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1. Introduccion

Como resultado de la crisis de fin de siglo, el Banco de la Republica adopté en 2000 un
esquema de inflacién objetivo con un régimen de tipo de cambio flexible. Dicho esquema
no es un remedio para alcanzar la meta de inflacion sino una estrategia para "aplicar el
remedio”, y la validez y pertinencia de la estrategia estan condicionadas por varios factores,
entre ellos el acierto y la voluntad de la autoridad monetaria para seleccionar y aplicar el
remedio, y la credibilidad de que goce entre los agentes privados sobre su capacidad para
alcanzar el objetivo.

El reto para la autoridad monetaria ha sido grande desde el comienzo de la presente
década. Los choques externos como la pandemia del COVID-19, la crisis de logistica en el
transporte internacional y, la guerra entre Rusia y Ucrania generaron fuertes presiones
inflacionarias. La Junta Directiva del Banco de la Republica, si bien se demoré unos meses
en comenzar a implementar una politica monetaria contractiva en 2021, ha seguido un
camino adecuado para lograr su objetivo. Las decisiones de politica monetaria estan
rindiendo sus frutos: la inflacion ha venido desacelerandose, aunque a un ritmo menor del
esperado, y las expectativas de inflacion se estan rediciendo lo que implica alguna
credibilidad en la autoridad monetaria. No obstante, dado que aun la inflacidon se encuentra
lejos de su rango meta, cabe hacerse la siguiente pregunta: ;deberia ser mas contractiva
o blanda la politica monetaria en Colombia?  qué implicaciones tiene esto en términos de
bienestar social?

Para responder estas preguntas utilizaremos el modelo de oferta y demanda agregada
(AS — AD por sus siglas en inglés) en una economia cerrada. Este modelo nos permitira
identificar cdmo la politica monetaria amortigua las reacciones de la inflacion cuando en la
economia se presentan choques internos de oferta y de demanda. Al considerar una
economia cerrada el canal de transmision de politica monetaria para cerrar la brecha de
inflacion es mediante la reduccion hasta cerrar la brecha de producto y para ello se utiliza
como instrumento la tasa de interés. La efectividad de la politica monetaria para alcanzar
la meta de inflacion dependera de qué tan blanda o dura sea la autoridad monetaria.
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Utilizamos dicho modelo para analizar los efectos de una politica monetaria blanda o dura
si el objetivo es corregir choques internos como el que actualmente se presenta en la
economia colombiana relativo al aumento sucesivo en los precios de los combustibles.

El informe esta organizado de la siguiente forma: en la seccion 2 se desarrolla el modelo;
en la seccidén 3 se presenta la calibracion, optimizacién y resultados; en la seccion 4 se

muestra la evidencia empirica para el caso colombiano; y, por ultimo, se presentan las
conclusiones.

2. El modelo

El siguiente modelo es tomado de Jones (201; capitulos 11 y 13). La forma estructural es la
siguiente:

(I) Ry =r+m(m, —7@); r,m>0;

Un ip=A+R)A+mf) - 1;
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Siendo R, r, m, T, i, m¢, Y, Y, Y la tasa de interés real efectiva, la tasa de interés real de
estado estable (o “tasa natural”; un elemento exdgeno), la tasa de inflacion efectiva, la meta
de inflacion (exdgena), la tasa de interés nominal efectiva, la tasa de inflacion esperada, la
brecha de producto, el producto efectivo y el producto de estado estable (u 6ptimo;
exdgeno). Ademas, b y v son magnitudes (exdgenas) que miden, en su orden, la
sensibilidad de la brecha de producto ante un cambio en la diferencia entre las tasas reales
de interés efectiva y natural, y la sensibilidad de la inflacion ante un cambio en la brecha de
producto. Sobre los elementos m, a, o se haran aclaraciones mas adelante.

Un supuesto crucial de este modelo es el de expectativas adaptativas de inflacion. La forma
mas sencilla de expresar esta hipétesis es la ecuacion (V). De las ecuaciones anteriores se
deducen las siguientes tres ecuaciones, es decir, la forma reducida del modelo:
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¢, Por qué podrian observarse brechas de producto positivas o negativas, y diferencias entre
la inflacion observada y la meta de inflacién? Basicamente por dos razones: choques de
demanda agregada (alteraciones transitorias del parametro a, que se suman o restan a su
valor de estado estable y que, como se vera en la seccion siguiente, suponemos igual a 0
de acuerdo con el analisis de Jones, 2018, cap. 11); tales choques, como se aprecia en la
ecuacion 1, generan de manera directa brechas de producto positivas o negativas; la
segunda razoén es la ocurrencia de choques de oferta (alteraciones transitorias de la
inflacién diferentes a choques de demanda agregada, y que usualmente indican problemas
transitorios de produccion, transporte, entre otros) que se traducen en incrementos o
disminuciones de o;, siendo 0 su valor de estado estable; estos choques generan
directamente brechas de inflacién.

En la siguiente seccién se ilustrara una aplicacién numérica del modelo suponiendo que se
presenta una racha de choques de oferta, asi: durante 8 periodos (entret =7 y t = 14) el
valor de o se hace igual a 3%; antes es 0 y después regresa a 0. Esta simulacion es util
para extraer conclusiones de politica monetaria.

3. Calibracion, optimizacién y resultados

Para los ejercicios numéricos se tuvieron en cuenta los valores consignados en la tabla 1.

Tabla 1.
Parametros y variables exdgenas.

Parametro o

. . Valor
variable exégena
a 0
b 0,9
m 1,1
v 0,8
r 0,02
o (de estado estable) | 0
T 0,03

Fuente
elaboracion propia.

Los valores de los parametros a, b, v se escogieron a priori, teniendo en cuenta que
permitiesen resultados razonables. Si se asignasen otros valores a estos parametros, pero
también sensatos, las conclusiones no cambiarian.

En cambio, el “pardmetro” cuya magnitud es crucial para sostener las conclusiones de este
documento es m. Y, en realidad, como veremos a continuacion, vamos a considerar que m
no es, en sentido riguroso, un parametro sino una variable de control (en esto y en lo que
sigue nos apartamos de lo expuesto por Jones). En efecto, el criterio para la escogencia de
la magnitud 1,1 para m fue un ejercicio de optimizacion sencillo: escoger aquel valor de m
en el rango verosimil [0,1 ; 1,7] que minimiza el valor presente (absoluto) de la suma de la
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serie de las funciones periddicas de pérdida de la autoridad monetaria, suponiendo que la
funcion de pérdida del periodo ¢, L;, es la siguiente:

Ly =Y, + (m, — 70)
Por tanto, el objetivo fue minimizar el valor absoluto presente de tal serie, que llamamos Q:
t

> (755) [+ =)

La minimizacion tiene como variable de control m, puesto que tanto ¥, como m, dependen
de m.

Esta discusion, como es obvio, tiene sentido en la medida en que se puedan presentar
choques de demanda o de oferta que dan lugar a brechas positivas o negativas de producto
y de inflacién (diferencias entre la inflacion observada y la meta de inflacién). La figura 1
muestra que un valor de m igual a 1,1 hace minimo el valor absoluto de Q.

Figura 1.
El valor de m que hace minimo el valor absoluto de la funcion objetivo Q.

2,39
1,89 ®
1,39
0,89

0,39 ®

011 0,5 1 1,5 2

Fuente
elaboracion propia

En cambio, si el objetivo de la autoridad monetaria no fuese minimizar Q , sino minimizar la
brecha de producto que se genera inmediatamente después del primero de los eventos que
ocasionan choques de oferta positivos, (es decir, el evento para el -cual
og = 0,03 suponiendo que o, fue imprevisto) la autoridad monetaria escogeria un valor para
m igual a 0,1 (manteniendo como verosimil el rango [0,1; 1,7]).
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Quiere decir lo anterior que la autoridad monetaria se enfrenta a un dilema intertemporal:
escoger entre minimizar la pérdida de producto que puede observar a continuacién del
primero de los choques de oferta, sin otorgar mayor importancia al incremento de la
inflaciéon, o minimizar el valor presente de la serie de pérdidas sociales percibidas por la
autoridad monetaria cuando otorga similar importancia a la pérdida de producto y a la
brecha de inflacién, y cuando tiene en cuenta no solo pérdidas de muy corto plazo, sino
también pérdidas de varios periodos futuros. En efecto, al escoger la minimizacion del valor
presente de la serie de pérdidas inmediatas y futuras acepta un resultado: que la brecha de
producto que se observa en el periodo siguiente al del primero de los choques de oferta es
-2,37%, en tanto que seria solo -0,49% si opta por la minimizacion de la pérdida de producto
que surge en el periodo siguiente al primero de los choques de oferta.

Las figuras 2.A y 2.B muestran las implicaciones de una u otra opcién: si m es igual a 1,1,
las trayectorias de la tasa de interés real, R, y de la tasa de inflacién son distintas de las
que se tendrian si m es igual a 0,1, llegando en el primer caso a 6,1% para Ry 6,8% para
la inflacién, respectivamente, y solo a 3,8% para R pero con una inflacién hasta de 20,8%
en el segundo caso.

Figura 2.A.
Trayectorias de la tasa de interés real y de la inflacién con una autoridad monetaria restrictiva (m = 1,1).
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Fuente
elaboracion propia.
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Figura 2.B.
Trayectorias de la tasa de interés real y de la inflacion con una politica monetaria laxa (m = 0,1)
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Fuente
elaboracién propia.

4. Evidencia colombiana

En el momento de escribir este informe?3, el Departamento Nacional de Estadistica [DANE]
ha reportado que la inflacion anual (octubre 2023 — octubre 2022), medida por el aumento
del indice de precios al consumidor [IPC], total nacional, fue 10,48%. La inflacion mensual
de octubre fue 0,25%, mientras que la inflaciéon en lo que va corrido del afo fue 8,27%
(comparando el IPC de diciembre de 2022 con el IPC de octubre de 2023).

La contribucién a la inflacion en lo que va corrido del afo ha estado asociada en un 76,18%,
a las siguientes divisiones de gasto: alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (2,21%); transporte (1,81%); alimentos y bebidas no alcohdlicas (1,17%); v,
restaurantes y hoteles (1,11%). Es decir, de 8,27% de la inflacién a octubre, 6,3% se ha
dado en estas divisiones. Llama especialmente la atencién las alzas repetidas en los
precios de los combustibles para vehiculos que en lo corrido del afio han aportado 1% de
la inflacion como consecuencia de la eliminacion paulatina de los subsidios del fondo de
estabilizacion de los combustibles.

3 Noviembre 2023
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Figura 3.
Inflacién anual para el total nacional y combustibles para vehiculos. Enero 2020 — octubre 2023.
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Fuente
elaboracion propia con datos del DANE (2023).

Es de anotar que el rubro subclase combustible para vehiculos hace parte de la division de
transporte y esta compuesto por gasolina corriente, gasolina extra, gas vehicular y ACPM
(Diesel). Tiene una ponderacion fija* dentro de la canasta de tan solo 2,94%. Aun queda
pendiente los incrementos en el ACPM previstos para el préximo afio.

La figura 3 es compatible con la figura 2.B del modelo tedérico. Especialmente, entre abril de
2021 y marzo de 2022 donde al parecer se decidié minimizar la pérdida del producto para
controlar el choque de oferta, restandole importancia al control de la inflacion.
Posteriormente, la autoridad monetaria comenzé a incrementar la tasa de interés de politica
de forma paulatina; sin embargo, aun tiene espacio para ser mas restrictiva (ver figura 2.A)
y con ello controlar mas rapido la inflacion ante choques de oferta o de demanda; asi se
estarian minimizando las pérdidas de bienestar en el largo plazo.

4 Los articulos que componen la canasta basica a la que el DANE le hace el seguimiento de los

precios tienen ponderaciones fijas que fueron establecidas a partir de la Encuesta Nacional del
Presupuesto de los Hogares [ENPH].

x5 8
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Figura 4.
Tasa de interés real de politica versus inflacion. Enero 2019 — octubre 2023.
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Nota
Las tasas de interés real se calculan utilizando la ecuaciéon de Fisher. La tasa de interés nominal

corresponde a la tasa de interés de politica mientras que para la expectativa de inflacién para Colombia
resulta de comparar las tasas de rendimiento “cero cup6n” a un afio de los TES en pesos y en UVR.

Fuente
elaboracion propia con datos del Banco de la Republica y DANE (2023).

En la tabla 2 se observa las correlaciones de la tasa de interés real con respecto a la

inflacién contemporanea, rezagada y adelantada. Tal y como lo predice el modelo son
positivas.

Tabla 2.
Correlaciones entre la tasa de interés real de politica y la inflacién: contemporaneas, atrasadas y

adelantadas. Junio 2019 — octubre 2023.

Inflacion
t—5 t—4 t—3 t—2 t—1 t

0,02 0115 025 0,35

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
043 052 059 066 0,72 0,77 0,81

Tasa de
interés real

Fuente
elaboracién propia con datos del DANE y Banco de la Republica (2023).

El reto de la autoridad monetaria sigue encontrandose en anclar las expectativas de
inflacion, que si bien ya comienzan a reducirse aun se encuentran lejos del rango meta
(para octubre de 2024 el mercado estima que la inflacion sera de 6,78%). La politica
monetaria blanda que se tuvo en 2021, quizas, hizo que los agentes dudaran de la
capacidad de la autoridad monetaria de controlar la inflacién, como bien se observa en la
figura 5. Esto se fue corrigiendo con las decisiones posteriores de la Junta del Banco de la
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Republica, y estas refuerzan la hipétesis de que en Colombia las expectativas de inflacion
se forman de manera adaptativa.

Figura 5.
Inflacién versus expectativas de inflacion formadas doce meses antes, implicitas en los titulos de deuda

publica. Enero 2004 — octubre 2024.

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

jul-06

may-07
jul-11

may-12
jul-16

may-17
jul-21

ene-04
nov-04
sep-05
mar-08
ene-09
nov-09
sep-10
mar-13
ene-14
nov-14
sep-15
mar-18
ene-19
nov-19
sep-20
may-22
mar-23
ene-24

e nflacion e Expectativas de inflacién que se formaron 12 meses antes

Fuente
elaboracion propia con datos del Banco de la Republica y DANE, (2023).

5. Conclusiones

Si las expectativas de inflacién son adaptativas (usualmente por insuficiente informacion o
muy costoso su procesamiento, o porque la autoridad monetaria goza, ex ante, de baja
credibilidad en cuanto a su voluntad de lucha contra la inflacién), y, sin embargo, si la
autoridad monetaria tiene como objetivo minimizar una funcién que es una suma
(ponderada) de pérdidas tanto inmediatas como futuras, la mejor politica que puede
ejecutar es una politica de rigor: restrictiva, esto es, reaccionando con un incremento
relativamente fuerte de su tasa de politica, en términos reales, ante choques de oferta
positivos y repetidos (0 que perduran varios periodos). Al hacerlo asi, obtendra (o
recuperara) mayor credibilidad para alcanzar la meta de inflacién. Una vez que haya ganado
una alta credibilidad, la autoridad monetaria podra tener una mayor influencia sobre las
expectativas de inflaciéon (“anclandolas” a la meta de inflacion) y, con ello, lograria que el

dilema intertemporal que deba enfrentar entrafie menores costos para la sociedad (Beaudry
etal., 2023).

=% 10
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En cuanto al caso colombiano se observa que aun hay espacio para sostener la tasa de
interés interés de politica. Una politica monetaria mas blanda llevara a que tanto la inflacion
como las expectativas de inflacion se encuentren lejos del rango meta, siendo mas costoso
para la sociedad en el largo plazo.
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