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Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica, contribuye a la difusion y promocion de la investigacion realizada por los empleados de la
institucion. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracion con personas de otras
instituciones nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y

posibles errores son responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de
la Republica ni a su Junta Directiva.
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En este trabajo ilustramos el afinamiento del instrumental monetario y cambiario ocurrido en Colombia durante los afios
1999-2002, desde la adopcion de la flotacion cambiaria y el esquema de “inflacién objetivo”. De una parte, enfatizamos la
conveniencia de operar con criterios de “rangos en las metas de inflaciéon”, una vez que se han consolidado niveles de un
digito y, de otra parte, seflalamos la importancia del uso de instrumentos cambiarios en presencia de turbulencias en los
mercados internacionales (a través de las “opciones”-put-call). También analizamos el impacto que tienen las reducciones
de las tasas de interés de referencia del Banco de la Republica sobre los diferentes mercados financieros. La leccién
fundamental es que la reduccidén en dichas tasas es importantes para estimular la demanda agregada, cuando quiera que
ellas se traducen en caidas en las tasas de interés reales a lo largo de todo el espectro crediticio, especialmente del
hipotecario. La efectividad de la politica monetaria también se veria apalancada si lograra superarse la llamada
dependencia fiscal. Se requiere entonces la adopciéon de un esquema de “responsabilidad fiscal”, que logre complementar el
esquema vigente de “inflacion objetivo”.
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