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Recuadro 1
El papel de la credibilidad en las acciones
de politica monetaria del banco central

La politica monetaria desempena un papel fundamental en la bisqueda de la estabilidad
economica y su eficacia esta estrechamente ligada a su credibilidad. En el contexto de la
politica monetaria, la credibilidad se refiere al grado de confianza que tienen los agentes
economicos en que el banco central cumplira sus objetivos de estabilidad de precios, apoyo
al crecimiento economico sostenido y contribucion a la estabilidad financiera, actuando
de manera coherente y transparente. La credibilidad es, por tanto, ingrediente clave para
el éxito de la politica monetaria, ya que influye en las expectativas de los agentes sobre el
comportamiento futuro de la inflacion. Una politica monetaria transparente y creible facilita
la toma de decisiones predecibles por parte de los agentes econdomicos.

En Colombia, donde se sigue un esquema de inflacion objetivo, el cumplimiento de la meta
de inflacion depende en gran medida de la confianza del puablico en el compromiso del
Banco de la Repiblica con dicho objetivo. Una mayor credibilidad permite al banco central
alcanzar su meta de estabilidad de precios con mas facilidad, mientras que una menor cre-
dibilidad implica mayores costos economicos y sociales asociados con la implementacion
de la politica monetaria. Una alta credibilidad en la politica monetaria y en el banco central
contribuye a un entorno economico estable, facilitando al pablico la planificacion de de-
cisiones futuras. Como senala Blinder (2000), la autoridad monetaria es creible cuando la
gente confia en que lograra lo que dice que hara.

En este recuadro se analiza el concepto de credibilidad en la politica monetaria, sus deter-
minantes y sus efectos macroeconomicos. También se analiza brevemente la dinamica de la
credibilidad en Colombia.

1. La credibilidad de la politica monetaria y sus determinantes

Existe un amplio consenso en la literatura economica sobre la importancia de la credi-
bilidad de la politica monetaria y, por extension, en la autoridad que la ejecuta. Esa
credibilidad en el banco central ha ganado protagonismo gracias a la modelacion economica
basada en expectativas racionales. Seglin este enfoque, los agentes toman decisiones te-
niendo en cuenta toda la informacion disponible, pasada, presente y futura, y no incurren
en sesgos sistematicos en sus errores de pronostico. En este contexto, la credibilidad del
banco central se convierte en un factor crucial. Si los agentes confian en que la autoridad
monetaria alcanzara sistematicamente sus objetivos de politica, sus expectativas se alinean
con las acciones de la entidad".

Se han identificado varios factores que contribuyen a la credibilidad en el banco central;
entre ellos se destacan:

¢ Independencia: la independencia de la autoridad monetaria reduce el sesgo inflacio-
nario, al permitirle enfocarse en mantener la estabilidad de precios sin interferencias
externas ni presiones de corto plazo (Rogoff 1985).

» Historial de cumplimiento: la credibilidad en el banco central se basa en su historial de
cumplimiento de la promesa de combatir la inflacion. Mantener la inflacion dentro de
los limites establecidos fortalece su credibilidad.

e Transparencia: la comunicacion clara de los objetivos y estrategias de la autoridad mo-
netaria permite al sector privado deducir sus intenciones. La transparencia influye en
las expectativas de los agentes economicos, haciéndolos mas sensibles a las acciones
del banco central (Faust y Svensson 2001).

1 Aunque no se cumpla el supuesto de expectativas racionales, la credibilidad sigue siendo relevante porque las ex-
pectativas siguen siendo determinantes en las decisiones de consumo e inversion. Aunque los agentes no siempre
acierten en sus predicciones, sus decisiones se ven afectadas por lo que esperan de la politica monetaria.
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» Reglas de politica predefinidas: seguir una regla de politica predefinida, como la es-
trategia de inflacion objetivo, aumenta la credibilidad. Los objetivos del banco central
deben expresarse de manera clara y coherente.

« Rendicion de cuentas: explicar las decisiones y los resultados mediante informes al
parlamento o al congreso y al publico en general refuerza la credibilidad de la autoridad
monetaria (Walsh 1995).

- Disciplina fiscal: la credibilidad de la politica monetaria esta vinculada a la disciplina
fiscal del gobierno. En la medida en que la politica fiscal afecta la demanda agregada,
esta puede generar presiones inflacionarias y dificultar el control de la inflacion por
parte del banco central (Sargent y Wallace 1981, Woodford 1998, Cochrane 2001). Es im-
portante senalar que la disciplina fiscal, aunque afecta a la credibilidad, esta fuera del
control directo de la politica monetaria y del banco central.

Consciente de los determinantes teoricos de la credibilidad de la politica monetaria, el Ban-
co de la Repiiblica considera y comunica que, para ser efectiva, la politica monetaria debe
basarse en ciertos principios fundamentales: 1) determinar objetivos claros y bien definidos;
2) tener independencia operativa, para que sus decisiones sean coherentes con los resul-
tados de sus analisis y proyecciones, sin interferencias externas; 3) adoptar un esquema
operativo claro, y un mecanismo de rendicion de cuentas, para que la sociedad conozca las
actuaciones del Banco; 4) tener un horizonte de politica de mediano plazo, acorde con la ca-
pacidad de sus instrumentos para influir sobre las variables economicas, y 5) tener politicas
de comunicacion transparentes.

2. Efectos de la credibilidad de la politica monetaria

La literatura economica ha identificado varios efectos macroecondémicos positivos asocia-
dos con la credibilidad de la politica monetaria® A continuacion, se analizan algunos:

» Reduccion de los costos desinflacionarios: la credibilidad de la politica monetaria es
crucial para un control efectivo de la inflacion. De acuerdo con los modelos utilizados
por los bancos centrales y la teoria economica, la inflacion esta determinada no solo
por factores como la brecha del producto o el precio del petroleo, sino también por la
inflacion pasada y las expectativas de inflacion. Por tanto, la credibilidad permite que se
reduzca la inflacion, al anclar sus expectativas, sin necesidad de requerir de una brecha
del producto negativas.

* Mantenimiento de una inflacion baja: una alta credibilidad en el banco central tiene
un efecto directo en las expectativas de inflacion. Cuando esta entidad es creible, los
choques inflacionarios tienen menos impacto en las expectativas. Esto significa que las
fluctuaciones temporales en la inflacion no alteran significativamente las expectativas
a largo plazo, lo que contribuye a mantener la inflacion baja y estable.

»  Funcion de prestamista de ultima instancia: durante las crisis financieras, un banco
central creible puede actuar como prestamista de Gltima instancia sin alterar las ex-
pectativas de inflacion. Aunque prestar en tiempos de crisis puede considerarse una
politica monetaria expansiva, la credibilidad facilita que las expectativas de inflacion
permanezcan estables.

» Honestidad y apoyo piblico: la credibilidad de los bancos centrales es fundamental
porque los banqueros centrales son servidores piblicos. La sociedad espera que actlien
con honestidad y transparencia. Ademas, la credibilidad refuerza el apoyo publico hacia
una institucion independiente y responsable.

La credibilidad de la politica monetaria no es solo un concepto teorico, también ha de-
mostrado tener efectos empiricos positivos. Un estudio de Cepeda, Taboada-Arango, y

2 Los determinantes de la credibilidad estan basados en la encuesta que Blinder (2000) realizo a banqueros cen-
trales y economistas.

3 La curva de Phillips neokeynesiana se define mediante la funcion 7, = f + B(y; — J; ) + y2Z; + €, donde
T, representa la inflacion, ¢ denota las expectativas de inflacién, (y, — ¥, ) refleja la brecha del producto, z;
engloba otros factores que pueden afectar la inflacion, como los precios del petréleo; y €, representa los choques
a la inflacion. En esta version de la curva de Phillips, es posible que la inflacion disminuya como respuesta a cai-
das en las expectativas de inflacion, sin que se alteren ni la brecha del producto ni los factores incluidos en z;.
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Grafico R11
Inflacion total y expectativas de inflacion
para un conjunto de paises

A. Inflacion total anual
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B. Expectativas de inflacion anual total a doce meses
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Nota: el panel A muestra la inflacion total anual para el conjunto de paises. El panel B
muestra las expectativas de inflacion anual a doce meses.
Fuente: banco central de cada pais.

Villamizar-Villegas (2023) concluye que el aumento de la credibilidad
beneficia a los bancos centrales, al mejorar significativamente la efi-
cacia de la politica monetaria. Sus resultados indican que la trans-
parencia y el anclaje de las expectativas de inflacion en el mediano
y largo plazos son las estrategias que generan mayores beneficios de
credibilidad. Es importante tener en cuenta que aumentar o mante-
ner la credibilidad no siempre es sencillo. Especialmente cuando la
credibilidad se vincula con los principios de independencia o trans-
parencia del banco central, el proceso de aumentar o mantener la
credibilidad puede ser costoso, dado que suele demandar modifica-
ciones institucionales que toman tiempo en implementarse. En con-
traste, el anclaje de las expectativas puede autorreforzarse. A medida
que los agentes adquieren una mayor confianza en que la autoridad
monetaria cumplira con la meta de inflacion, sus expectativas se an-
clan a dicha metay, a su vez, la credibilidad aumenta.

En el contexto colombiano, Gonzalez y Hamann (2011) encuentran
que la falta de credibilidad es una fuente importante de persistencia
de la inflacion. Cuando los agentes economicos dudan de la capa-
cidad del banco central para mantener la estabilidad de precios, la
inflacion tiende a persistir.

Finalmente, es importante recordar que la credibilidad no es un acti-
VO permanente y constante. Se gana lentamente, a través de acciones
coherentes y consistentes; sin embargo, también es fragil y puede
evaporarse repentinamente, como sefialan Bordo y Siklos (2015).

3. El caso colombiano reciente*

Como concepto cualitativo, la credibilidad no es directamente obser-
vable. Sin embargo, en el contexto de la inflacion objetivo, donde el
banco central fija una meta de inflacion numéricamente clara, medible
y facilmente observable, la literatura ha confluido en definir la credi-
bilidad de la politica monetaria en funcion de la desviacion de las ex-
pectativas de inflacion respecto a la meta. En otras palabras, cualquier
desviacion de las expectativas de inflacion con respecto a la meta
implica una pérdida de credibilidad. La inflacion observada también
tiene un impacto significativo en la credibilidad. Cuando la inflacion
se desvia de la meta establecida, puede erosionar la confianza en la
capacidad del banco central para mantener la estabilidad de precios.

Los resultados que se presentan a continuacion siguen esta defini-
cion de credibilidad en la meta de inflacion y se basan en el analisis
de Grajales-Olarte et al. (2024) sobre la dinamica reciente de la cre-
dibilidad en Colombia.

El impacto de la pandemia del covid-19 en la economia global ha
renovado el interés por el estudio de la credibilidad de la politica
monetaria, lo que se deriva del notable aumento tanto de la infla-
cion observada como de las expectativas de inflacion en el mundo
tras la pandemia. El Grafico R1.1 muestra que, para el grupo de paises
representados, tanto la inflacion total como las expectativas de in-
flacion han alcanzado niveles historicamente altos. Aunque ambas
han aumentado, las expectativas de inflacion lo han hecho en menor
medida que la inflacion total®.

Colombia no ha sido ajena a esta tendencia global (Grafico R1.2). En el
primer trimestre de 2023, la inflacion en Colombia alcanzo el 13,3 %,
superando los picos de inflacion observados en 2008 y 2016. Ademas,
tanto la inflacion total como las expectativas de inflacion se mantie-
nen por encima de la banda de tolerancia desde mediados de 2021.

4 Esta seccion esta basada en Grajales-Olarte et al. (2024).

5  Véase, por ejemplo, Schmitt-Grohé y Uribe (2022) y Verbrugge y Zaman (2023).
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Grafico R1.2

Inflacion total, expectativas de inflacion y meta para Colombia
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Grafico R1.3
Estimacion del stock de credibilidad para Colombia
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Como resultado de la politica monetaria implementada por el Banco
de la Republica, se ha observado una disminucion significativa tan-
to de la inflacion total como de las expectativas de inflacion desde
el primer trimestre de 2023; no obstante, el comportamiento recien-
te de estas variables sugiere una reduccion en la credibilidad. Para
evaluar con precision esta disminucion, se requiere una medida for-
mal del nivel de credibilidad. Grajales-Olarte et al. (2024) presentan
una medida de credibilidad basada en la metodologia propuesta por
Bomfim y Rudebusch (2000), en la cual se estima un nivel de credi-
bilidad que varia en el tiempo, utilizando informacion tanto de las
expectativas de inflacion como de la inflacion observada®.

El Grafico R1.3 muestra los resultados de la estimacion de la credibi-
lidad para Colombia, para el periodo de 2004 a 2023. En esta medida,
1 representa credibilidad perfecta y 0 significa credibilidad nula. Los
resultados muestran que, como encontro Bordo (2015) en su estudio
de once paises, los cambios en la credibilidad son frecuentes y signi-
ficativos, tal como lo han sido en el contexto colombiano.

A lo largo del periodo de estudio la credibilidad en Colombia se
mantuvo alta. Con excepcion del reciente episodio de la pandemia
del covid-19, solo se observaron dos disminuciones notables: en
2008 y 2016. En esos anos la inflacion fue alta debido a los precios
internacionales de los alimentos y el petroleo, y al fenomeno de El
Nifo, respectivamente. A pesar de la crisis del covid-19, la credibili-
dad se mantuvo en niveles relativamente altos, aunque la inflacion
observada y las expectativas alcanzaran su valor maximo. Ademas,
segln los pronosticos de inflacion mas recientes, se espera que la
credibilidad continlie recuperandose a un ritmo similar al observa-
do tras los descensos de 2008 y 2016. Al final del horizonte de pro-
nostico, en 2025, se espera que la credibilidad se sitile muy cerca de
su media historica’.

6 Las expectativas de inflacion a doce meses provienen de la Encuesta mensual de
expectativas a analistas economicos.

7 Es importante reconocer que las medidas de credibilidad utilizadas en la literatura
tienen limitaciones. Aunque son Gtiles para el analisis, siempre cuentan una his-
toria incompleta porque no capturan todos los matices y factores que influyen en
la percepcion de la credibilidad. Ademas, las medidas de credibilidad pueden ser
sensibles a la metodologia de parametrizacion y estimacion utilizadas. Por tanto,
es crucial interpretar estos indicadores con cautela y tener en cuenta su contexto.
Por Gltimo, como ya se ha mencionado, la credibilidad de un banco central puede
verse afectada por acontecimientos fuera de su control. La medida que evalua la
credibilidad a través de las desviaciones con respecto a la meta es solo una apro-
ximacion, la realidad es mas compleja y dinamica de lo que esta medida puede
capturar por si sola.
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4, Conclusiones

La credibilidad en la politica monetaria es un activo valioso para el Banco de la Republica.
Permite alcanzar los objetivos de estabilidad de precios, crecimiento economico y estabili-
dad financiera de manera eficiente y a un menor costo. Una alta credibilidad en la politica
monetaria fortalece la confianza de los agentes economicos en el banco central y facilita la
planeacion de sus decisiones de consumo e inversion futuras.

Aunque la credibilidad no es constante, se gana lentamente a través de acciones consisten-
tes y coherentes; sin embargo, también puede perderse rapidamente. Por ello, es crucial que
los bancos centrales mantengan una comunicacion clara y efectiva con el pablico, explican-
do sus decisiones y resultados.

En Colombia, la credibilidad del banco central se ha mantenido alta, a pesar de algunos
episodios de alta inflacion. Aunque la pandemia del covid-19 y sus secuelas han supuesto un
desafio, la credibilidad se esta recuperando rapidamente y se acercaria a su nivel promedio
historico al finalizar el horizonte de pronostico (2025).
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