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n este trabajo ilustramos el afinamiento del instrumental monetario y
cambiario ocurrido en Colombia durante los arios 1991 a 2002, desde
la adopcion de la flotacion cambiaria y el esquema de “inflacion obje-
tivo”. De una parte, enfatizamos en la conveniencia de operar con crite-
rios de “rangos en las metas de inflacion”, una vez que se han consoli--
dado niveles de un digito y, de otra parte, sefialamos 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 leccion fundamental es que la reduccion en
dichas tasas es importante 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 tam-
bién se veria apalancada si lograra superarse la llamada dependencia fiscal. Se requiere
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entonces la adopcion de un esquema de “responsabilidad fiscal ”, que logre complemen-
tar el esquema vigente de “inflacion objetivo”.
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I. INTRODUCCION

Aunque el desempeiio del conjunto de las variables macroeconémicas en Co-
lombia durante los afios 1991 a 2002 todavia deja mucho qué desear, especial-
mente en el plano del crecimiento y el empleo, es indudable que se han hecho
progresos importantes en el manejo de los instrumentos a cargo del Banco de la
Repiiblica.

En particular, la flotacion de la tasa de cambio, a partir de septiembre de 1999, ha
permitido un manejo més agil del instrumental monetario, al tiempo que se ha man-
tenido una tasa de cambio real competitiva a nivel internacional. Esto ultimo ha
sido posible gracias a la reduccion de la inflacion a niveles de un digito, en un
marco de relativa estabilidad cambiaria. De igual forma, la adopcién de la estrate-
gia de “inflacion objetivo”, desde octubre de 2000, le ha facilitado al Banco la tarea
de flexibilizar el acceso a sus recursos a través de las diferentes ventanillas de
liquidez. Esto ha permitido superar el riesgo de crisis sistémica en el sector finan-
ciero, desatada por la “burbuja especulativa” de los afios 1993 a 1997.

Si tuviera que definir de manera sencilla en qué se diferencia el manejo del Banco
de la Republica respecto del pasado, diria que hoy se toman decisiones con una
vision de conjunto, donde se tiene un doble objetivo, aunque de caracter jerarquico:
mantener la inflacion en niveles bajos, al tiempo que se propicia el crecimiento
sostenido del sector real y se busca la mayor generacion de empleo.

El nuevo instrumental ha permitido deslindar, hasta cierto punto, las decisiones
sobre las tasas de interés de referencia del Banco respecto de la trayectoria par-
ticular de determinados agregados monetarios (o de sus componentes), especial-
mente cuando estos se prefijaban atendiendo unos corredores estrechos, en medio
de una gran incertidumbre. Estas decisiones de corto plazo también se han desli-
gado de las aprensiones que generaba el recurrente rebote de la tasa de cambio
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