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Resumen

En este articulo se pretende encontrar evidencia empirica que permita analizar el efecto que tiene sobre
la inflacion el uso de la tasa de interés de intervencion para lograr la meta de inflacion; en primer lugar
se presenta un analisis en torno a las variables clave que determinan la inflacién; en segundo lugar se
exponen las principales caracteristicas de un esquema de inflacion objetivo, los resultados de inflacion y las
decisiones tomadas por el Banco de la Republica respecto a la tasa de interés de intervencion; y por ultimo
se presentan los resultados obtenidos por medio de un modelo de Vectores Autoregresivos Estructural
(SVAR) en el que se demuestra, en los tres modelos especificados, la relacion existente entre la tasa de
inflacion y la tasa de interés de intervencion ya que los signos arrojados fueron los esperados.
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Abstract

An analysis around the key variables which define the inflation, the main features of an objective inflation
scheme, the inflation results and the decisions taken by the Banco de la Republica regarding the intervention
interest rate became the empirical evidence for this paper to analyze the effect on inflation of the use of
the intervention interest rate to achieve the inflation goal. The obtained results presented from a Structural
Autoregressive Vectors (SVAR) model demonstrates, in the three specified models the relationship between
the inflation rate and the intervention interest rate since the signs thrown were as expected.
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1. Introduccion

En Colombia, y a partir de la constitucion de
1991, una de las funciones basicas del Banco
de la Republica es propender por la capacidad
adquisitiva de la moneda. El Banco al fijar la
meta de inflacion va a utilizar los instrumentos
necesarios para alcanzarla ya que esta de por
medio su credibilidad, ésta, es importante,
debido a que genera confianza y seguridad en
los agentes econémicos. Las medidas tomadas
desde 1991 consistieron en fijar metas anuales
de inflacion; en 1992 se comienzan a desarrollar
modelos de prondstico para el control de la
misma; el manejo de la tasa de cambio tuvo las
siguientes caracteristicas: hasta 1993 fue por
medio de los certificados de cambio, en 1994
se emplea el sistema de bandas cambiarias
reptantes y en 1999 se permite la flotacion de
la tasa de cambio. El esquema de inflacion
objetivo fue adoptado a partir del afio 2000, y
desde el ano 2002 se comienzan a fijar rangos
— meta, utilizando como principal instrumento
para el logro del objetivo de inflacion, la tasa
de interés de intervencion o tasa de interés de
politica monetaria.

Lametade inflacion es un objetivo de politica
econdémica muy importante, basicamente por
varias razones: en primer lugar, porque la
inflacion afecta la capacidad adquisitiva de las
personas, es decir, actia como un impuesto
que influye en el ingreso de la poblacion, sobre
todo, de la mas vulnerable. En segundo lugar,
incide en la redistribucion del ingreso, en la
medida, en que al presentarse un incremento
continuo y sostenido en el nivel general
de precios, los productores trasladan dicho
incremento al consumidor final. En tercer lugar,
porque incide en la competitividad de un pais
debido que al aumentar los precios internos, los
bienes nacionales, al transarse en el comercio
internacional, van a tener menos posibilidades
de comercializarse, debido a que los agentes

economicos preferiran aquellos productos
procedentes de paises que tiene precios mas
bajos.

En el articulo se demuestra que la tasa de
intervencion como instrumento de politica
monetaria fue uno de los factores determinantes
para el logro de la meta de inflacion para el
periodo 2002-2016, pues con excepcidon de
algunos afios, la inflacion registrada estuvo
dentro del rango de inflacion esperada. El
documento se divide en seis partes. En la
primera, se hace una reflexion tedrica en torno
a la inflacion, enfatizando en las variables
clave que la generan, retomando los autores
mas representativos que han trabajado sobre el
tema. En la segunda, se describe el esquema de
inflacion objetivo, examinando el mecanismo
de trasmision de la politica monetaria adoptado
por el Banco de la Republica. En la tercera,
se describe el comportamiento de la tasa de
interés en Colombia para el periodo de estudio,
explicando las causas que llevaron al emisor a
fijar dicha variable en determinados niveles. En
la cuarta, se analiza el comportamiento de la
inflacion en Colombia para el lapso estudiado,
haciendo referencia tanto a la inflacién
registrada como a la esperada, y examinando
las causas que explican el cumplimiento o no
de la meta fijada para cada afio. En la quinta, se
plantea un modelo econométrico (SVAR) para
determinar la relacion de causalidad existente
entre la tasa de interés de intervencion y el
comportamiento de la inflacion.

2. Planteamientos tedricos en torno a la
inflacion

Para Milton Friedman: “la inflacion siempre
y en todas partes es un fendmeno monetario*
que se produce y solo se puede producir con un
aumento mas acelerado de la cantidad de dinero
que de produccion” (Friedman, 1973, p. 32).

4 Aunque autores como Gomez (2006) y Svenson (2005) consideran que esta afirmacion no es correcta, argumentan que admitir en su
totalidad el postulado de Friedman seria como pensar que la inflacién no es determinada por las decisiones del hombre acerca de cual es el
ancla nominal y su respectivo instrumento, sino que se determina unicamente por el crecimiento de la cantidad de dinero.
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Se plantea que en una economia en la que se
incremente la cantidad de dinero, suponiendo
que en la misma no se produce inflacidn, las
personas tendran una mayor liquidez. Pero,
como el dinero basicamente se demanda para
transacciones, los agentes economicos tendran
una cantidad de dinero mayor, con lo que,
podran gastar mas en bienes y servicios u otros
activos. Ademas, si la economia se encuentra
en pleno empleo la produccion de bienes y
servicios no aumentara a corto plazo. Como la
demanda aumentd, este aumento no se podra
satisfacer con un incremento en la produccion
y por tanto, se producira un aumento en el nivel
de precios.

Friedman (1973) expone sobre el tema
algunas proposiciones, entre ellas:

Existe unarelacion constante, pero no exacta,
entre el crecimiento de la oferta monetaria y
el de los ingresos nominales; esta relacion no
es observable en cortos periodos, dado que se
requiere en promedio de seis a nueve meses
para que la variacion de la oferta de dinero se
refleje en los ingresos nominales.

La variacion en los ingresos nominales
se manifiesta primero en la produccion,
el efecto en los precios se produce
entre nueve y quince meses después.
“Se registrara una presion bajista sobre
el indice de aumento de los precios
solo a medida que surja una brecha
entre la produccion real y la potencial”
(Friedman, 1973, p. 31).

En el corto plazo, los cambios en la oferta
de dinero tienen efectos sobre la produccion,
mientras que en el largo plazo, afecta el nivel
de precios.

La politica monetaria desempeifia un papel
relevante para evitar riesgos inflacionarios, lo
cual se logra por medio de un lento crecimiento
de la cantidad de dinero; esto implica, de
manera temporal, tasas de interés mas altas. La
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propuesta de Friedman consiste en un ritmo de
crecimiento de la oferta monetaria de 3 a 5 %
por afio, de tal forma que se produzcan niveles
de inflacion o deflacion moderadas, pero
estables (Friedman, 1968).

El pensamiento monetarista se sintetiza
en la ecuacion cuantitativa del dinero, la cual
proporciona un marco de referencia para
analizar la relacion existente entre la inflacion y
la oferta monetaria (Ver Ecuacion (1)):

MV =PY (1)
Donde:

M = cantidad de dinero en circulacion durante
un periodo de tiempo definido, generalmente un
afo.

V = velocidad de circulacion del dinero
durante un periodo de tiempo determinado.

P =nivel general de precios

Y = produccion (PIB)

El dinero en circulacion también se puede
expresar asi:

M = kPY (2)

Donde: k es el inverso de la velocidad de
circulacion del dinero (1/V).

Los monetaristas suponen que la velocidad
de circulacion del dinero (V) permanece
constante, esta solo variara si las personas o las
empresas cambian la forma en que mantienen
sus activos, o pagan a sus trabajadores, estos
factores, segiin esta escuela son estables a
medio plazo. El nivel de produccion (Y)
también permanece constante, la produccion,
el empleo y los precios estan determinados
fundamentalmente por la cantidad de dinero,
y solo se ven afectadas temporalmente por la
politica fiscal.

En el largo plazo, las modificaciones en

la cantidad de dinero, afectan directamente al
nivel de precios, si se implementa una politica
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monetaria expansiva, va a aumentar el nivel
de precios; por el contrario si se presenta una
disminucion de la oferta monetaria, el nivel de
precios tendera a la baja. Es decir, los efectos
de una expansion monetaria van a ser positivos
en la actividad econémica y el empleo (a corto
plazo), pero a largo plazo va a generar problemas
inflacionarios persistentes (Friedman, 1968).

Siguiendo los planteamientos de Friedman,
si un pais padece una inflacion persistente, la
autoridad monetaria debe reducir la cantidad
de dinero en circulacion (politica monetaria
contractiva) y asi lograr estabilizar la economia.
En el corto plazo va a impactar negativamente
el empleo y la produccion, pero a largo plazo,
cuando los agentes econdomicos han ajustados
sus expectativas de inflacion, se reactivara
la produccion y el empleo aumentara hasta
alcanzar su tasa de equilibrio de largo plazo
(Leodn, 2012).

Aun si se presentan choques de oferta
que afectan el nivel de precios relativos de la
economia (como el incremento de los precios
del petrdleo), estos solo generaran inflacion si
aumenta la oferta de dinero. Con esta expansion
monetaria se puede aplazar temporalmente el
ajuste del producto, pero las expectativas de
mayor inflacion pueden afectar negativamente
el crecimiento de la economia en el largo plazo
(Hoggarth, 1997).

Mas generalmente, sin tener en cuenta
si un incremento inicial en los precios
es causado por un incremento en la
demanda o una reduccion en la oferta,
un incremento en la inflacion de
precios so6lo puede mantenerse por un
incremento en el crecimiento monetario.
En este sentido “la inflacion es siempre
y dondequiera un fendmeno monetario
(Hoggarth, 1997, p. 6).

Posada y Garcia (2005) consideran que la
teoria cuantitativa del dinero es valida para
explicar el esquema de inflacion objetivo, dado
que si se genera una reduccion de la tasa de
interés nominal se inducird a incrementos de
la oferta monetaria y, por tanto, aumentos en la
demanda de dinero que en ultimas se traducira
en un exceso de moneda en la economia.

Knut Wicksell (1898) con el objetivo de dar
respuesta a los determinantes de los procesos
inflacionarios y la importancia de la estabilidad
de precios, argumenta, que si la economia se
encuentra en pleno empleo, se deben verificar
tres criterios para que el mercado monetario
alcance su nivel de equilibrio (Leo6n, 2002):

a) Igualdad entre las tasas de interés de
mercado y natural (i = r)’

b) Igualdad entre ahorro e inversion (5§ = I)

¢) Estabilidad en el nivel de precios P = P

Para Wicksell, la inflacion se produce
cuando el sistema bancario reduce la tasa de
interés monetaria por debajo de su tasa natural,
que se traduce en un exceso de inversion
respecto al ahorro, asi como aumentos en la
demanda agregada que finalmente generan
presiones inflacionarias. Leon (2012) expresa
este mecanismo de transmision en la siguiente
ecuacion:

[’3)1'<r - AMd -1>S5Sy ~DA>54 = Am

Donde:

i= tasa de interés monetaria o bancaria S
= ahorro

r= tasa de interés natural Md= demanda de
dinero

1= inversion DA = demanda agreda

SA = oferta agregada 11 = tasa de inflacion

5 Para Wicskell la tasa de interés natural equivale al rendimiento del capital en una economia sin fricciones, es decir, en ausencia de

rigideces nominales (Espafia, 2008).
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Wicksell valida la teoria cuantitativa, dado
que asume que aumentos en la cantidad de
dinero producen incrementos en el nivel de
precios, pero no modifican la tasa natural de
interés, en palabras de Leon (2002):

“...se asume que el sistema real se
mantiene en equilibrio estacionario
atn durante el proceso acumulativo.
Por lo tanto, la dicotomia clésica sigue
siendo valida; el autor considera que la
proposicion mas importante de la teoria
cuantitativa, la cual plantea que el valor
del poder de compra del dinero varia
en proporcion inversa a su cantidad, es
bésicamente correcta (Leon, 2002, p.
118).

De este pensamiento también surge la idea
de controlar las expectativas para inspeccionar
la inflacion esperada, y por tanto, es la base
del llamado Esquema de Metas de Inflacion o
Inflacion Objetivo (Joung, 2002).

Los planteamientos expuestos permiten
argumentar que Wicksell:

“...se anticip6d a los planteamientos de
autores actuales como J. Taylor; F. Hayek
(1931) propone de manera explicita una
regla de politica monetaria que consiste
en mantener fija la cantidad de dinero
en la economia, lo que sin lugar a
dudas influye en el planteamiento de M.
Friedman de que la tasa de crecimiento
monetario se mantenga constante y
acorde con la tasa de crecimiento de la
produccion” (Leoén, 2012, p. 30).

Respecto a la regla de Taylor, la misma se
define como una regla de politica monetaria
que establece que la tasa de interés nominal
debe reaccionar ante desviaciones de la meta
de inflacion y la brecha del producto, si este
es diferente de cero; su objetivo ademas
de indicarle al banco central como debe
intervenir en el mercado, es evitar el sesgo
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inflacionario (Giraldo, 2008), la regla explica
que las decisiones de politica monetaria deben
responder unicamente a descalces en la inflacion
o el producto dejando a un lado otros objetivos
como el tipo de cambio o el crecimiento de la
cartera (Ocampo, Malagon y Betancur, 2015)

Esta regla fue propuesta por John Taylor a
principios de los noventa, describe la variacion
de los instrumentos que acompafan un
incremento en la tasa de inflacion o del producto
real, relacionado con el PIB potencial (Taylor,
2000), la misma fue disenada inicialmente
para Estados Unidos, pero luego empezo a
ser utilizada por otros paises desarrollados y
emergentes (Taylor, 2002), la regla se define de
la siguiente manera:

i,=n,+ '+ a(n — n) +a)_(yt - ¥) (4)

Donde:

i, es la tasa de interés nominal

T, es la tasa de inflacion

1y tasa de interés real

¥¢ es el logaritmo del producto

¥, es el logaritomo del producto potencial

;. es la meta de inflacion

. y Oy indican el ajuste que debe hacerse
ante una desviacon de la meta de inflacion o un
exceso de capacidad productiva.

Cuando se aplican reglas de politica, por lo
general, el instrumento que mas se utiliza es
la tasa de interés interbancaria de corto plazo,
empero, Taylor argumenta lo siguiente: “
es importante sefialar, particularmente en una
discusioén sobre las economias emergentes, que
el instrumento de una regla de politica puede
ser la base monetaria o algiin otro agregado
monetario” (Taylor, 2002, p. 500).

Woodford (2003) considera importante
que los bancos centrales se comprometan con
una regla de politica que no solo muestre una
explicita estructura para tomar decisiones,
sino que se use para explicar las decisiones del
banco al publico, ya que de las expectativas de
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los agentes depende la efectividad de la politica
monetaria.

3. La estrategia de inflacion objetivo

Este esquema de inflacion objetivo (I1O)
o régimen de metas de inflacion es un marco
de referencia para la politica monetaria
que consiste en la fijacion oficial de metas
cuantitativas de inflacion, en un horizonte de
tiempo determinado, haciendo explicito al
publico el hecho de que el logro de la meta es
el objetivo primordial y de largo plazo de la
politica monetaria (Bernanke et al, 1999).

A nivel mundial, como lo anotan Brimmer
(2002) y Meyer (2002), la (I0) a partir de
1990 se convirtio en una de las politicas mas
utilizadas. En 1990 Nueva Zelanda fue el primer
pais industrializado en implementar un régimen
formal de metas de inflacion, Canada a su vez lo
hizo en 1991, el Reino Unido e Israel comienzan
a utilizarlo en 1992, a su vez Australia y Suecia
lo hacen en 1993. Mas tarde Suiza instaura la
(I0) en 1999, tanto Finlandia como Espafia
adoptan el sistema antes de formar parte de la
Unién Europea.

De otro lado, en cuanto a los paises en
vias de desarrollo segiin Brimmer (2002), los
primeros que adoptan el sistema como guia
principal para la operacion de sus respectivos
bancos centrales fueron: Brasil, Chile, Turquia
y Sudafrica. Para el afio 2002 mas de 30 paises
habian implementado la (10).

La IO, en la practica, segin el Fondo
Monetario  Internacional  presenta  dos
caracteristicas que la diferencian de otras
estrategias monetarias: el banco central se
compromete como objetivo principal el logro
de la meta de inflacién, y la meta intermedia
dentro de este esquema es el pronodstico de la
inflacion (FMI, 2005).

Dado quelainflacion esta parcialmente
determinada en el corto plazo por los
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contratos existentes de precios y salarios
o por la indexacion segin la inflacion
pasada, la politica monetaria solo puede
influir en la inflacidon futura esperada. Al
alterar las condiciones monetarias a partir
de la nueva informacion disponible, los
bancos centrales influyen en la inflacion
esperada y en el transcurso del tiempo
la hacen converger hacia la meta fijada,
lo cual determina que la inflacion real
finalmente coincida con la meta (FMI,
2005, p. 180).

Gomez (2006), explica que bajo este
esquema la meta operativa es la tasa de interés,
la meta intermedia es el prondstico de inflacion
y la meta final es la estabilidad de precios. Si
la meta intermedia, es decir, el pronodstico de
inflacion se ubica por debajo del objetivo, la
autoridad monetaria actua reduciendo la tasa de
interés de intervencion, de este modo se activan
los mecanismos de transmision de la politica
monetaria. En el diagrama 1 se puede observar
como operan los mecanismos de transmision de
politica monetaria (MTPM) para el logro del
objetivo de inflacion:

Se puede interpretar el diagrama 1 asi:
si el pronostico de la inflacion se encuentra
por encima de su rango - meta, la autoridad
monetaria debe reaccionar aumentando la tasa
de interés, de esta manera se activan los canales
de transmision de la politica monetaria: las
expectativas de inflaciéon disminuyen, la tasa
de cambio se reduce y bajan las demds tasa
de interés de mercado, caen la demanda, el
crecimiento y el nivel de precios y se logra el
objetivo de inflacidn, y viceversa.

Es importante definir las caracteristicas
que debe tener un esquema de este tipo, para
Svensson (2005) se deben definir las siguientes:

a. Un objetivo de inflacion, que tenga en
cuenta los demas objetivos macroecondmicos.

b. Los bancos centrales deben garantizar que
haya transparencia, credibilidad y rendicion de
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Diagrama 1. Mecanismos de transmision de la politica monetaria MTMP
Fuente: elaboracion propia con esquema adaptado del Banco de la Reptiblica (2015). (1), (2) y (3) son los MTPM

cuentas ante el congreso, ante el gobierno y
ante el publico en general.

c. Un procedimiento de decision interna
a futuro: dado que las acciones de politica
monetaria adoptadas en un determinado
momento tienen un efecto sobre el nivel general
de precios unos meses después, esto se conoce
como rezago de la politica monetaria.

Dentro de las ventajas de la estrategia de la
inflacion objetivo en Mishkin (1999) y Rich
(2001), se resalta la facil comprension y la alta
transparencia para el publico en general. Es del
mismo modo, una estrategia que refuerza la
credibilidad y permite anclar las expectativas de
inflacion. Por su parte, a través de la rendicion
de cuentas del banco central, se disminuye la
probabilidad de inconsistencia temporal®. A su
vez el FMI (2005), complementa estas ventajas
considerando que las metas de inflacion otorgan

una mayor flexibilidad a la politica monetaria
y al mismo tiempo representan un menor costo
econdmico ante un fracaso de la misma.

Dentro de las criticas de la inflacion
objetivo, Genberg (2001) considera que darle
un enfoque exclusivo a un solo indicador puede
ser arriesgado, incluso en un contexto en el que
una tasa de inflacion baja y estable es el unico
objetivo de la politica monetaria.

Del mismo modo en Blanchard (2001)
y Kumhof (2002), se argumenta que este
esquema otorga una excesiva discrecionalidad
a los hacedores de la politica econodmica,
especialmente en los paises en vias de
desarrollo, y asi mismo, la politica monetaria
necesaria para defender una meta de inflacion
vulnerable puede conducir a distorsiones y
pérdidas de bienestar.

6 Aunque, el éxito de la IO también‘“esta supeditado a al grado de independencia del banco central, toda vez que esto reduce el ejercicio de
politicas discrecionales que afectan negativamente la credibilidad del banco central y, en consecuencia, dificultan el cumplimiento de las

metas establecidas por el mismo” (Ocampo et al., 2015, p. 19).
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Los criticos también resaltan que un régimen
de metas de inflacion no es viable en paises que
no satisfagan una serie de rigurosas condiciones
previas, tales como ausencia de dominancia
fiscal, solidez del mercado financieroy eficiencia
institucional para cumplir con el compromiso
de mantener los precios en niveles bajos y
estables, lo que limita su implementacion en
una gran cantidad de economias en mercados
emergentes (FMI, 2005).

4. Tasa de intereés en colombia: 2002-2016

La tasa de interés es uno de los instrumentos
de politica monetaria mas utilizados por la
mayoria de bancos centrales. En Colombia,
el principal mecanismo de intervencion para
afectar la cantidad de dinero circulante es
la tasa de interés de intervencion o tasa de
interés de politica, es decir, el tipo de interés

L
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- ntervenci s
Tasade intervencian del BR
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minimo que cobra el Banco de la Republica
a las entidades financieras por los préstamos
que les hace, o la tasa maxima que paga por
recibir el circulante que ha sobrado. Este tipo
de operaciones generalmente se conocen como
Operaciones de Mercado Abierto (OMAs), las
cuales se realizan en plazos muy cortos (1, 7 y
14 dias) (Banco de la Republica, 2015).

En la Grafica 1 se puede observar, que para
el periodo de estudio las decisiones de politica
monetaria en el pais fueron muy variables, en
los afios 2008 y 2009 la postura de politica
fue la mas contractiva del periodo con una
tasa de 9,50% para ambos afios, en 2006 se
presentd otro nivel relativamente alto de tasa
de intervencion (7,50%). La politica monetaria
mas expansiva se presento en el afio 2010 con
una tasa de interés de intervencion de 3.0%,
mientras que en 2013 fue de 3.25%.

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Afo

Grdfica 1: Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica (2002-2016)

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de la Republica’, varios niimeros.

Respecto al uso de la tasa de interés, o mas
especificamente a la adopcion de la estrategia
de inflacion objetivo como esquema monetario
en el pais, Sarmiento (2005) expone que dicho
esquema demostré una gran debilidad para

7 La informacion corresponde a la tasa de politica vigente a final de afo.
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enfrentar las grandes recesiones. En el caso de
Colombia, la tasa de interés de intervencion
se redujo entre 1999 y 2002 en un 40% y la
economia no logro salir de la crisis. Del mismo
modo, el autor explica que el problema de la
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economia colombiana no es la inflacion, sino
el esquema de inflacion objetivo, dado que esta
estrategia ha aumentado los niveles de pobreza
en el pais, y que el aumento de la tasa de interés
en el afio 2008 acelerd la entrada de la recesion
econdmica. La solucion, entre otras, es que el
pais intervenga en el mercado cambiario sin
limitaciones monetarias (Sarmiento, 2012).
Ferrari (2010) coincide con Sarmiento al
plantear, que para la época, la medida pertinente
por parte del Banco de la Reptblica era
intervenir en el mercado cambiario por medio
de la compra de divisas.

No obstante, Kalmanovitz (2009) considera
queapesarde que latransmision de la tasa interés
de referencia a las demas tasas es irregular e
incompleta, el régimen de inflacion objetivo ha
sido util y conveniente, dado que permite que
el ciclo econdmico se suavice y se prolonguen
las fases del crecimiento economico. El autor
argumenta que el éxito de la politica monetaria
también depende de la coordinacion que haya
con la politica fiscal del gobierno.

5. Inflacion en colombia: 2002 - 2016

Contener la inflacion en niveles bajos y
estables es uno de los objetivos de politica
econdmica mas importantes porque su obtencion
significa propender por el mejoramiento de la
calidad de vida de la poblacion, el Banco de la
Republica explica que la importancia del logro
de este objetivo tiene lugar de varias maneras,
entre ellas: evita que la redistribucion del
ingreso sea arbitraria, promueve el uso eficiente
de los recursos productivos, disminuye la
incertidumbre, incentiva la inversion.

Para el periodo de estudio, el
comportamiento de la inflacion se caracterizo
por el incumplimiento de la meta en mas de
la mitad del periodo, como se observa en el
cuadro 1 en los afios 2007, 2008, 2009, 2015 y
2016 el desvio de la meta respecto a la inflacién
esperada fue mayor que en los otros afios en los
que la meta no se alcanzo.

La tasa de interés de intervencion y
su efecto sobre la inflacién en Colombia, 2002-2016

Tabla 1.
Inflacion esperada y registrada en
Colombia, 2010 - 2016

Afio Registrada (%)  Esperada (%)
2002 6,99 6,0
2003 6,49 5,0-6,0
2004 5,5 5,0-6,0
2005 4,85 4,5-55
2006 4,48 4,0-5,0
2007 5,69 3,5-45
2008 7,67 3,5-45
2009 2,0 4,5-55
2010 3,17 2,0-4,0
2011 3,73 2,0-4,0
2012 2,44 2,0-4,0
2013 1,94 2,0-4,0
2014 3,66 2,0-4,0
2015 6,77 2,0-4,0
2016 5,75 2,0-4,0

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de la
Republica y DANE, varios numeros.

En general, ademas de las decisiones de
politica monetaria tomadas por la JDBR, los
factores que influyeron en el comportamiento
de la inflacion para este periodo fueron:
choques de oferta como los fendmenos del
nifio y de la nifia que estuvieron presentes en
casi todo el periodo; los reajustes de los precios
de los bienes y servicios regulados, como la
gasolina, la cual depende, en algunos casos, de
la variacion en los precios internacionales del
petroleo; la revaluacion nominal presentada en
gran parte del periodo; otro factor determinante
sobre todo para los afios comprendidos entre
2007 a 2009 fue la crisis financiera mundial
presentada a comienzos de 2008.

Es evidente que, para esos afios, ademas de
los choques internos de oferta que determinan en
gran parte los precios de los alimentos, la crisis
mundial influyé no solo en el comportamiento
de los precios, sino de la demanda, y por tanto,
el crecimiento econémico.
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Cabrera (2013) explica que los resultados
inflacionarios en el pais para los primeros afos
de este periodo, especialmente en 2005, son
polémicos dado que el enfoque de la politica
monetaria ha sido de caracter expansivo, y
esto, segun la tesis monetarista debe inducir al
aumento en los precios.

Respecto a los afios 2015 y 2016, factores
como el desplome en los precios del petrdleo,
la significativa devaluacion cambiaria, la
variacion en los precios de los alimentos debido
principalmente a factores climaticos, llevaron al
no cumplimiento de la meta de inflacion (Pabon
y Bedoya, 2016), a pesar de la respuesta de la
JDBR con el constante aumento de las tasas de
interés:

Dentro de este contexto, se vuelve
fundamental la capacidad del Banco de la
Reptiblica para mantener la credibilidad
en su compromiso con el cumplimiento
de las metas de inflacion, procurando
que las expectativas de la inflacion se
encuentren “ancladas” y que los choques
transitorios provenientes de los precios
de los alimentos y la tasa de cambio
en la inflacion no se trasladen a las
expectativas, y poder asi ejecutar una
politica monetaria contraciclica (Pabon y
Bedoya, 2016, p. 24).

Pese a los resultados obtenidos en los
ultimos anos, Sarmiento (2011), argumenta que
la inflacién presentada en estos afios no estaba
reflejando el verdadero estado de la economia,
sino el aumento de los precios internacionales
de las materias primas y de los alimentos.
Cardenas y Vallejo (2013) coinciden con
Sarmiento al argumentar que:

Aunque estos resultados han sido
producto de las decisiones de politica
monetaria, existen factores como los

choques de oferta y demanda, las crisis
financieras mundiales, el tipo de cambio,
entre otros, que también influyeron en el
comportamiento de la inflacion... No se
puede decir lo mismo de variables como
el empleo y el PIB, que aunque se ha
avanzado en las metas propuestas, no se
han alcanzado los resultados esperados
(Cérdenas y Vallejo, 2013, p. 51).

Para Salomén Kalmanovitz (2009) el
esquema de inflacion objetivo ha probado ser
util, sin embargo, la politica monetaria debe
estar coordinada con la politica fiscal, el gasto
publico debe reducirse en épocas de crecimiento
y ampliarse en las crisis; el mencionado autor
argumenta que para los afios 2007 y 2008 la
meta de inflacion no se cumplié porque durante
la administracion de Alvaro Uribe se aumento,
en gran proporcion, el gasto publico durante
el auge y esto contribuyé al aumento de la
inflacion y la apreciacion del peso, y por tanto,
el Banco de la Republica tuvo que realizar
aumentos excesivos en las tasas de interés de
intervencion.

6. Planteamiento del modelo

La  especificacion = econométrica y
macroecondmica se apoya en la propuesta
por Mihira y Sugihara (2000)%, la cual es la
base de un trabajo realizado para la economia
colombiana por Ramirez y Rodriguez (2013).

En Mihira y Sugihara (2000) y en Ramirez
y Rodriguez (2013) se parte de un modelo
macroeconomico de comportamiento de Oferta
Agregada (AS) y Demanda Agregada (AD) con
la siguiente estructura de comportamiento:

8 Esta investigacion fue realizada para Japon y propone cuatro especificaciones del modelo, de las cuales se tomara una para el desarrollo de

este trabajo.
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y=c(y)+i(yR+P®) +g
pr = m? (v,R)
y = f[L (Wfp)ikrﬂ] = FE[wa:k,A)

R=R"(y—y,P— P)=RP {F,pr_ls v',P’)

Donde:

Variables endogenas:
v = producto

€ = consumo

[ = inversion

R = tasa de interés de politica monetaria
M = cantidad de dinero

P = precios

L = trabajo

Se eliminan las variables exdgenas y dos
de las enddégenas (¢ y L) para transformar el
sistema de ecuaciones (5) a (8) en un proceso
estocastico’.

y- FH(R) + E5y

y= }’S(Pj+ Eas v HP:'PS(Fj—l_ Eas.p

R= RY (y,P)+ £ypg

M= m®(v,P,R) + g1,

La tasa de interés de intervencion y
su efecto sobre la inflacién en Colombia, 2002-2016

IS : Demanda Real

(5)
(6)

(7)

MP: Politica Monetaria (8)

LM : Demanda de Dinero

AS: Oferta Agregada

Variables exooenas:
P® = Inflacion

g = gasto publico

W = salarios

k = stack de capital

A = tecnolagia

y' = produccion ebjetivo
P* = inflacion objetivo

Al reordenar las ecuaciones de (5) a
(8) incluyendo solamente las endogenas
seleccionadas, se tiene implicitamente Ia
siguiente estructura estocastica

Is [5“]
AS (6”)
MP (?’)
LM
(&)

Al convertir el modelo en una estructura explicita se tiene:

}F+ f{-}.:,.R - EIE.Y = ':l Is
—, V+P— g, =0 AS

—QyyY — QupP + aygR+ M — £y

En el anterior sistema de ecuaciones (9) a
(12) las variables endogenas son Y, P, R y M; las
exodgenas son los choques IS, AS, MP'° y LM.

(9)
(10)
(11)

LM (12)

Representado el sistema de ecuaciones
de (9) a (12) como una matriz de coeficientes
contemporaneos:

9 Por tanto: ““..... los cambios en las variables endogenas de choques sobre las exdgenas se reflejan en los errores” (Ramirez y Rodriguez, 2013, p. 20).
10 La curva MP se establece como una version simplificada de la regla de Taylor (Ramirez y Rodriguez, 2013).
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< Ak, = (13)

1 0 a¥R 0]|¥ Eisy
—aP¥ 1 0 O[|P| _ |%ase
—aRY —aRP 1 O||R| ™ |=wez
—aMy¥ —aMP aMRBR 1 Enem

En la ecuacion (13) se pueden observar

los signos esperados de las relaciones
contemporaneas entre las endogenas del
sistema.

6.1 Especificacion Del Modelo

Siguiendo a Ramirez y Rodriguez (2013) se
especifica un SVAR de tipo K = A4, la cual
es una matriz 1 * 1 invertible que contiene las
relaciones contemporaneas entre las variables
enddgenas del sistema, esta matriz es conocida
como matriz de coeficientes contemporaneos,
el SVAR tiene la siguiente forma:

Ag A(L)x, = Ay e, (14)

Las restricciones estructurales que imponen
las relaciones contemporaneas entre las
diferentes variables economicas estan dentro
de la matriz Ag , estas pueden ser modelos

microecondmicos o0 macroeconémicos
1 0 aVR IZI
—aPY 1 0 _
—aRY —aRP 1 n A(L j N
—aM¥ —aMP aMR

Donde: 4(L) es la parte dinamica del VAR
estandar.

Para poder aplicar la descomposicion de
Choleski, pypg debe hacerse igual a cero,
de esta forma la matriz se convierte en una

comportamiento. Para este modelo, 4, surge
del modelo estructural macroeconomico de
oferta y demanda agregada (AD-AS).

Para garantizar la ortogonalizacion de los
errores del SVAR (14), dichos choques se
convertiran en una combinacion lineal de las
restricciones a imponer en Ay y de los choques
del VAR estandar £t ; los errores del SVAR son:

A;D(43) =%, (15)
Donde:

D : es una matriz identidad nxn, en este caso
de 4x4

Xt es la matriz de varianzas y covarianzas
del modelo no estructural

Por medio del método de descomposicion
de Choleski, dada la ecuacion (15) y con la
informacién de £, se puede cal~lar la matriz

de coeficientes contemporaneos “ 2.

1 0 a¥YR 0] | Es.v
—aP¥Y 1 0 0| |asr [(16)
—aRY —aRP 1 0| |fmp.R
—aM¥ —aMP aMBR 11 [fmm

triangular inferior, con lo que se da por
supuesto que la tasa de intervencion no tiene
efectos contemporaneos sobre el crecimiento
economico. Por tanto, el SVAR queda de la
siguiente manera:

1 0 0 0 0 0 0] [ Sis.y
—alP¥ 1 0 D‘ A(L) LJ 1 0 Of | Sas.p
—aRY —aRP 1 0 aRY —aRP 1 Ol |eme.r
—aMY —aMP aMR 1 —aM¥ —aMP aMR 11 [fmam
— A A(L)X,
= Ay &, (17)
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A partir de (17) se pueden obtener los
choques del VAR, los cuales son clave para
determinar los efectos dindmicos de politica
monetaria (MP), oferta agregada (AS) y del

La tasa de interés de intervencion y
su efecto sobre la inflacién en Colombia, 2002-2016

mercado monetario LM sobre las demas
variables del sistema, las innovaciones quedan
planteadas asi:

sy — Eisy IS
€acp — — APyecy T E45p A5
eupr — —aRYE gy — ARPgycp + R — Eyp g MP
ey = —aMy g5y —aMPeysp +aMReyp g+ Epy LM

6.2 Datos

La especificacion de las series del modelo
se analizan con datos trimestrales desde el afio
2002 hasta 2016 de las variables PIB real (Y),
inflacion (P), tasa de interés de intervencion y
los medios de pago: M1,M2 y M2+CDT, todas
en términos reales. Cada variable se trabajo en
las diferencias de sus logaritmos naturales para
garantizar en todos los casos la estacionariedad
de las series. Los datos corresponden a
informacién secundaria tomada del DANE y
Banco de la Republica, la cual ya se encuentra
desestacionalizada. Respecto a la tasa de
intervencion, se tomo la tasa vigente a final de
cada trimestre.

6.3 Modelo Var Estructural

Se estimaron tres modelos que se
diferencian en la manera como se incluyeron
los medios de pago. En el primero los medios
de pago correspondieron a la variable M1,
en el segundo a la variable M2 y en el tercer
modelo a la variable M2+CDTs. Cada modelo
gener6 resultados adecuados que permitieron
hacer los analisis respectivos de impulso -
respuesta y descomposicion de varianza. Dado
el tratamiento de los datos, los resultados
representan elasticidades de las variables.

Para la estimacion de este sistema se
manejaron las mismas variables descritas
anteriormente, arrojando los  siguientes
resultados:

7. Resultados

Los cuadros 2, 3 y 4 muestran los resultados
de los coeficientes estimados en cada modelo
junto con sus rezagos de convergencia y las
respectivas iteraciones.

Tabla 2.

Modelo 2 con M1
Variables: dlpib,dlipc,dlti,dlm1
Rezagos: 4 convergencia en 9 iteraciones

1 0 0 0
0.1431935 1 0 0
-1.881725 -2.769434 1 0
9015977 -.1903006 -.0101247 1
Fuente: Elaboracion propia
Tabla3
Modelo 2 con M2
Variables: dlpib,dlipc,dlti,dlm2
Rezagos: 1 convergencia en 10 iteraciones
1 0 0 0
-0.00298409 1 0 0
-3.587976 -10.90878 1 0
-0.4113494 -0.7495303  0.0076711 1
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 4
Modelo 2 con M2+CDT
Variables: dlpib,dlipc,dlti,dlm2+cdt
Rezagos: | convergencia en 7 iteraciones
1 0 0 0
-0.31096 1 0 0
-1.550235 -1.751118 1 0
4077052 -.0818341  -.009724 1

Fuente: Elaboracion propia
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7.1 Analisis Contemporaneo

Los resultados de los cuadros anteriores (4,
5 y 6) representan las ecuaciones 10,11 y 12.

- Modelo 1 con M1

A modo de mayor comprension los coeficientes
se cambian de signo para mostrar el despeje y
la reproduccion de las ecuaciones de manera
ordenada.

P =—0.1431935+ g4 AS

R = 1.8B1725P + 2.769434P + s£ypp MP
M= —09015977R + 0.1903006P + .0101247Y + &5,y LM
- Modelo 2 con M2

P =0.00298409Y + £, AS

R = 3.587976F +10.90878Y + e£ypp MP
M=04113494R + 0.7495303P — 0.0076711Y + &0, LM
- Modelo 3 con M2+CDT

P =0.31096Y + &4, AS

R = 1.550235P + 1.751118Y + eypp MP

M = —0.4077052R + 0.0818341P + 0.009724Y + £, LM

Curva de oferta agregada (AS): En las
tres especificaciones se presenta una relacion
positiva contemporanea entre el crecimiento
econémico y la variacion de la inflacion y se
cumple con el signo esperado de acuerdo a la
teoria econdmica. Se comprueba, con el modelo
de oferta y demanda agregada, que los aumentos
en el PIB responden incrementando el nivel de
precios.

Politica monetaria (PM): Para las tres
especificaciones se obtiene relacidon positiva
entre el PIB y la tasa de interés de intervencion,
es decir, a medida que crece el PIB el Banco de
la Republica debe responder incrementando su
tasa de intervencion y viceversa.

Curva de mercado monetario (LM): Las tres
especificaciones obtuvieron el signo esperado,

SABER, CIENCIA Y Libertad
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dado que de acuerdo a la teoria econdmica, es
decir, en términos contemporaneos un aumento
en el nivel de precios incrementa la tasa de
crecimiento del dinero. Respecto al crecimiento
economico se valida su relacion positiva, lo
que significa que a medida que aumenta el PIB
mayor es el crecimiento del dinero.

Los resultados para M-R verifican la relacion
inversa que en términos tedricos existe entre la
tasa de interés de intervencion y la cantidad de
dinero (incrementos en la tasa de intervencion
disminuyen la oferta de dinero).

Respecto a la relacion entre la tasa de
intervencion y la inflacion, el modelo en sus
tres especificaciones arroja los resultados
esperados segun la teoria econdomica dado que,
en primer lugar, se verifica la validez del uso



de la tasa de intervencion como instrumento
de politica monetaria, es decir, las acciones
del Banco de la Republica, estan enfocadas
en su objetivo tanto de corto como de largo
plazo, como es el de mantener la inflacion
en niveles bajos y estables. Los resultados
demuestran que aumentos (reducciones) en la
tasa de intervencion por parte del Banco de la
Reptiblica, se realizan para contrarrestar los
incrementos (disminuciones) en la inflacion.

Del mismo modo se demuestra que, en
gran parte, la labor de la autoridad monetaria
en Colombia respecto al logro de su principal
objetivo ha sido efectiva. Sin embargo, se debe
destacar que los choques de oferta presentados
durante el periodo de estudio como: Ia
revaluacion, los aumentos y/o disminuciones
de los precios del petroleo, las variaciones de
los precios de los bienes y servicios regulados,
los factores climaticos (fendmenos del nifio
y de la nifia), entre otros, también fueron

swar: dinti —= dinipc

=05 ]
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fundamentales para que, en algunas ocasiones,
la tasa de inflacion no se ubicara dentro del
rango meta establecido por la JDBR.

7.2 Efectos dinamicos de choques de Politica
Monetaria

Para analizar los efectos dinamicos de los
choques de politica monetaria se utilizd6 un
analisis de impulso respuesta y se complemento
con una descomposicion de varianza como se
puede apreciar en las graficas 6, 7y 8, y en los
cuadros 4,5 y 6.

-Analisis impulso - respuesta:

En los siguientes graficos (6, 7 y 8) se
representan los impulsos generados sobre la
tasa de interés de intervencion, y sus efectos
(respuesta) respectivos sobre el producto y
sobre la tasa de inflacion.

swar: dinti —= dinpib

oare —_— =i

| S5 O for oirt =05 %6 10 S or =i

Grdfica 2. Analisis Impulso — respuesta Modelo 1

Fuente: célculos propios

Para el Modelo 1, es decir, el que considera
como medio de pago la variable M1 se puede
apreciar que el impulso generado en el periodo
actual se materializa en los dos periodos
siguientes para los precios, y contintia generando

efectos hasta por seis periodos adelante, cuando
vuelve a cero dicho impulso. Para el caso del
producto el efecto solo se mantiene por dos
periodos adelante y vuelve a un valor muy
cercano a cero.
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swar2: dinti == dinipc
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swar: dinti == dinpib
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Grafica 3. Andlisis Impulso — respuesta Modelo 2

Fuente: calculos propios

Como se puede verificar a continuacion,
para el Modelo 2, es decir, el que considera
como medio de pago la variable M2 se
encontr6 que el impulso generado en el
periodo actual se materializa también en los
dos periodos siguientes para los precios Yy,
continua, generando efectos hasta por cinco

sward: dinti == dinipc

ooz

o1

o seis periodos adelante cuando vuelve a cero
dicho impulso. Para el caso del producto, dicho
efecto solo se mantiene para los dos periodos
siguientes y vuelve a un valor muy cercano a
cero, es este caso es practicamente el mismo
resultado del Modelo 1.

swar: dinti == dinpib

snan

| =5 O for oirt S5 O for i |

Grdfica 4. Analisis Impulso — respuesta Modelo 3

Fuente: calculos propios

Por ultimo, para el Modelo 3, es decir, el
que toma como medio de pago la variable
M2+CDTs se puede apreciar que el impulso
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generado en un periodo actual se materializa
dos periodos siguientes para los precios Yy,
continua, generando efectos hasta por cinco
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o seis periodos posteriores cuando vuelve a
cero dicho impulso. Para el caso del producto
dicho efecto solo se mantiene por tres o cuatro
periodos siguientes y vuelve a un valor muy
cercano a cero.

En resumen, el analisis impulso respuesta
que se realiza después de la estimacion de
modelo VAR estructural, representa los efectos
que sobre los precios y sobre el producto
generan los tipos de interés. En los tres modelos
se encuentra un efecto directo sobre dichas
variables del principal instrumento de politica
monetaria del Banco de la Republica. Es este
contexto, los efectos no solo se pueden apreciar
sobre la inflacion sino sobre el PIB en Colombia
para el periodo de estudio.

La tasa de interés de intervencion y
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7.3 Efectos Dinamicos Acumulados

En los siguientes cuadros (7,8 y 9) se puede
encontrar los efectos dinamicos acumulados de
latasa de interés sobre las variables consideradas
en el analisis (precios y PIB). La primera parte
de los cuadros muestra los efectos sobre los
precios y la segunda lo relacionado sobre el
producto. En estos resultados se destaca que los
choques positivos de la tasa de interés ayudan
a explicar entre un 2 y un 4% la variacion de
los precios, y entre un 2% y un 3% la variacion
del producto para cerca de los ocho periodos
subsiguientes.

Tabla 5.
Efectos dinamicos Modelo 1
(1] (1] (1) (2] (2} (2}
Step fewd Lower Upper fevd Lower Upper
0 0 0 0 0 0 0
1 0 ] 0 0 ] 0
2 .013582 -.04e7¢ee 073593 029382 -.05¢078 114842
3 .04425% -.0e4708 .15322¢ .031953 -.055525 (115431
4 043282 -.0e0024 146588 .0311581 -.053488 115885
5 042333 -.055133 143798 .031053 -.053487 .115€72
£ .04255 -.05897¢ 144077 .031408 -.053¢€¢e5 .11E4B5
7 044771 -.0e0771 150313 .031425 -.053638 116488
] 044333 -.0e013% 148817 031424 -.053502 11835

85% lower and upper bounds reported

(1) irfname = svar, impulse = dlnti, and response = dlnipc

{2) irfname = svar, impulse = dlnti, and response = dlnpib

Fuente: célculos propios
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Tabla 6
Efectos dinamicos Modelo 2
(1) {1} (L) (2} 12) (2}
step fard Lower Upper fard Lower Upper
0 ] ]
1 ] ]
2 0lgazl —-.047678 084221 .0z9282 —-.05€078 -114542
2 026424 —-.053241 -106258 .021552 -.055525 .119421
4 025978 —-.04487 -0S6E27 .0211581 —-.052488 -1158€%
5 02624 —-.041218 -05269%9 .0210%82 —-.052487 2115672
€ 026522 —-.0415322 -0543€E5 -021408 —-.052€€5 -116485
7 .02€297 —.041€45 -05442%5 -021425 —-.052€628 -11&488
g .02&208 -.041574 .054181 -021424 -.052502 .11&25
95% lower and upper bounds reported
{l} irfname = =varl, impulse = dlnti, and respon=ze = dlnipc
{2) irfname = svar, impulse = dlnti, and respon=e = dlnpib
Fuente: calculos propios
Tabla 7
Efectos dinamicos Modelo 3
(1) (1) (1) (2) (2) (2)
step fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 0 0 0 0
1 0 0 0 0
2 .0242€7 -. 05228 .1005l4 .029282 -_05E078 .114842
2 .033l4A -_ 051235 -117&32 .031853 -. 055525 .119431
q -021471 -_.04441€ -107359 -021181 -.0524A88 -115BE9
5 .0aoB28 -_0430€E8 -1p4723 .021nsa -. 052487 -115672
£ .020€02 -. 042011 .104218 .021408 - 052€€85 .11£485
7 .020541 -. 04287 -103851 .021425 -_052€38 -11£488
B .020578 -.042052 Llnazll .02l424 -_052502 J11£35

55% lower and upper bounds reported
(1} irfname =
[2) irfname = svar, impulse = dlnti,

Fuente: calculos propios

Como se puede observar en este analisis de
efectos dinamicos acumulados, se encuentra un
resultado acorde a lo mencionado anteriormente
con respecto a la relacion y efectos que la tasa
de intervencion generd sobre la inflacion y
sobre el crecimiento econdmico durante el
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svard, impulse = dlnti, and response = dlnipc

and response = dlmnpib

periodo considerado. Tanto para el analisis
impulso respuesta como para el de efectos
acumulados se valida el efecto que tienen sobre
la inflacion y sobre el producto la intervencion
de la autoridad monetaria.



8. Conclusiones

Se puede inferir que las acciones del Banco
de la Republica estdn enfocadas a alcanzar su
principal objetivo, consistente en mantener
la inflacion en niveles bajos y estables,
propendiendo también por un crecimiento del
Producto Interno Bruto acorde con el potencial
productivo de la economia. La estrategia de
politica monetaria utilizada en Colombia es el
esquema de Inflacion Objetivo o Régimen de
Metas de Inflacion, el cual fue adoptado en
octubre del afio 2000, y se demostrd que la tasa
de interés de intervencidon determinada por la
Junta Directiva del Banco de la Republica, es
su principal instrumento.

En el periodo de analisis se evidencié que
la tasa de intervencidbn como instrumento
de politica monetaria fue determinante para
alcanzar la meta de inflacion; sin embargo,
los choques externos y/o de oferta (que son
de caracter transitorio) no estan dentro de las
posibilidades de control de la JDBR, y por
tanto, se puede concluir que la obtencion de
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