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Conversaciones sobre politica monetaria se plantea como una serie de programas en |os cuales se generen
conversaciones desde diferentes andlisis epistemol 6gicos sobre €l estado del arte de la macroeconomiay, en
particular, de la politica monetaria. Me gustaria agradecer a equipo de comunicaciones del Banco de la
Republica por acompafiar esta propuesta.

Lafuncion publica que cumplimos los codirectores del Banco de la Republica es un mandato constitucional e
cual establece, en los articulos 371 a 373 de la Constitucion Politica (CP), que el Banco es la autoridad
monetaria, cambiariay crediticiadel pais, con autonomia administrativa, patrimonial y técnica, cuyo objetivo
principal es preservar e poder adquisitivo de la moneda, siempre en coordinacion con la politica econémica
general, mandato precisado por la Corte Constitucional en la Sentencia C-481 de 1999, en la que se sefida que el
gjercicio de estas funciones debe armonizarse con otros fines del Estado, como la promocion del empleo y el
crecimiento econdmico sostenible.

Laindependencia de los bancos centrales es fundamental para que la autoridad monetaria tenga la libertad para
elegir sus instrumentos y estrategias operativas, de acuerdo con sus mandatos legales y constitucionales. Sin
embargo, esto no implica un compromiso exclusivo con un unico marco analitico. Entender los fendmenos
econdmicos como una “escalade grises’ y matices que hacen a mundo un sistema dinamico y complejo (Cheng,
2020), conllevala necesidad de explorar distintas visiones y complementar perspectivas tedricas diversas.

Esto, en lugar de socavar |a autonomia técnica del banco central, refuerza €l rigor académico paralatomade
decisiones de la autoridad monetaria. Disponer de multiplicidad de modelos a servicio del anadlisis, asi como
conformar un equipo que incluya diferentes escuel as econdmicas nos daria una oportunidad Unica. El Banco
cuenta con la calidad humanay técnica paraintegrar diversas herramientas, en complementariedad con la
diversidad de conocimiento para latoma de decisiones de politica monetaria, pero aun solo aplica un
subconjunto de la riqueza que ofrece la ciencia econdmica. Gracias a las teorias de crecimiento endégeno
desarrolladas por Romer (1986) y Lucas (1988), que pertenecen alas corrientes ortodoxas de la teoria
econdémica, €l conocimiento es un bien no rival y cuenta con rendimientos crecientes, es decir, su Uso no evita
gue otros lo usen y a medida que se emplea genera aprendizajes col ectivos que |o hacen retroalimentarse y
crecer.



O como lo ensefian nuestras comunidades ancestrales, la construccion del conocimiento no es un proceso
individual ni acumulativo en términos lineales, es una préactica colectiva, vivay situada, donde se camina, se
circulalapalabra. El conocimiento entonces implica didlogo, escuchay participacién comunitaria, donde la
palabra circula, setransformay se enriquece con la experiencia de cada integrante, combinando saberes
ancestrales, memoria, territorio y espiritualidad. A diferenciade lavision occidental que tiende a objetivar €l
conocimiento, agui este se construye en relacion, en el tiempo 'y en el movimiento, reforzando vincul os sociales
y permitiendo que el saber no solo se transmita, sino que se recree continuamente en funcién de la vida colectiva
y €l equilibrio con la natural eza.

De este andlisis surge el primer objetivo de esta serie de conversaciones, poder incluir en el debate publico los
aportes tedricos, técnicos y analiticos desde investigadores e investigadoras que se piensan rigurosamente
—mediante g ercicios cientificos— como aportar alatoma de decisiones. La economiay especiamente la politica
econdmica es una combinacion de técnica, cienciay arte paratomar decisiones, 1o que exige de los funcionarios
publicos el constante debate y la duda continua para confrontar y decidir.

Dicho esto, €l segundo objetivo de estas conversaciones es el debate sobre la priorizacion —yo prefiero pensar en
combinacién—, de las variables objetivo de la politica monetaria. En general, laliteratura global define cuatro: la
estabilidad de precios, la estabilidad financiera, e empleoy € crecimiento sostenible. Dentro de este debate,
también es sustantivo definir qué se entiende por estos objetivos; en la teoria econémica la conceptualizacion, €l
guéy e como de lainflacion, € empleoy el crecimiento son objeto de debate en si mismo. Y definirlos también
Ilevaa hacedor de politica a definir un sesgo de interpretacion, sumado a sesgo de priorizacion y de eleccion de
herramientas pararelacionar las variables. De este modo, € infinito sentido humano de nuestra ciencia socia, la
economia, nos hace tomar decisiones con base en los |lentes epi stemol 6gicos desde donde estamos parados.

Blinder (1999) en su texto Central Banking in Theory and Practice, expone gque esta ponderacion enfrenta
diversosretos: a) Laincertidumbre, fruto de la falta de consenso sobre la mejor manera de plantear y estimar un
model o macroecondmico, b) Los rezagos en |os efectos de las variables y |as acciones de politica, ¢) La
imprecision de los prondsticos, d) La eleccion del instrumento de politica, €) Lafuncién objetivo: los banqueros
centrales deben crear su propia funcion de bienestar social basados en su mandato legal y f) sus propios criterios
académicos (que son laraiz de laindependencia del Banco).

Al reconocer las complejidades de orden filosofico, tedrico, matemético y econométrico gue presentan ciertos
enfoques de modelacion y andlisis, entre ellos | os asociados a la escuel a neokeynesiana —base tedrica de |os
model os usados en el Banco—, resulta imperante que | as funciones de decisién cuenten con una gama diversa de
métodos y model os, tanto desde la esfera cualitativa que provee la teoria como desde lainformacion cuantitativa
y aplicada que, ademés, Ileven alos tomadores de politicaa“actuar con precaucién, humildad y flexibilidad de
mente” (Blinder, 1999, p. 7). Este gercicio de uso de técnicas para el andlisis cientifico exige un componente
artistico, el cual nos permite ante la observacion del desarrollo de la economia reafirmar |a estrategia de politica
monetaria o reevaluar la estrategiainicial.

La evidencia empirica apunta a que no existe una forma Unica e inequivoca de dirigir la politica monetaria de un
pais: los objetivos y la conformacion de los 6rganos de direccion de los bancos centrales cambia de acuerdo con
lalegidlacion y el contexto particular de cada Estado, asi como el grado de independenciay coordinacion entre la
politicafiscal y monetaria; dentro de los paises con regimenes de inflacién, el grado de rigidez o flexibilidad de
su politica monetaria varia; |os instrumentos de politicamonetariay el ancla de expectativas depende de los
criterios y elementos que se definan considerar, asi como los model os de prondstico y de decision. En todo caso,
estas particularidades de la politica monetariaalo largo del mundo reflegjan que la configuracién de la autoridad
monetaria es fruto de la reflexion sobre el modelo econdémico y la articulacion de la politica econémica que debe
seguir un determinado pais.



Paises como Chile, México, Brasil, Colombiay Peru, dentro de sus mandatos de politica monetaria especifican
explicitamente la busqueda de la estabilidad de precios. Junto a ese objetivo de control de inflacién, algunos
bancos central es poseen otros objetivos simultaneos tales como la estabilidad financiera (Chile, Paraguay), la
gestion de los agregados monetarios (V enezueld) y 1a contribucion ala estabilidad externa de la moneda (Costa
Rica). Al respecto, Borio y Chavaz (2025) sefidlan que los bancos central es de |as economias avanzadas
presentan una mayor flexibilidad en su marco respecto a otros objetivos distintos a la estabilidad de precios,
entre |os que destaca la tasa de desempleo o la tasa de crecimiento del producto: Suecia (1997), Reino Unido
(1997), Suiza (2004), Nueva Zelanda (2019), Australia (2023), Canaday Estados Unidos, pero también algunas
economias emergentes: Tailandia (2020) y Brasil (2021). Por otro lado, destaca que el mandato de la autoridad
monetaria de Cubay Bolivia esta en explicita coordinacion con los objetivos productivos y econdémicos del pais.

Borio y Chavaz (2025) analizan la evolucion de laflexibilidad en los marcos de politica monetaria en 26 bancos
centrales de economias avanzadas y emergentes con regimenes de inflacion, constatando gque |os bancos
centrales de las economias avanzadas (Estados Unidos, Noruega, Reino Unido, Suecia, Japon, la zona euro e
Islandia) son més estrictos con el objetivo numérico de meta de inflacion, mientras que las economias
emergentes son mas flexibles con la meta numérica, predominando los rangos de inflacién, es decir, lainflacién
puede oscilar entre unas bandas permitidas. Por gemplo, Colombia, México, Chile, Per(, Costa Rica, Jamaicay
Canadatienen un rango de £1%, mientras que Brasil, Republica Dominicanay Uruguay de + 1.5% y Paraguay e
Indiade + 2%. Asi mismo, el horizonte temporal en € que lainflacién debe converger ala metavaria
dependiendo del nivel de flexibilidad del banco central. Mientras algunos establecen un horizonte temporal
especifico de dos afios (Chile o Costa Rica) otros o expresan en términos de mediano plazo o no realizan una
mencion especifica del horizonte de convergencia.

Por otro lado, los autores encuentran que el 1PC es la medida de inflacion predominante en ambas economias,
siendo preponderante en las economias avanzadas. No obstante, destacan la existencia de metas con “clausula de
escape”, las cuales implican utilizar un objetivo de inflacion subyacente (que excluye articul os especialmente
volatiles, como alimentosy energia), es decir, unalista de tipos de variaciones de precios que €l banco central
puede ignorar (por g emplo, precios administrativos). Un ejemplo de ello es Brasil, cuyo banco central considera
distintas medidas de inflacion: varian en el tiempo de medicion (1-10 dias, 1-20 dias, 1-30 dias), y en la canasta
que cubren (El indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA, que mide una canasta de consumo
representativa de familias con renta de 1 a 40 salarios minimos (SM); o €l indice Nacional de Pregos ao
Consumidor - INPC, gue mide la canasta de consumo de familias con rentade 1 a5 SM).

De este modo, mientras que en la politica monetaria ha predominado |a aplicacion de regimenes de inflacion,
cuyainspiracion se encuentra en la escuela neokeynesianay en elementos como |la tasa de desempleo que no
aceleralainflacion (NAIRU) y €l trilema de Mundell (Epstein, 2007), también es claro que |os marcos tedricos y
préacticos de la politica monetaria son diversos y varian en funcion de las condiciones econdmicas, politicas,
ingtitucionales, sociales e histdricas de cada paisy region.

Lo anterior nos invita areflexionar sobre |os instrumentos que se deben emplear paralatoma de decisiones de
politicaecondmicay aconsiderar objetivos complementarios a la estabilidad de precios, tales como e pleno
empleo y la promocion del crecimiento econdmico sostenible.

Finalmente, todos estos elementos nos permiten reflexionar sobre el proceso de formacién delosy las
economistas. Esto implica entender que la economia es un campo de estudio multidimensional y multicausal que
requiere de una ensefianza criticay plural, donde la formacién esté mediada por un proceso dialéctico de
construccion y retroalimentacion del conocimiento, en el cual se reconozcan las limitacionesy potencialidades
de cada enfoque de estudio para generar ideas y procesos en las que confluyan diversos enfogques académicos y
técnicos que sirvan alos desafios de las sociedades. En este sentido, las universidades deben fomentar €l
reconocimiento de un marco tedrico y analitico cada vez més rico en escuelas y posturas dentro de las ciencias



econdmicas, lo cual implicaun andlisis de los curriculos, donde se complementen las ensefianzas que provienen
de escuel as hegemaonicas con visiones regiona mente contextualizadas, a través de laintegracion de profesoresy
profesoras de otras lineas y corrientes, que reflgjen lacomplegjidad y diversidad del pensamiento econdémico. Asi,
con un lente mas compl eto, podremos aproximarnos mejor ala comprension de los fendmenos que estudiamos y
brindar mejores respuestas a los interrogantes que enfrentamos hoy en dia.
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