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prólogo

La novedad más significativa de la Constitución económica 
de 1991 fue la independencia del banco central. Este estu-
dio, de José Antonio Ocampo, Jonathan Malagón y Juan 
Sebastián Betancur, analiza el desempeño de la institución 
entre 2003 y 2013.

Su balance es favorable. “La banca central de Colombia 
sobresalió entre los países de la región por haber controla-
do su principal objetivo de política: la inflación. Además, 
se destacó por su convicción de siempre buscar, por medio 
de sus medidas de política, preservar la estabilidad”. Sin 
embargo, señalan los autores, “exagerando las bondades 
de mantener una tasa flexible, el Banco de la república 
se quedó corto en el uso de instrumentos para contener el 
proceso de apreciación cambiaria, a sabiendas del efecto 
nocivo de la revaluación sobre la economía”.

Para enmarcar este juicio conviene mencionar los an-
tecedentes de la década anterior a 2003. Los años noventa 
se caracterizaron por una lenta reducción de la inflación, 
pero no se distinguieron por la estabilidad macroeconómica. 
Los retos de manejar una economía abierta resultaron bien 
distintos de los del escenario anterior, cuando el Decreto 
444 de 1967 brindaba una amplia gama de herramientas 
amortiguadoras a la autoridad monetaria y cambiaria. Es 
natural que esta haya vivido un proceso de aprendizaje.
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La más dura de las lecciones fue la impartida por la crisis 
del fin de siglo. Una coyuntura de abundantes ingresos de 
capitales extranjeros llegó a su fin hacia 1997. Después de 
haber hecho grandes esfuerzos para moderar la revaluación 
del peso, la Junta Directiva del Emisor comenzó a preocu-
parse por la posibilidad de una devaluación masiva de la 
moneda nacional. Según se razonaba entonces, tal hecho po-
dría haberse traducido en mayores expectativas de inflación, 
deshaciendo así los progresos logrados hasta el momento. 
Para defender la tasa de cambio de ataques especulativos la 
Junta acudió primero a la intervención directa con la venta 
de reservas internacionales en el mercado cambiario. Pero 
esto resultó insuficiente, y se acudió a la elevación de las 
tasas de interés internas. Entre diciembre de 1997 y junio de 
1998 la tasa de captación del sector financiero pasó del 24% 
al 35% y su tasa de colocación del 33% al 51%. En términos 
reales, esta última llegó a un nivel del 34%. Si bien la Junta 
reversó rápidamente su política, el daño ya estaba hecho. 
Se precipitó una crisis financiera sistémica, el pIB se con-
trajo en casi un 5% en 1999 y la tasa de desempleo superó 
el 20%. hubo también una desinflación no prevista: el Ipc 
cayó del 17% en 1998 al 9% en el año siguiente. A pesar del 
tremendo costo para la economía, no faltó quien describiera 
este hecho como un logro. 

Esa crisis genera respuestas de dos tipos. Una de ellas, 
paradójicamente, provino de la Corte Constitucional y llevó 
a una redefinición de los fines de la banca central colom-
biana. Los constituyentes de 1991 quisieron romper con la 
inercia de una inflación moderadamente alta pero estable 
del régimen anterior, y este anhelo se plasmó no solo en la 
arquitectura institucional de la banca central independiente 
sino en la adopción de una fórmula sobre sus objetivos cal-
cada de la ley básica del Bundesbank alemán: “El Estado, 
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por intermedio del Banco de la república, velará por el 
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”. 
Para muchos esto significaba que la estabilidad monetaria 
era el objetivo único del Emisor. En una sentencia de 1999 
(la C-481) la Corte reinterpretó el texto constitucional, al 
plantear que la Junta Directiva “no puede ser indiferente a 
la protección del pleno empleo ni al desarrollo económico 
general”. La segunda respuesta es endógena al Banco –la 
adopción a partir de 2000 de la metodología de inflación, 
objetivo que se analiza en extenso en este libro.

¿Cómo entiende hoy la Junta Directiva del Banco los 
objetivos de la política a su cargo? Así se expresa en su úl-
timo informe al Congreso, de julio de 2015:

La política monetaria debe velar por la estabilidad de pre-
cios en coordinación con una política general, entendida esta 
última como aquella que propenda por el crecimiento del 
producto y el empleo […] Por tanto, la política monetaria 
también debe estar encaminada a estabilizar el producto y 
el empleo en sus niveles sostenibles de largo plazo. La es-
trategia de inflación objetivo, implementada desde el año 
2000 por la jdBr, está orientada a cumplir con este mandato 
constitucional. Con ella, la política monetaria pretende al-
canzar y mantener una inflación baja y estable y suavizar las 
fluctuaciones del producto y del empleo alrededor de una 
senda de crecimiento sostenido.

Como se puede apreciar, se plantea de manera explícita el 
propósito anticíclico de los instrumentos de política a dis-
posición del banco central. El examen que se lleva a cabo en 
este libro permite constatar que este se cumplió en buena 
medida durante los años entre 2003 y 2013. Para hablar de 
este periodo a grandes rasgos, la tasa de inflación se redu-
jo de manera consistente hasta que la Junta pudo fijar una 
meta de largo plazo de entre el 2% y el 4%. A la vez que 
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se mantiene, en estos términos, el poder adquisitivo de la 
moneda, la economía alcanzó un sendero de crecimiento 
más alto y menos volátil que el de la primera época de la 
apertura. El impacto de la crisis global de 2008 sobre la 
economía colombiana fue leve y la recuperación rápida. A 
pesar de lo anterior, los autores encuentran que “la política 
monetaria […] se ha preocupado más por la evolución de 
la actividad productiva, pero ha sido más efectiva comba-
tiendo la inflación”.

también como parte de los legados de la crisis de fin de 
siglo, hoy la política monetaria y crediticia incluye dentro 
de sus objetivos la estabilidad financiera –y también puede 
decirse que este sector es más robusto y menos vulnerable 
que en el pasado. La prioridad dada a la estabilidad finan-
ciera obedece a un imperativo de la eficacia de la política 
monetaria: cuando se vive o se está en un proceso de recu-
peración de una crisis sistémica las herramientas usuales 
de esta pierden tracción.

Para volver a la inquietud de los autores sobre la política 
cambiaria y la apreciación del peso hasta 2013, no puede 
cuestionarse que esta tiene un impacto negativo sobre los 
sectores productores de bienes transables. Ellos piden a la 
Junta Directiva mayor “convicción y carácter” en esta ma-
teria. Sin embargo, tal vez el problema no sean las buenas 
intenciones o la falta de ellas. Como se recuerda al inicio 
de este libro, la política económica está sujeta al trilema de 
Mundell: no se puede tener al tiempo libertad cambiaria, 
una política monetaria independiente y control sobre la 
tasa de cambio. nadie ha propuesto seriamente abandonar 
cualquiera de las dos primeras.

El periodo 2003-2013 se caracteriza correctamente como 
una década de crecimiento. A ella contribuyeron los aciertos 
del Banco de la república –y los mejores términos de inter-
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cambio de la historia del país. Estos han sufrido un rápido 
deterioro, y el panorama actual parece más amenazante. 
Lo que no ha cambiado es la importancia de asegurar que 
la política macroeconómica sea contracíclica.

mAurIcIo pérez sAlAzAr

Bogotá, noviembre de 2015




