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Resumen

Este trabajo analiza para el periodo 2000 - 2013 el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria en Colombia, enfocdndose en cémo el Banco de la Reptiblica y su estrategia de
inflacién objetivo, afecta, a través de la tasa de interés de intervencién, el M2 y la cartera
de consumo a la inflacién total, y por lo tanto la capacidad adquisitiva. Lo anterior se
realiza a través de un procedimiento de cointegracién de Johansen y el anélisis de corto
y de largo plazo de un modelo de vectores autoregresivos — VECM. Para el periodo de
andlisis se encuentra evidencia de paradoja de precios, es decir, frente a incrementos en
la tasa de interés de intervencién la inflacién total responde con un aumento persistente.
Ademds se encuentra que para el largo plazo hay una relacién inversa entre el crédito
de consumo y la inflacién, lo anterior reflejado en una mayor profundizacién financiera
acompaifiado de una fuerte politica desinflacionista por parte del emisor.
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Abstract

This paper analyzes for the period 2000 - 2013 the transmission mechanism of monetary
policy in Colombia, focusing on how the Bank of the Republic and its inflation targeting
strategy affects through the intervention interest rate, the M2 and the consumer loans to total
inflation and therefore the purchasing power. This is done through a procedure Johansen
cointegration analyzing and short —and long— term vector autoregression model - VECM. For
the period of analysis is evidence of price paradox, ie, against increases in the intervention
interest rate total inflation responds with a persistent increase. It is also found that for the
long term there is an inverse relationship between consumer credit and inflation, the above
reflected in a greater financial deepening accompanied by a strong disinflationary policy
by the issuer.

Keywords
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Resumo

Este trabalho analisa, para o perfodo 2000 - 2013 o0 mecanismo de transmissdo da politica
monetdria na Colombia, concentrando-se sobre a forma como o Banco da Republica e
sua estratégia de metas de inflagdo afeta através da taxa de juro de intervengdo, o M2 eo
empréstimos ao consumidor para a inflagdo total e, portanto, o poder de compra. Isso é
feito através de um procedimento de andlise de cointegragdo Johansen e curto e longo
prazo modelo de auto-regressdo vetorial - VECM. Para o periodo de andlise é evidéncia do
paradoxo prego, ou seja, contra o aumento na taxa de juros total de intervencéo inflagdo
responde com um aumento persistente. Encontra-se também que para o longo prazo, hd
uma relagdo inversa entre crédito ao consumo e inflagdo, o acima reflete em um maior apro-
fundamento financeiro acompanhada por uma forte politica de desinflagdo pelo emitente.

Palavras-chave

Impacto da politica monetéria, modelo VAR, a inflagdo, o paradoxo prego.

1. Introduccion

Las politicas macroecondémicas iniciadas en la década del cuarenta del pasado siglo XX,
basadas en un mayor dinamismo por parte del Estado, llevaron a incrementar el gasto
ptiblico como variable decisiva en el crecimiento econémico de corto plazo. Fue impor-
tante, en un principio, para reactivar las economias de los Estados Unidos y de Europa,
que venian de ser golpeadas por la crisis de 1929 y la Segunda Guerra Mundial. La for-
mula keynesiana incentivé la demanda agregada, lo cual generé a su vez, impactos en
el crecimiento de los precios. La inflacién pas6 desapercibida hasta 1973 con la primera
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gran crisis petrolera y la finalizacién del sistema de pagos internacionales basados en
el patrén oro-délar, que buscaba a través de la autoridad monetaria, mantener un tipo
de cambio fijo en el tiempo para las negociaciones internacionales de cada pafs, dando
surgimiento, en la década del setenta, a un nuevo fenémeno econdémico, o mas bien un
problema macroeconémico llamado estanflacién.

Ante esta situacion, la corriente de economia neocldsica, a través de sus postulados, es-
tablece que se debe controlar el gasto por parte del gobierno central y debe ser el Banco
Central la principal institucién econémica encargada de dinamizar el comportamiento
de la economfa, a través de una rigurosidad en el manejo de los agregados monetarios
cuyo objetivo serd el de controlar las alzas generalizadas de los precios en la actividad
general de la economia.

A pesar de la practicidad (ademds de amplio posicionamiento en el mundo académico
y politico) del modelo IS-LM y su plasticidad para ajustarse a diferentes visiones del
pensamiento econdmico, surgieron ciertas deficiencias, entre ellas, la rigurosidad
microecondmica en la eleccién de los agentes; esto recibié poca atencién por ajustarse
a cierta dicotomia entre la microeconomia y macroeconomia que Hicks (1937), habia
determinado. Por esto, en los aflos setenta del pasado siglo XX, cae el dominio que
tuvo por 25 afios el modelo IS-LM en el pensamiento macroecondémico. La economia
norteamericana se enfrentaba a un nivel de inflacién superior al 10% acompafiado
de niveles de alto desempleo, fenémeno que fue definido como la estanflacién, en la
que el modelo reflejo deficiencias en la comprensién de los fendmenos de oferta que
impactaban la economia.

Esta problemadtica anulaba el mecanismo de politica surgido alrededor de la curva de
Phillips, la cual consistia en lograr una adecuada ponderacién entre la inflacion y el
producto. Para los aflos 70 la economia norteamericana sufrfa una fuerte escasez de
petrdleo, debida a las politicas derivadas de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petr6leo-OPEP, que terminaron por aumentar el nivel de precios, pero acompaiado de
altos niveles de desempleo, sumdndose a lo anterior una reduccién de la productividad
reflejada en una caida del PIB potencial (Jones, 2009).

Por lo anterior, la comprensién de la curva de Phillips de Samuelson y Solow (1960)
fue errénea y un mayor nivel de gasto implicaria mayor nivel de inflacién, empujando
la economia hacia una mayor recesién sin darle solucién al problema del desempleo en
esta década.

Luego de esto, las miradas se desviaron hacia la politica monetaria, y surgieron interro-
gantes sobre dos cuestiones claves: si el banco central tenfa la capacidad de controlar la
inflacién y si la credibilidad del banco influenciaba sobre las expectativas de inflacién.

Al respecto, Friedman (1968), principal lider de pensamiento de la corriente monetarista,
avizoraba, a través de numerosos estudios empiricos sobre Estados Unidos, Inglaterra,
Japén y Alemania occidental, entre otros, que los bancos centrales si tenfan capacidad
para controlar la inflacién. A largo plazo, la inflacién se debia al excesivo crecimiento
de la oferta de dinero sobre el crecimiento del producto y, por lo tanto, el control de la
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moneda era suficiente para intervenir la inflacién. En este sentido, Kydland y Prescott
(1977), refuerzan los argumentos de Friedman al determinar que no sélo es necesaria la
independencia de los bancos centrales, sino que se necesita un mandato legislativo que
los obligue a oprimir la inflacién para asi adquirir la credibilidad necesaria, y ayudar
ademads, a que las expectativas de inflacion se anclen rdpidamente hacia la baja, y reducir
de esta forma, los costos de desempleo.

Friedman (1968) y Phelps (1968), critican contundentemente el pensamiento de la curva
de Phillips tradicional, lo que determind una errada politica econdmica, pues encontra-
ban errores sobre la estabilidad de un trade-off entre inflacién y desempleo en el corto
plazo, cuyo fin a perseguir era conducir un crecimiento por encima del PIB potencial.
Sugieren una curva de Phillips vertical en el largo plazo, y a su vez sefialan la llamada
tasa natural de desempleo, compatible con el equilibrio walrasiano del mercado, y ademéds
que el gobierno no debiera tener la posibilidad de presionar al banco central para bajar
las tasas de interés.

Fue cuestién de tiempo para que la institucionalidad adoptara estas nuevas ideas y fue
con Paul Volcker con quien decisivamente, a partir de su nombramiento como gobernador
de la Reserva Federal en 1979, se inicia un camino a la desinflacién al incrementar la tasa
de interés y al reducir el dinero. Volcker logré su propésito; a nivel mundial la influencia
del banco central y su autonomia en la toma de decisiones de politica monetaria se hizo
mas fuerte; las nuevas leyes le otorgaron poder, influencia e independencia, frente a otros
6rganos del gobierno central; esto con el fin de reducir y mantener niveles de inflacién
que le dieran una estabilidad macroecondmica a cada pafs intervenido.

La fuerza de esta influencia, se observa en Colombia solo a partir de 1991, con la nueva
Constitucién Politica Nacional, Ferndndez (2003), la cual establece reformas radicales
al Banco de la Repiblica y al manejo de la politica econémica del pafs, al establecer
como principal funcién del banco reducir la inflacién y mantenerla en niveles bajos,
con el fin de darle estabilidad macroeconémica al pais. En la bisqueda de la indepen-
dencia institucional en la toma de sus decisiones de politica monetaria, se elimina la
junta monetaria y se transfiere a la nueva junta directiva la responsabilidad de definir
la politica monetaria, cambiaria y crediticia, manteniendo las funciones tradicionales
de ser el emisor de moneda, el banquero de bancos y prestamista de dltima instancia
del sistema financiero.

El objetivo es la inflacién

La inflacién se convierte en el principal objetivo macroeconémico del banco central,
dado que en el andlisis econémico se encuentra un consenso generalizado de proteger la
sociedad del incremento de los precios, debido a que los més afectados son los estratos
socio econémico mds bajos. Son los pobres en tltima instancia quienes se ven mayormente
afectados por las variaciones de los precios de los alimentos, la gasolina o el vestuario.
Por lo tanto, se busca que los ingresos de las personas sean compatibles con el nivel de
crecimiento de los precios de los bienes encontrados en su canasta familiar. Serd importante
para el Banco de la Republica determinar si los ingresos de la gente aumentan menos que
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la inflacién y con mayor importancia, observar con rigurosidad, si los ingresos bajos y
fijos de las personas de sectores de mayor vulnerabilidad pierden capacidad adquisitiva
con la inflacién.

En la bisqueda de mantener el nivel de precios controlado y a su vez que permita a la
personas mantener su capacidad adquisitiva, por lo menos constante, el emisor cambi6 la
estrategia inicialmente, de mantener la inflacién en un rango entre el 20% y 30% anual,
para buscar una inflacién menor de dos digitos. Inicialmente reduce la tasa de encaje con
el fin de disminuir la base monetaria, mejorar los mecanismos de transmisién monetaria
en cuanto al canal de liquidez; es decir, lograr una sincronizacién entre las diferentes
tasas de interés con el fin de que la tasa de intervencion fuera eficaz como principal
herramienta de politica monetaria. El reto sin lugar a dudas era mejorar el indicador de
profundizacién financiera, que en efecto se empieza a consolidar en 1997 cuando el emi-
sor establecié mecanismos para estabilizar la tasa de interés interbancaria con las demds
tasas (Urrutia, 2002).

A su vez ha implementado diferentes metodologias de observacién y control. Como ob-
servacién del nivel de precios, se implementa el uso de indicadores de inflacién bésica
(adicional al indice de precios al consumidor — IPC) que son indicadores de inflacién
que miden las variaciones de los precios asociados con la politica monetaria que tienen
como objetivo filtrar las variaciones transitorias correspondientes a factores de oferta,
pues se encuentra, que la politica monetaria teniendo solo como referencia la evolucién
del IPC, podria generar interpretaciones errdneas por los agentes econémicos; es decir,
un choque de oferta puede incidir fuertemente en la inflacién y el puiblico puede pensar
que hay un relajamiento de la politica monetaria por parte del Banco de la Reptiblica
en el cuidado de la inflacién. Por esto, la entidad elabora estos indices de precios, para
mostrar el verdadero crecimiento de precios por factores relacionados a la demanda,
los cuales el banco central podré intervenirlos o anticiparlos con el fin de cumplir el
mandato constitucional.

Como estrategia de control, adopta la metodologia de inflacién objetivo, esquema que
establece una meta de corto plazo, fijacién de una tasa anual de inflacién y una meta de
largo plazo que se encuentra entre el 2% y el 4%. A través, de estas metas, la autoridad
monetaria trata de darle estabilidad a las expectativas de los agentes econémicos. De
acuerdo a Gémez (2006), con este enfoque, la inflacién se dirige hacia la meta por medio
de cambios en la variable operativa (tasa de interés de intervencién) y los diferentes
mecanismos de transmisién, que llevan la inflacién a la meta intermedia que es el pro-
néstico de la inflacion.

Ante choques econémicos, el banco mueve la tasa de interés (tasa repo) a la cual le presta
a los bancos comerciales con el fin de llevar la inflacién a la meta estipulada, buscando
mantener estable el valor de la moneda y por lo tanto el crecimiento del pafs cercano al
crecimiento potencial. Se encuentra importante como a partir de la implementacién de
esta estrategia de control de la inflacién en 1999, Colombia empieza a tener inflacién de
un solo digito y la politica de inflacién objetivo es més acertada a partir del afio 2004.
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2. Marco tedrico

2.1 Politica Monetaria y canales de transmision

En la bisqueda de cumplir con el mandato constitucional de 1991, el Banco de la Rept-
blica, establece como prioridad, el control de la inflacién sobre el nivel de produccién;
es decir, el trade off entre inflacién o crecimiento y empleo; es bien claro y declarado a
los agentes econémicos del pafs. El emisor establece un objetivo de politica jerdrquico,
donde inicialmente busca controlar la inflacién, y después buscard promover los objetivos
de crecimiento y generacién empleo.

Estos objetivos de politica se logran bajo la implementacién de los llamados instrumen-
tos de politica monetaria como lo son, la tasa de interés de intervencidn, la oferta de
dinero, la modificacién de reservas bancarias, préstamos de redescuento, operaciones
de mercado abierto — OMA de tipo expansivo o contractivo, buscardn que se transmitan
a los precios y el crecimiento a través del sistema financiero, el cual se relaciona con la
actividad productiva.

Laimplementacion o variaciones de las herramientas de politica monetaria segtin Zuccardi
(2004) se dan en el corto plazo y bajo condiciones de asimetrias de informacién entre
el banco central y el piblico. La autoridad monetaria puede ejercer cierto poder sobre
el comportamiento econémico de los agentes del sector privado, alterando los costos de
oportunidad relevantes para su toma de decisiones.

Alterar los costos de oportunidad de los agentes en materia de consumo, inversién, finan-
ciacion de cartera, entre otros, le plantea a la politica monetaria retos macroeconémicos
que como objetivo central debe propiciar un bienestar general de la sociedad; por eso, el
emisor debe ser cuidadoso sobre las consecuencias o efectos de las acciones de politica
monetaria a implementar.

2.2 Definicién de los principales mecanismos de transmisién

Las acciones de politica monetaria se implementan a través, de los diferentes mecanismos
de transmision o variables operativas, que sirven para dar cumplimiento de las variables
primarias.

La tasa de interés de intervencion, es el mecanismo de mayor uso por parte del Banco
de la Repuiblica. Esta variable es utilizada especificamente por la junta directiva. Por lo
general, cada mes se retinen y determinan la modificacion o no de esta tasa, de acuerdo
a criterios de técnicos y coyunturales considerados por los codirectores y el gerente ge-
neral del banco. Los cambios en la tasa de interés de intervencion se trasladan a la tasa
de interés interbancaria finalmente, transmitiendo las decisiones de politica a las otras
tasas de interés de la economia. Concretamente el objetivo que se persigue a través de la
variacion de la tasa de interés, es el de modificar las expectativas de los agentes.

De esta manera, se determina que los cambios en la tasa de interés con que interviene
la autoridad monetaria, también se pueden propagar a través del crédito. Un cambio en
la tasa de interés de intervencién modifica el costo de adquirir liquidez. Si el mensaje
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que la autoridad monetaria quiere enviar a la economia es de aumento del consumo, va
a reducir el costo de adquirir liquidez. Como resultado se espera que sucedan dos cosas
en el mercado de crédito. Inicialmente una reduccién en las tasas de interés activas y
seguido un aumento en los préstamos.

El crédito bancario es un canal que tiene fuertes implicaciones sobre las pequefias em-
presas, pues estas tienen una limitada liquidez frente a las grandes, que podrian acceder
al crédito externo y obtener diferenciales frente a la tasa local. Ahora, con una politica
monetaria contractiva, el crédito disponible es limitado, perjudicando a las pequeiias
empresas pues no tienen las mismas posibilidades de las grandes y frente a una politica
monetaria expansiva, las restricciones al crédito se reducen, y el sistema financiero asigna
recursos en el mercado teniendo menos en cuenta la asimetria de informacion.

El canal del tipo de cambio, refleja que una politica monetaria expansiva propicia una
reduccion de la tasa de interés local frente a la tasa de interés de las letras del tesoro de los
Estados Unidos, generando una salida de flujos de capital, que propicia una depreciacién
del tipo de cambio real y nominal. Por condiciéon Marshall — Lerner, ocurre un aumento
de las exportaciones netas, incentivando el consumo de bienes domésticos, que impulsa
finalmente la demanda agregada.

Los diferentes canales de transmision se enmarcan en objetivos jerdrquicos, principal-
mente una baja inflacién, estabilidad de la brecha del producto y equilibrio externo. Por
lo tanto, el banco central, debe encontrar un equilibrio entre los distintos objetivos o, en
otras palabras, hacer frente a varias disyuntivas. Ante esto, hay cierta evidencia empirica
que parece reflejar el hecho de que los bancos centrales administran la politica monetaria
siguiendo determinadas reglas. La observacion de estas reglas, se convierte en una manera
util de pensar en cémo toman decisiones los bancos centrales, convirtiéndose las dife-
rentes decisiones, en una descripcién del trade off de politica. A pesar de que los bancos
centrales rechazan el seguimiento de una determinada regla, para el caso colombiano se
observa una conduccién de politica monetaria por parte del Banco de la Republica de
acuerdo a una regla de Taylor, reflejando una reaccién mucho maés fuerte de la tasa de
interés de intervencién frente a variaciones en la inflacién, que frente a variaciones en
la brecha del producto.

Lo anterior se corrobora con Rhenals y Saldarriaga (2008), quienes estiman una regla de
Taylor 6ptima de una economia abierta, para el periodo 1991-2006, y encontraron que
probablemente las autoridades monetarias reaccionaron con mayor fuerza a la inflacién
en el subperiodo 1999 (IV)-2006 (IV). En este mismo orden, Bejarano y Hamman (2005)
también determinan que los canales de transmisién de politica monetaria, trabajan
conjuntamente en el marco de la meta inflacién, que refleja que el banco central busca
precisamente desinflar, no mediante choques de politica, sino con la administracién de
las expectativas de los agentes mediante su reaccién a la actividad econdmica y la comu-
nicacién de sus acciones.

A su vez identifican los impactos cualitativos y cuantitativos de choques monetarios ttiles
para la implementacién de la politica econémica en Colombia. En su andlisis de la litera-
tura de quince afios, sobre el impacto de la politica monetaria en Colombia, encuentran
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amplia evidencia sobre los efectos de la expansién monetaria y su efecto en la liquidez,
la reduccion de la tasa de interés como afecta la actividad econdmica y la inflacién en
el corto plazo.

2.3 La evidencia empirica

Los hechos reflejan que para el periodo 2000 — 2013, la meta de inflacién ha mostrado una
tendencia decreciente, donde el banco central por lo general viene dando cumplimiento
de las metas de corto plazo y llevando a la economia cada vez més cerca del rango de
largo plazo. En los periodos donde el banco, no pudo darle cumplimiento a la meta, se
encontro que fue explicado por un incremento significativo de la inflacién por alimentos.
En la Figura 1, se observa que siempre que hay un incremento fuerte en los alimentos, la
inflacién total supera la meta de inflacién. Sin embargo, la inflacién por alimentos también
presenta una tendencia decreciente para el periodo de anélisis, lo cual puede reflejar la
fuerte postura del banco central y su compromiso con la desinflacién.

Figura 1. IPC-Variacion anual a Diciembre: 2000 - 2013
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Por lo tanto, en los eventos donde se incrementa con mayor fuerza el nivel de precios
de los alimentos, el emisor se ve imposibilitado para darle cumplimiento a la meta de
inflacion. De igual forma, también se observa, una reduccién de la tasa de interés de in-
tervencién (Figura 2) para el quinquenio 2000 — 2004, para luego incrementarse hasta el
2008, con el fin reducir las presiones inflacionarias provenientes de la mayor demanda
agregada. Con la crisis de los Estados Unidos, el banco central reacciona inmediatamente
con una reduccidn de la tasa de interés, buscando estimular el crecimiento econémico
de afios anteriores.

También es importante destacar, que con la reduccién de la tasa de interés a partir del afio
2008, se propicia un crecimiento sostenido de la cartera de consumo (Figura 3), y cémo
a partir del afio 2010, esta cartera se ha venido incrementando significativamente, casi

Libr
192 EMPRESA '@ UNIVERSIDAD LIBRE - CALI



ANZOATEGUL, J.

duplicdndose, es decir, que el mecanismo de la tasa de interés de intervencion, es efectivo
en la medida en que provoca una mayor flexibilidad crediticia.

Figura 2. Tasa de interés de intervencion: 2000 - 2013
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Figura 3. Cartera de Consumo: 2000 -2013
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Analizando con mayor detalle la cartera de consumo, en la Figura 4, se detallan los
componentes de la cartera de consumo y su nivel de participacién. Las categorias mds
importantes son los préstamos de libranza, seguidos de los de libre inversién, las tarjetas
de crédito y vehiculos. Es importante destacar, que el incremento de la cartera de consumo
esta explicado en mayor medida por el crecimiento del crédito de libranza. Desde sep-
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tiembre de 2008 se observa un fuerte incremento, hasta ser la mas representativa dentro
del conjunto de variables que conforman la cartera de consumo.

Figura 4 . Participacion del saldo de la cartera de consumo por modalidad
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Elincremento, en general de la cartera de consumo, es positivo para la dindmica econdmica;
y es consistente con los mayores niveles de profundizacién financiera (ver Figuras 5 y 6).
Sin embargo, a pesar de sumejorfa sustancialmente, si se compara con otros paises todavia
es una debilidad del sistema financiero colombiano lo cual genera serias imperfecciones
en el canal de liquidez. Por lo tanto, tener cerca de 45% en profundizacién financiera es
bastante positivo para la economia; sin embargo, todavia se observan fuertes restricciones
de liquidez, lo que puede justificar que la politica monetaria a través de las variaciones
de la tasa de interés no genere el impacto deseado.

Al respecto, en Anzoategui (2014) se describen las posiciones de Beck, Demirguc-Kunt
y Levine (2004) y Honohan (2004), quienes estiman que un sistema financiero bien fun-
damentado tiene implicaciones en el desarrollo econémico y en el alivio de la pobreza.
Ademds, es crucial para mejorar la posicién competitiva de Colombia en la economia
global, sostener altas tasas de crecimiento econémico, reducir el riesgo de crisis econémi-
cas futuras y/o disminuir sus costos (Consejo Privado de Competitividad, 2007, 2008); lo
anterior se refuerza con el estudio de la Fundacién Telefénica y BID (2009), donde sefialan
que en aquellos paises en los cuales una mayor proporcién de la poblacién tiene acceso a
este tipo de servicios, muestran mayores niveles de productividad y que un incremento
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del 10% en el acceso a servicios financieros, repercute en una reduccién de 0,6 puntos en
el coeficiente de desigualdad de ingresos de Gini, y un incremento del 10% en el crédito
privado reduce la pobreza en cerca de un 3%.

Figura 5. Profundizacion Financiera (M2/PIB): 2001-2013
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Figura 6. Profundizacion Financiera (Cartera/PIB): 2001-2013
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Se puede establecer desde la contrastacion internacional, a través del Foro Econémico
Mundial, que Colombia siempre ocupa los tltimos puestos. Para el aflo 2011, de una
muestra de 57 paises, ocup6 el puesto 47. Ahora, de acuerdo al informe del Consejo
Privado de Competitividad del 2012, existe una fuerte preferencia por efectivo, lo que
explica la reducida demanda por servicios financieros. En nuestra sociedad el efectivo
es el principal mecanismo de ahorro de un 57.8% de los ahorradores independientes
y el 75.3% de los ahorradores desempleados localizados en los centros urbanos. Esta
preferencia por el efectivo se explica por los altos costos asociados a la oferta de pro-
ductos financieros.

Alrespecto, Restrepo (1996) encuentra amplia evidencia de la existencia del efecto liquidez
en Colombia al identificar que ante un aumento transitorio de 100 puntos base en la tasa
de crecimiento de la base monetaria se genera una cafda inmediata de la tasa de interés
cercana a los 10 puntos, y de 50 puntos 8 meses después del choque. Estos dos efectos
estdn asociados con un méximo incremento de 50 puntos en el IPC al cabo de 5 meses.

3. Metodologia

3.1 Analisis econométrico

Una vez observado el comportamiento en el tiempo, de las variables en cuestién. Es im-
portante comprender las relaciones que hay entre las mismas. Por lo tanto, se pretende
construir un modelo que busque identificar la dindmica entre la inflacién, medida a través
del indice de precios al consumidor (IPC), las variables de politica monetaria, como lo
es la tasa de interés de intervencion y el agregado monetario M2 y la variable financiera
cartera de consumo para el periodo 2000 — 2013, con el fin de identificar las relaciones
de largo y corto plazo y su impacto en la capacidad adquisitiva.

Con el propésito, de observar las relaciones de corto y largo plazo entre las variables mone-
tarias, el crédito de consumo con respecto a la inflacién, se implementa la metodologia de
vectores autorregresivos (VAR) para finalmente llegar a un modelo de correccién del error
(VECM) con el fin de determinar el efecto y/o relacién entre las variables mencionadas.

La razon por la cual se permite utilizar un modelo VAR cointegrado, se encuentra en la
naturaleza de los datos, la cual nos dice que siempre y cuando las series de tiempo sean
integradas de orden uno o superior (no estacionarias), una regresién de series de tiempo
tradicional (por OLS) puede generar relaciones “espurias” entre las mismas, y solo me-
diante un mecanismo de correccion de errores, se puede estimar la relacién que integra
los pardmetros tanto de corto como de largo plazo.

Descripcién de datos:

Los siguientes datos tienen un intervalo de tiempo mensual entre enero de 2000 y di-
ciembre de 2013.
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Tabla 1. Especificacion de variables

Variables Especificacién R
IPC Total ipc_tot
Tasa Intervencion Ti
Agregado Monetario (M2) m2
Cartera Consumo cart_cons
Tasa de Inflacién Total Infl tot

Las variables correspondientes a la inflacién fueron tomadas con afio base
2008 del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica— DANE.

Las variables M2, cartera de consumo y tasa de interés de intervencién
fueron tomadas en miles de millones de pesos del Banco de la Republica.

Para el andlisis de las variables, se presentan las correspondientes

figuras en niveles.

Figura 7. Representacion de Series de Tiempo en Niveles
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El andlisis gréafico de las series de tiempo pueden captar el comportamiento en general
de las variables y en particular la tendencia que poseen, pues su patrén en niveles
y en diferencias permite evidenciar la existencia de raices unitarias en el proceso
autorregresivo. Para corroborar lo anterior se realizardn las correspondientes pruebas
de raices unitarias para cada serie, utilizando el test Dickey-Fuller aumentado (1984)":

Esta prueba, testea la hip6tesis nula Ho: y = 0, que denota la presencia de una raiz unitaria
en el proceso autorregresivo y respondiendo al siguiente modelo:

p
AXt = BO + Blt + YXt_l + z 6i Axt_i + at

i=1

a,~RBN(0,0?)

Segtin los resultados (Tabla 2), el estadistico observado de la prueba ADF confirma la
no estacionariedad de las series, es decir la presencia de una o mds raices unitarias en

el proceso autorregresivo: X¢~I(d) Ademds, los estadisticos para la primera diferencia
establecen estacionariedad de la misma. En consecuencia, el modelo en niveles para cada

variable es integrado de orden uno X¢~I(1) y sus primeras diferencias son integradas de
orden cero AX~I(0).

Tabla 2. P-Value para el estadistico Dickey-Fuller Aumentado

Test ADF P-Value P-Value
IPC Total 0.8609 0.0100
IPC Alimentos 0.5434 0.0100
Tasa Intervencién 0.3194 0.0100
Agregado Monetario (M2) 0.9900 0.0100
Cartera Consumo 0.8773 0.0448

Dado el comportamiento de las series en niveles y los test de raices unitarias, es claro
que una metodologia de regresién de series de tiempo convencional no es factible. No
obstante, la relacién que presenta la tendencia individual de las series puede generar un
vector de cointegracion de largo plazo que corrija la no estacionariedad de las mismas.
De esta manera, podemos estimar un vector autorregresivo (VAR) que indique el posible
orden de los rezagos y dar paso a la implementacién de la metodologia de cointegracién
postulada por Engel-Granger (1987).

1 Los valores P del estadistico presentado en la tabla para las series en niveles y en diferencias, se estimé para 3
rezagos y con una tendencia sobre la serie. Sin embargo, se evaluaron diferentes rezagos, y procedimientos (deriva
y tendencia), llegando siempre a la conclusion, de aceptar la existencia de una raiz unitaria en las series de tiempo.
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Con el fin de seleccionar la longitud éptima del rezago que serd utilizado en la prueba
de cointegracién, se identifica el orden VAR del modelo, por medio de un proceso de
iteracion en el cual se estiman diferentes modelos para diferentes rezagos, y se elige el
modelo que minimiza los criterios de informacién ( Tabla 3).

Tabla 3. Criterios de Informacion proceso VAR

Criterio 1 2 3 4 5
AIC 13.656 12.946 12.798 12.800 12.828
HQ 13.813 13.229 13.207 13.335 13.489
SC 14.043 13.644 13.806 14.118 14.456
FPE 852273.909 419257.483 362005.477 363372.600 374725.288

Criterio 6 7 8 9 10
AIC 12.685 12.685 12.710 12.698 12.637
HQ 13.472 13.599 13.749 13.863 13.928
SC 14.623 14.934 15.269 15.567 15.816
FPE 326307.280 328495.798 339530.961 338924.376 323208.893

Segtn la estimacién de los criterios de informacién AIC, HQ, SC, FPE para modelos de
diez rezagos presentados en el Cuadro 3, se puede determinar que el modelo que minimiza
los criterios y que en términos generales es mds parsimonioso para la estimacién, es un
VAR(3). De esta manera se procede a utilizar el método de cointegracion.

Segin Engel-Granger (1987):

Los componentes de un vector X,, se dice que estdn cointegrados con orden d,b.

Denotado X;~CI(d, b)si todos los componentes de X; son I(d) y existe un vector
a(# 0) tal que Z, = a’X,~(d — b),b > 0.Donde el vector a es llamado el vector de
cointegracion.

En este orden de ideas, sugieren un modelo vectorial de correccién de errores (VECM),
que explica las dindmicas de corto y largo plazo entre las variables. Para este modelo, el
objetivo es capturar la dindmica o relacién entre el indice de precios al consumidor (IPC)
con respecto a la tasa de interés de intervencion, el agregado monetario M2 y la cartera
de consumo, con el fin de identificar las posibles reacciones de la inflacién total en el
corto y largo plazo.

El propésito ahora es determinar el posible nimero de relaciones de cointegracion,
por lo cual Johansen (1988,1991) parte de la siguiente especificacién para el modelo
en niveles:

Xt =m -+ A1Xt_1 + Ath_z ok ae +ApXt_p o Ut
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Después, al incorporar las relaciones de largo plazo o el VECM, la representacién
denota el siguiente modelo que integrard las relaciones de corto y largo plazo, y su
vector de ajuste.

k=1
AX = oY + z [ AX ¢ + 2y

i=1

La estimacion de los pardmetros se lleva a cabo a través de un procedimiento de maxima
verosimilitud (MV) que conduce a dos test que determinan el rango (relaciones o vecto-
res) de cointegracién. A continuacidn, se presentan los resultados de los test de médximo
valor propio y la traza para un proceso VAR(3), con el propésito de probar la hipétesis de
existencia o no de vectores de cointegracién (Tabla 4).

Tabla 4. Test de cointegracion de Johansen

Test Traza Test Médximo Valor Propio
Rango | Test 10pct | 5pct 1pct Rango | Test 10pct | 5pct 1pct
r<3 0.35 6.50 8.18 11.65 <3 0.35 6.50 8.18 11.65
<2 7.03 15.66 17.95 23.52 <2 6.68 12.91 14.9 19.19
r<1 19.75 28.71 31.52 37.22 r<1 12.72 18.9 21.07 | 25.75
r=0 62.08 |45.23 48.28 | 55.43 =0 42.33 24.78 27.14 | 32.14

Ambos test sugieren que existe un solo vector de cointegracién o relacién de largo plazo
entre las variables, en los 3 niveles critcos 1%, 5% y 10%. Ademas, la prueba destaca la
relacion de largo plazo normalizada para la variable ipc_tot con los valores estimados de
para un VAR(3) como se muestra en el Anexo 6.

Tabla 5. Vector de Cointegracion

p
ipc_tot.13 1.00E+00
cart_cons.13 3.90E-03
ti.13 -1.33E+02
m2.13 -3.20E-04

3.2 Resultado del modelo VECM

Andlisis de largo plazo

Se determina que hay una relacién positiva entre el IPC total y la tasa de interés de inter-
vencién del Banco de la Republica. Esto es vélido en el sentido en que el banco central
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muestra su determinacién de proteccion de la inflacién. Se refleja asi que ante aumentos
en la inflacién la autoridad monetaria reacciona incrementando la tasa de interés; de ahi
que la relacién sea positiva. También se puede reflejar que cambios en la tasa de interés
finalmente no repercuten sustancialmente en el cambio de precios.

Se encuentra una relacién positiva entre el IPC total y el M2; es decir, que el IPC reaccio-
na positivamente ante aumentos en el M2. Aumentos en el agregado monetario generan
aumentos en el nivel de precios. Por lo que, una mayor cantidad de dinero en circulacién
si propicia una respuesta positiva de inflacién.

Se evidencia una relacién inversa entre la tasa el IPC total y la cartera de consumo; es
decir, que el incremento en la cartera de consumo, genera presiones deflacionarias.
Esto puede ser verificado en la Figura 3, donde se evidencia un crecimiento mds rd-
pido de la cartera de consumo a partir del afio 2010. Los hechos en Colombia reflejan
deflacién acompafada de un incremento significativo de la cartera de consumo. En
enero del afio 2000 ésta se encontraba en 6.6 billones de pesos y en diciembre de
2013 en 79 billones aproximadamente, lo cual justifica la relacién inversa encontrada
en el modelo. La mayor profundizacién financiera impulsada por el emisor en 1997,
ha implicado mayor acceso al sistema financiero, una mayor cantidad de créditos
de consumo que no jalona crecimiento alguno en el nivel de precios de la economia
colombiana en el largo plazo.

En Vargas (1995) se establece un andlisis VAR que muestra una relacién positiva entre
cartera e inflacién para un andlisis entre 1982 — 1994. Determina una evidencia no muy
fuerte sobre la relacién positiva entre inflacién y cartera, y ademds que la variable cartera
es tan importante o més que las variables de tipo monetario en la determinacién de la
inflacién. Encuentra que hay una relacién positiva entre la inflacién y la cartera de con-
sumo significativa para el periodo. Es importante aclarar que para el periodo de andlisis
en Vargas (1995) las presiones inflacionarias eran mucho mads altas que para el periodo
analizado en este documento. Por lo tanto, es vélido que se diera la relacién encontrada
para 1982 — 1994. Pero no para el periodo 2000 — 2013, pues segin se observd en las
diferentes figuras, a partir de 1999 la economia colombiana sufre una constante desinfla-
cién, inicialmente impulsada por la crisis de 1998-1999 y mds tarde por la crisis finan-
ciera mundial de 2007-2008. Estos episodios acentuaron con mayor fuerza la deflacién,
acompaifiada de igual forma de un mayor acceso a la cartera de consumo y en general del
sistema financiero, como se observo en la Figura 5, que muestra el comportamiento de la
profundizacién financiera explicado desde M2/PIB.

Luego de analizar el comportamiento de largo plazo, se presentan los resultados del
VECM, incorporando las relaciones de corto plazo y las velocidades de ajuste de equili-
brio, es decir, el modelo en diferencias con los pardmetros ¢ (velocidad de ajuste) y [
(relaciones de largo plazo).
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Tabla 6. Modelo de Correccion de Errores (VECM) para el vector de cointegracion

Variable H ipc_tot.d H cart_cons.d H ti.d H m2.d
Términos de Correccion Errores:

ect1 | -840E-04 | 1.23E+00 | -1.87E-05 | 1.30E+01
Deterministico:

Constante | 200801 | 143401 | -8.27E-04 | 4.11E+02
Rezagos en las Diferencias:

ipc_tot.dl1 7.95E-01 -1.37E+02 -8.80E-04 -1.20E+03
cart_cons.dl1 5.89E-06 4.70E-01 1.90E-06 4.75E-01
ti.dl1 1.41E+00 3.17E+02 2.72E-02 1.30E+04
m2.dl1 1.47E-05 -1.61E-02 1.57E-07 -2.82E-01
ipc_tot.dl2 -2.26E-01 9.27E+01 2.04E-03 -5.46E+02
cart_cons.dl2 1.37E-07 2.17E-01 3.24E-06 5.13E-01
ti.dl2 6.63E+00 3.57E+03 3.17E-02 1.56E+04
m2.d12 3.14E-05 -1.17E-02 1.89E-07 -1.35E-01

Andlisis de corto plazo

Adicional a este modelo, podemos corroborar las relaciones antes descritas por medio de
las funciones impulso-respuesta que nos muestran la reaccion de las variables del modelo
provocadas por variaciones en los términos de error .

Figura 8. Impulso respuesta
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En el corto plazo, la funcién impulso respuesta, indicard los cambios que sufre el IPC total
ante cambios aleatorios de las demds variables analizadas.

Se encuentra que un choque aleatorio en el IPC total genera un aumento en el IPC total, y
refleja una relacién positiva en el corto plazo. Esto es muy compatible desde el punto de
vista de las expectativas adaptativas o racionales. Si los agentes observan que la inflacién
cada periodo es méds alta, lo méds probable es que ajusten sus expectativas hacia el alza
para el periodo siguiente. Para el caso colombiano, estas expectativas son deflacionarias,
y de ello se encarg6 la autoridad monetaria con la politica monetaria de inflacion objetivo
antes descrita. Ahora, de acuerdo a las expectativas racionales, donde se suponen agentes
racionales, es decir, que utilizan toda la informacidon disponible de la mejor forma para la
toma de decisiones y para este caso ajustar los precios del siguiente afio; es vélido decir,
que la tasa de sacrificio corrobora esta tltima teorfa con respecto a la primera, pues la
deflacién no ha generado una tasa de sacrificio tan alta como si lo fuera con expectativas
adaptativas.

Figura 9. Impulso respuesta
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En la Figura 9, se observa que un choque aleatorio en la cartera de consumo genera
un aumento del IPC total, indicando una relacién positiva en el corto plazo. Siendo
esta esta relacién muy acorde con la influencia del canal de liquidez y positiva para
los propdsitos coyunturales que el banco central desea modificar en la economia. Se
evidencia que el efecto de la cartera sobre el IPC total es mas prolongado con respecto
a las demds variables.

Ademds se encuentra que un choque aleatorio del agregado monetario M2 genera un
aumento del IPC total, indicando una relacién positiva en el corto plazo.
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4. Conclusiones

Friedman (1968) y Kydland y Prescott (1977), sentaron las bases tedricas para que en
la actualidad los bancos centrales tengan un respaldo juridico que les permita ser auté-
nomos, perseguir la inflacién y generar credibilidad ante la sociedad y de esta manera
influir en las expectativas. Estas bases teéricas y la institucionalidad norteamericana se
materializaron Colombia en 1991, y dieron paso a nueva perspectiva sobre que era una
inflacién moderada y los lineamientos de la nueva junta directiva que solventada en la
nueva constitucién se encaminaba a cambiar como nunca se pensé el comportamiento
de los precios de la economfa.

El compromiso del emisor por lograr su objetivo, lo llevé a mejorar sus herramientas de
politica monetaria como la influencia de la tasa de interés de intervencién y la tasa de
interés interbancaria que, para 1997 no ejercian el efecto deseado posiblemente por los
niveles de profundizacién financiera y por la falta de consolidacién entre las diferentes
tasas del mercado financiero.

Como plantea Urrutia (2002), el emisor, a partir del 1997, empez6 a consolidar esta es-
trategia, y los frutos se observaron con los impactos inmediatos en el sector financiero
y real de la economia; especificamente en el control del nivel de precios y de la brecha
del producto.

La estrategia de “inflacién objetivo” ha funcionado en Colombia con éxito, al ser en La-
tinoameérica, una de las economias con menor inflacién. Hecho que se contrasta con un
mejor indicador de profundizacién financiera y por consiguiente un incremento notable
en la cartera de consumo, lo que consolida cada vez més el canal de liquidez.

Sin embargo, la contrastacion empirica para el afio 2000 - 2013 sigue mostrando, a través
del modelo VECM vy el efecto impulso respuesta de corto plazo, una relacién directa en-
tre la inflacidn total frente a incrementos de la tasa de interés de intervencién, que ante
el incremento en la tasa de interés, la inflacién reacciona positivamente; resultado muy
acorde con Restrepo (1996) quien destaca la presencia de la paradoja de precios, ya que
encuentra que un aumento de cien puntos bésicos de la tasa de interés nominal aumenta
el IPC durante los primeros 16 meses. A su vez, Londofio, Tamayo y Veldsquez (2011)
desarrollan un modelo VAR y FAVAR donde también encuentran la misma observacién,
encontrando que ante un aumento de 50 puntos bésicos de la tasa de interés interbancaria
el IPC aumenta alcanzando un efecto maximo en 18 meses.

El resultado anterior no es extrafio a en el dmbito internacional; segiin Acosta y Coble
(2013) en un estudio para Perd, Uruguay, Chile y Nueva Zelanda (todos bajo la estrategia
de inflacién objetivo), a través del desarrollo de un VAR, encuentran que para todos los
paises se cumple la paradoja de precios.

Se concluye entonces, que es una relacion que se cumple a nivel general en diferentes
paises, y para Colombia en particular, en diferentes periodos de tiempo. La interpreta-
cién que se le da a esta paradoja, es que a pesar de incrementos en la tasa de interés, para
contrarrestar la inflacién, ésta contintia una senda alcista que no depende de la politica
monetaria de tasas de interés.

Libr
204 EMPRESA'@UNIVERSIDAD LIBRE - CALL



ANZOATEGUL, J.

Es importante destacar que la inflacién total en Colombia, depende significativamente de
la inflacién por alimentos, lo que implica por parte del emisor controlar cambios en los
precios correspondientes a factores de oferta, aspecto que el emisor ha manifestado y que
reflejan los hechos estilizados no poder contrarrestarlos como este quisiera.

Lo anterior plantea retos en cuanto a la proteccion de la capacidad adquisitiva de los hoga-
res de ingresos bajos, donde el rubro mds representativo son los alimentos, cuya inflacién
casi siempre estd por encima de la meta de inflacién y que el emisor no puede controlar
eficazmente por ser un factor de oferta. Es aqui, donde el mandato constitucional que
reza proteger de la inflacién a los mds pobres, queda resuelto bajo un velo muy oscuro.

Se puede argumentar entonces que los incrementos en la tasa de interés tienen una rela-
cidén positiva con la inflacién total explicada, que a su vez esta tltima es explicada con
significancia por los incrementos en la inflacién de alimentos que son dificiles de controlar
por parte de la autoridad monetaria, y dan forma a la paradoja de precios encontrada en
las investigaciones ya mencionadas y en el modelo VECM del presente documento.
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