la rentabilidad interna, reduce la fuga de capitales y disminuye
la presion sobre la devaluacion®. En este esquema, a diferencia del anterior, es

El articulo al que se hace referencia en la Nota es “Politica monetaria expansiva en épocas de crisis:
El caso colombiano en el siglo XX, de Miguel Urrutia M., y Cristina Fernandez, Revista del Banco
de la Republica, vol. LXXVI, nim. 908, junio de 2003 (Nota de los editores).

Gertler, Gilchrist y Natalucci (2002) y Céspedes, Chang y Velasco (2000) sugieren que el régimen
de tasa de cambio flexible es superior al régimen de tasa de cambio fija en presencia de choques
externos.

Este “miedo a flotar” sefialado por Calvo y Reinhart (2002) es, segtin Caballero y Krishnamurthy
(2003), la politica Optima desde una perspectiva contemporanea, pero suboptima desde una
perspectiva ex ante. Véase también Caballero y Krishnamurthy (2002).
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posible realizar modificaciones a la tasa de interés con gradualidad. Adicional-
mente, se pueden hacer ventas controladas de reservas internacionales, las cuales
pueden reducir la velocidad de ajuste cambiario y de la tasa de interés. Ese tipo
de politica se aplico exitosamente a comienzos de 2003.

Algunos fragmentos de la opinion ptiblica atin no se han percatado del cambio
de modelo cambiario, que recupera la independencia de la politica monetaria,
y tal vez ésta sea la causa de las criticas que surgen cuando la tasa de cambio
se revalua o devaliia temporalmente, y las autoridades, para mitigar este efecto,
hacen uso de su discrecionalidad sobre la politica monetaria. Estos cambios en
la tasa de interés no tienen por qué adquirir las magnitudes que se apreciaban
en el régimen anterior, cuando la tasa de interés era la variable de ajuste de la
economia.

Las reservas internacionales también pueden reducir la volatilidad cambiaria,
a través de mecanismos transparentes. Sin embargo, el uso discrecional de las
reservas para reducir la volatilidad de la tasa de cambio no debe llevarnos de
nuevo a un régimen de tasa de cambio fija o de banda cambiaria.

De todas formas, el amortiguador principal del mundo volatil que enfrentamos
ha de ser el sector publico, que debe continuar con una politica fiscal seria y
prudente que le permita a la economia tener algiin margen de maniobra ante
eventuales cierres de los mercados internacionales. En ausencia de déficit fiscal
la economia depende mucho menos de los flujos de capital.

Adicionalmente, el mismo sector privado puede y debe utilizar los mecanismos
de futuros para protegerse de los movimientos cambiarios, sin pretender entrar en
el terreno de la especulacion.

El Banco de la Republica ha hecho grandes esfuerzos por desarrollar el mercado
de futuros. Como ejemplo de este esfuerzo, esta el disefio de los mecanismos de
intervencion en el mercado cambiario. Pero, el sector financiero tiene atin mucho
que hacer en este terreno, efectuando valoraciones transparentes de los futuros y
reduciendo las tarifas implicitas de esta operacion. Esta es una buena inversion
para las entidades financieras porque estoy convencido que en el futuro va a
aumentar la demanda de este tipo de instrumentos.

Sin embargo, aun en un régimen de tasa de cambio flexible, los flujos de capital
continian teniendo implicaciones sobre la politica monetaria’. En efecto, en el
régimen de tasa de cambio flexible, no es posible aumentar indefinidamente la

Véase Calvo (1999), sobre el impacto recesivo que puede ocasionar un choque externo en el régimen
de tasa de cambio flexible, debido al cambio en los precios relativos. El impacto negativo que pueden
tener la politica monetaria expansiva en épocas de crisis, en un régimen de tasa de cambio flexible y
presencia de rigideces en la economia, se encuentra también detallado en Christinano, Gust y Roldés
(2000).
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oferta de dinero para reactivar una economia en recesion porque aumenta la
inflacion y crece la presion sobre la devaluacion. A pesar de que la recuperacion
de la confianza ha determinado que el problema de salidas de capital en Colombia
sea menor que en afos anteriores, el problema continua presente y por lo tanto, el
margen de la politica monetaria sigue siendo estrecho.

Como hemos explicado a través de esta Nota, el flujo de capitales es una de las
variables mas importantes de la economia colombiana. Por esta razén, tanto el
Banco de la Republica como el Gobierno no deben ahorrar esfuerzos para incre-
mentar la estabilidad de los mismos.

Entre los factores que aseguran un flujo de capitales estable y positivo, estan:
la politica de seguridad del Presidente Uribe, el cumplimiento del Acuerdo que
ha firmado Colombia con el Fondo Monetario Internacional, la formulacion de
politicas monetarias y fiscales serias y conservadoras, y una imagen de consenso
en el Estado alrededor de estas politicas.

En conclusion, puede afirmarse que en el régimen cambiario anterior era
imposible realizar una politica anticiclica, en presencia de fuertes caidas en los
flujos de capital, porque el exceso de liquidez se desviaba a dolares y terminaba
agudizando el problema. En el régimen actual de flotacion del tipo de cambio
con un esquema de inflacién objetivo, el margen para amortiguar los choques
externos y realizar politica anticiclica es mayor, pero requiere de disciplina fiscal,
y de un ambiente de confianza y coordinacion que genere estabilidad en los flujos
de capital.
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