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Resumen  

 

Desde comienzos del presente siglo la autoridad monetaria colombiana ha ejecutado la 

política monetaria guiada por la estrategia de establecer metas para la tasa de interés del 

banco central y para la inflación, y permitir la flotación irrestricta del precio del dólar en la 

moneda local. En este documento se tiene en cuenta tal estrategia para explicar la inflación. 

Nuestros resultados econométricos se obtuvieron aplicando el llamado “método generalizado 

de momentos” a fin de poner a prueba las hipótesis de la forma estructural de nuestro modelo. 

Los principales resultados indican: a) la vigencia de una curva de Phillips (es decir, una 

relación positiva entre la tasa de inflación y la brecha del producto, dada una expectativa de 

inflación); b) que la autoridad monetaria ha reaccionado a los movimientos inesperados 

(“choques”) de inflación y de brecha del producto (por sorpresas de demanda agregada) 

alterando su política en la dirección correcta pero, hasta fines de 2025, sin que se pueda decir 

que sus reacciones hayan sido siempre oportunas y siempre drásticas; en otras palabras, se 

puede decir que la autoridad monetaria no ha sido agresiva en cuanto a lograr que la inflación 

observada retorne rápido a niveles compatibles con el rango meta de inflación..  

 

Palabras clave: Inflación, política monetaria, análisis econométrico. 

 

 

Abstract 

 

Since the beginning of this century, the Colombian monetary authority has conducted 

monetary policy under a strategy based on setting targets for the central bank’s interest rate 

and for inflation, while allowing the exchange rate of the U.S. dollar in domestic currency to 

float freely. This paper takes that strategy into account in order to explain inflation. Our 

econometric results were obtained by applying the so-called Generalized Method of 

 
 
1 Profesor Departamento de Economía, Facultad de Ciencias Económicas, coordinador Grupo de 

Macroeconomía Aplicada, Universidad de Antioquia. Wilman.gomez@udea.edu.co 
2 Profesor Escuela de Finanzas, Economía y Gobierno, Universidad EAFIT. cposad25@eafit.edu.co 
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Moments to test the hypotheses derived from the structural form of our model. The main 

findings indicate: a) the validity of a Phillips curve (that is, a positive relationship between 

the inflation rate and the output gap, conditional on inflation expectations);b) that the 

monetary authority has reacted to unexpected movements (“shocks”) in inflation and in the 

output gap (stemming from aggregate demand surprises) by adjusting its policy in the 

appropriate direction but, up to the end of 2025, without being able to claim that its responses 

have always been timely and consistently forceful. In other words, it can be said that the 

monetary authority has not been aggressive in ensuring that observed inflation returns rapidly 

to levels consistent with the inflation target range. 

 

Key words: Inflation, monetary policy, econometric analysis. 

 

 

Clasificación JEL:  E52, E58, E31, C3 
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Introducción 

 

A raíz de la crisis de 1999-2000, la autoridad monetaria abandonó la política de controlar 

la oferta monetaria y restringir la fluctuación de la tasa de cambio nominal en el interior de 

una banda. La estrategia de reemplazo fue permitir la fluctuación irrestricta de la tasa de 

cambio (es decir, abstenerse de realizar operaciones de compra o venta de moneda 

extranjera que hasta ese momento se realizaban procurando imponer un nivel “adecuado” 

a la tasa de cambio), y adoptar algo que ya se estaba generalizando en el mundo: fijar una 

meta de inflación y establecer una tasa de interés (es decir, establecer una tasa  para sus 

operaciones de corto plazo con la banca comercial) de nivel tal que condujese a que la tasa 

de inflación efectiva convergiese a una cierta meta, y que también contribuyese a que la 

tasa de cambio tuviese movimientos, en los plazos medio y largo, en una dirección 

compatible con tal meta. 

 

 A juzgar por las cifras de inflación (Gráfico 1), la nueva estrategia ha sido exitosa: entre 

enero de 1991 y diciembre de 1999 la tasa media de inflación anual fue 21,4%, en tanto 

que entre enero de 2000 y enero de 2026 la cifra correspondiente fue 5,4%. Además, se ha 

podido observar una correlación de largo plazo (desde enero de 2000 hasta el presente) 

entre los índices de la tasa de cambio nominal y de los precios al consumidor (Gráfico 2), 

lo cual indica que el temor a la flotación de la tasa de cambio, que fue común en años 

anteriores al implante de la nueva estrategia, probablemente fue exagerado. 

 

 

Gráfico 1 

 
      Fuente: DANE (Departamento Nacional de Estadística; Colombia) 
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Gráfico 2 

 
Fuente: DANE 

 

El objetivo de este documento es presentar un modelo macroeconómico de inflación y 

política monetaria compatible con la estrategia que se ha seguido en Colombia con 

posterioridad a 1999, y también los resultados de una estimación econométrica del modelo. 

Además de esta introducción, el documento tiene las siguientes secciones: Literatura (sección 

II); Modelo (sección III); Método econométrico y resultados (sección IV); Conclusiones 

(sección VI). 

 

 

I. Literatura 

 

En esta sección se hace un repaso somero de la literatura sobre la estrategia de establecer una 

meta de inflación y procurar alcanzarla mediante la fijación de una tasa de interés de política 

(“inflation and interest rate targeting”: I & IRT) en pequeñas economías abiertas y en 

particular en América Latina y Colombia. 

 

La literatura puede clasificarse así: la que corresponde a modelos con hipótesis de 

expectativas que “miran hacia adelante” (expectativas racionales) y que “miran hacia atrás” 

(expectativas adaptativas) (Boug et al. 2015), y la referida a modelos en los cuales la tasa de 

política se atiene a reglas de Taylor u otras reglas. Por lo demás, los modelos de I & IRT 
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suponen precios pegajosos para justificar en términos teóricos la existencia de brechas de 

producto que pueden persistir varios trimestres, y niveles de precios con baja volatilidad. 

 

Lo primero que debe mencionarse es el aporte de Svensson (1998): este economista fue el 

pionero en proponer y aplicar el modelo de I & IRT al caso de la economía abierta, e 

incorporó en su modelo expectativas que miran hacia adelante; además, abordó el tema de la 

optimalidad de la política I & IRT frente a diversos choques (impactos aleatorios, obviamente 

imprevistos).   

 

Galí y Monacelli (2005) desarrollaron un modelo que supone de manera explícita precios 

rígidos, tipo Calvo, para analizar cómo diferentes reglas de política monetaria afectan la 

inflación y la volatilidad cambiaria.  

 

Clarida (2014) revisó las implicaciones de modelos de equilibrio general dinámicos y 

estocásticos (DSGE Models) para la política monetaria óptima en economías abiertas. 

Argumentó que la búsqueda del logro de alcanzar una meta de inflación (inflation targeting) 

mediante reglas tipo Taylor puede generar buenos resultados macroeconómicos, incluso si 

no estabiliza completamente el tipo de cambio.      

 

Finalmente, en la literatura sobre inflación de pequeñas economías abiertas se ha debatido 

acerca de la importancia relativa de las presiones de demanda agregada sobre la tasa de 

inflación (García y Restrepo 2001) versus la asociada a factores externos y a la evolución de 

la tasa de cambio (López y Sepúlveda 2022; Sussman y Wyplosz, 2024). 

 

En lo referente al caso colombiano posterior a 1999, los análisis sobre la inflación colombiana 

han sido numerosos. Pero, al parecer, son pocos aquellos enmarcados en un modelo 

macroeconómico pertinente para evaluar la estrategia I & ITR y con resultados 

econométricos. Conocemos solo dos que pueden considerarse antecesores del nuestro en la 

línea de investigación mencionada, a saber (en orden cronológico): Urrutia et al. (2014), y 

Misas et al. (2024).  

 

 

II. El modelo        

 

Lo descrito en esta sección es una versión ampliada y modificada de un modelo presentado 

por Jones (2018) referido a la determinación de la tasa de inflación en el marco de I & RT. 

En particular, nuestra versión, a diferencia de la de Jones, incluye una hipótesis sobre 

expectativas apropiada para el caso de una pequeña economía abierta con tasa de cambio 

nominal flexible (Galí y Monacelli, 2005; Edwards, 2006), y una regla de Taylor (casi 

convencional) para describir la política monetaria. El modelo, bajo su forma estructural, tiene 

cinco ecuaciones3. Esto se expone a continuación. 

 
3 Wickens (2011, cap, 14, secciones 14.4.3 y 14.4.4) expone un modelo de estrategia de fijación de tasa de 

interés y meta de inflación para una economía abierta con tasa de cambio flexible. Tal modelo es más 
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(1)  𝑌̃𝑡 = 𝑎𝑡 + 𝑜𝑡 − 𝑏(𝑅𝑡 − 𝑟); 𝑎𝑡, 𝑜𝑡 ⋛ 0;  𝑏 > 0; 
(2) 𝑅𝑡 ≈ 𝑖𝑡 − 𝜋𝑡

𝑒; 
(3)  𝜋𝑡

𝑒 = 𝛾𝑑𝑡
𝑒 + (1 − 𝛾)𝜋𝑡−1; 0 < 𝛾 < 1; 

(4) 𝑖𝑡 = 𝑟 + 𝜋̅ + 𝑐1(𝜋𝑡−1 − 𝜋̅) + 𝑐2𝑎𝑡;  𝑐𝑖(𝑖=1,2) > 0;  

(5)  𝜋𝑡 =   𝜋𝑡
𝑒 + 𝑣𝑌̃𝑡 + 𝑜𝑡; 𝑣 > 0 

 

 

Siendo: t el indicador de tiempo;  𝑌̃𝑡 la diferencia entre el PIB observado y el potencial 

dividida por el PIB potencial; 𝑎𝑡 un componente transitorio y exógeno de demanda agregada; 

𝑜𝑡 un choque de oferta (transitorio y exógeno); 𝑅𝑡 la tasa de interés real efectiva (promedio 

ponderado), y 𝑟 la tasa de interés real de estado estable, que podemos suponer igual a la 

productividad marginal del capital, neta de depreciación; 𝑖𝑡 es la tasa de interés nominal 

(promedio ponderado; suponemos que es igual a la tasa de política); 𝜋𝑡
𝑒  es la tasa esperada 

de inflación al principio del período t; 𝑑𝑡
𝑒 es la tasa esperada de devaluación nominal del peso 

al principio de t; 𝜋̅ es la meta de inflación. 

 

Las ecuaciones (1) y (2) provienen de Jones (2018; caps. 12 y 13); la ecuación (3) es una 

hipótesis de formación de expectativas de inflación para el caso de una economía abierta (un 

promedio ponderado de la tasa de inflación del período previo y de la tasa esperada de 

devaluación); la ecuación (4) es la expresión de una regla de política monetaria (que no es 

igual pero sí es cercana a la regla más convencional: la regla de Taylor tradicional: De 

Gregorio, 2007, p. 619, Romer, 2012, p. 544 y Clarida, 2014). Por simplicidad, el modelo 

supone que solo hay dos monedas, la local y la externa, y que la inflación del resto del mundo 

es nula. 

 

La forma reducida (FR) es una ecuación que determina la tasa de inflación del período t (la 

variación porcentual del IPC de los últimos 12 meses) por tres variables predeterminadas y 

por choques contemporáneos de demanda y oferta: 

 
(𝐹𝑅)  𝜋𝑡 = [(1 + 𝑣𝑏)(1 − 𝛾) − 𝑣𝑏𝑐1]𝜋𝑡−1 + (1 + 𝑣𝑏)𝛾𝑑𝑒 

+ (𝑐1 − 1)𝑣𝑏𝜋̅ + 𝑣(1 − 𝑏𝑐2)𝑎𝑡 + (1 + 𝑣)𝑜𝑡 

 

El estado estable es aquella trayectoria temporal bajo la cual se cumple lo siguiente: 

 

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 = 𝑑𝑒 = 𝜋̅; 𝑎𝑡 = 𝑜𝑡 = 0, 

 

Así, la forma reducida nos dice que cuando converge la tasa de interés real efectiva a la de 

estado estable la inflación depende de cuatro factores: la inflación del período anterior, las 

expectativas de devaluación (𝑑𝑒), la meta de inflación (𝜋̅) y los choques de demanda y oferta. 

En ausencia de estos choques, y si los hacedores de política monetaria se atienen a la regla 

de política (la ecuación 4) lograrán que la expectativa de devaluación se iguale a la tasa de 

 
complicado y rico en detalles que el presentado acá, pero, a nuestro juicio, ambos modelos comparten la misma 

esencia y las mismas conclusiones básicas.  
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inflación (por las vías de la tasa de interés y del movimiento mismo de la tasa de inflación), 

y que esta se iguale a la meta 𝜋̅. En tal caso lo que explica la tasa de aumento del nivel de 

precios es la meta de inflación. Esto quiere decir que en el estado estable la única variable 

exógena es la meta de inflación. 

 

Una aproximación a la FR es la siguiente “forma reducida aproximada” (FRA): 

 
(𝐹𝑅𝐴)   𝜋𝑡 = [(1 + 𝑣𝑏)(1 − 𝛾) − 𝑣𝑏𝑐1]𝜋𝑡−1 + (1 + 𝑣𝑏)𝛾𝑑𝑒 

+ (𝑐1 − 1)𝑣𝑏𝜋̅ + 𝜑𝑌̃𝑡 

 

Suponiendo que: 𝜑𝑌̃𝑡 =  𝑣(1 − 𝑏𝑐2)𝑎𝑡 + (1 + 𝑣)𝑜𝑡; 
𝑐𝑜𝑛 𝜑 > 0 

 

 

 

III. Método econométrico y resultados 

 

El estimador GMM 

 

La estimación por el “Método Generalizado de Momentos” (GMM, por sus siglas en inglés) 

es ideal para estimar modelos de ecuaciones simultáneas en los cuales hay no-linealidad ya 

sea por la forma funcional, por la no-linealidad en las variables endógenas o en los 

parámetros. Si tenemos un vector 𝑓(𝑍; 𝜃) de n ecuaciones (lineales o no-lineales) evaluadas 

en 𝑍 = [𝑧1, 𝑧2, … . . , 𝑧𝑇] y cada 𝑧𝑡 contiene las observaciones de un conjunto de variables 

(endógenas y exógenas), el vector de parámetros 𝜃 = (𝜃1, 𝜃2, … . . 𝜃𝑞) contiene los 

parámetros verdaderos, aunque desconocidos, de las ecuaciones contenidas en 𝑓(𝑍; 𝜃); así, 

la expectativa no condicional de este sistema de ecuaciones, dados los parámetros 𝜃, debe 

satisfacer: 

 
(6)                  𝐸[𝑓(𝑍; 𝜃) ] = 0  

 

 

El sistema (6) se conoce como el de condiciones de ortogonalidad. 

 

El estimador GMM permite elegir los parámetros estimados 𝜃 tales que el análogo muestral 

de la ecuación (6) para una muestra de tamaño T se encuentre tan cerca de cero como sea 

posible: 

 

1

𝑇
∑  𝑓(𝑍; 𝜃)

𝑇

𝑡=1

≈ 0 

 

Este sistema puede presentar los siguientes casos: 
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1. 𝑛 = 𝑞 el sistema está exactamente identificado y basta con resolver el sistema de 

ecuaciones (1) a (5) por métodos no lineales. 

 

2. 𝑛 > 𝑞 por lo que el sistema está sobre identificado (hay más información de la 

necesaria para identificar y estimar el vector de parámetros 𝜃). 

 

3. 𝑛 < 𝑞 por lo que el sistema está sub-identificado (no hay suficiente información para 

identificar y estimar el vector de parámetros 𝜃). 

 

Por lo general se presentan casos en los cuales se tienen más parámetros que ecuaciones, lo 

cual requiere el uso de variables instrumentales o ecuaciones auxiliares para poder aportar 

información que ayude a identificar el conjunto de parámetros 𝜃. En ese caso, y dado que es 

importante ponderar la importancia de la información adicional, el estimador de GMM viene 

a ser 𝜃𝐺𝑀𝑀, y será el vector de parámetros que garantice la solución del siguiente problema 

cuadrático: 

 

min
𝜃

Γ(𝜃) = 𝐹(𝑍; 𝜃)′Ω𝐹(𝑍; 𝜃) 

 

Ω es una matriz de ponderación semi-definida positiva que tiene en cuenta 

heteroscedasticidad condicional de los residuales y posible autocorrelación de los mismos 

(DeJong y Dave, 2011, Hamilton 1994 y Pesaran 2015). 

 

La versión empírica de nuestro modelo para la estimación GMM es la siguiente: 

 

𝑅𝑡 = 𝑖𝑡 − 𝜋𝑡
𝑒 + 𝜀1𝑡 

𝜋𝑡
𝑒 = 𝛾𝑑𝑒 + (1 − 𝛾)𝜋𝑡−1 + 𝜀2𝑡 

𝑖𝑡 = 𝑟 + 𝜋̅ + 𝑐1(𝜋𝑡−1 − 𝜋̅) + 𝑐2𝑎𝑡 + 𝜀3𝑡 

𝜋𝑡 = [(1 + 𝑣𝑏)(1 − 𝛾) − 𝑣𝑏𝑐1]𝜋𝑡−1 + (1 + 𝑣𝑏)𝛾𝑑𝑒 

+ (𝑐1 − 1)𝑣𝑏𝜋̅ + 𝜑𝑌̃𝑡 + 𝜀4𝑡 

 𝜑𝑌̃𝑡 =  𝑣(1 − 𝑏𝑐2)𝑎𝑡 + (1 + 𝑣)𝑜𝑡 +  𝜀5𝑡 

 

 

Dado que la versión del modelo a estimar tiene cinco ecuaciones estructurales y 7 parámetros 

𝑏, 𝛾, 𝑐1, 𝑐2, 𝑣, 𝑟, 𝜑 a identificar, es decir, que se trata de un modelo sub-identificado, esto se 

puede solucionar agregando ecuaciones auxiliares, y, de entrada, es natural proponer las 

mismas ecuaciones, pero con un rezago de un período y productos de ellas. Así, la versión 

muestral para la estimación GMM quedaría con 23 ecuaciones (un buen ejemplo de este 

procedimiento se puede encontrar en Riscaldo, 2012). 

 

Las series estadísticas utilizadas para nuestras estimaciones fueron las siguientes: índice de 

precios al consumidor, IPC, (enero de 2000 hasta febrero de 2025); la serie de tasa de 

inflación es la variación porcentual del IPC de los últimos 12 meses; tasa representativa de 

mercado (TRM), fin de mes (enero 2000 – febrero 2025), como indicador de la tasa 

pesos/dólar; la serie de devaluación observada del peso es la variación porcentual de los 
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últimos 12 meses de la TRM, y se supuso que la tasa esperada (mensual) de devaluación del 

peso es el promedio de las tasas observadas en los últimos 6 meses. 

 

En cuanto a la periodicidad de las variables, debe anotarse que todas, excepto una, tienen 

estimaciones de frecuencia mensual. La excepción corresponde a la brecha del PIB real, 𝑌̃𝑡, 

cuya frecuencia es trimestral o anual. Pero hay una variable de frecuencia mensual que 

podemos considerarla como una aproximación al PIB real: el “Indicador (índice) de 

Seguimiento de la Economía”, ISE. Nosotros empatamos dos series oficiales (calculadas por 

el Departamento Nacional de Estadística, DANE: serie base 2005 y serie base 2015), y 

calculamos la brecha 𝑌̃𝑡 así:  

 

𝑌̃𝑡 =
𝐼𝑆𝐸𝑡 − 𝐼𝑆𝐸 𝑝𝑜𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 (= 𝑡𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎)

𝐼𝑆𝐸 𝑝𝑜𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙
 

 

La serie empatada del ISE que utilizamos abarca el período enero 2000 – febrero 2025. 

 

La tabla 1 muestra los resultados del ejercicio econométrico para dos estimaciones diferentes 

de la brecha del ISE. El primer modelo estimado utiliza como “proxy” de la brecha del ISE 

la diferencia del logaritmo del ISE con respecto al componente de tendencia estimado éste 

con el filtro Hodrick-Prescott; el segundo modelo utiliza la estimación de la brecha del ISE 

como la desviación (porcentual) del ISE con respecto a su tendencia estimada con un modelo 

de tendencia determinística. 

 

Podemos mencionar varios resultados relevantes de este ejercicio: i) estos son robustos a la 

diferente estimación de la brecha del ISE, ii) todos los coeficientes estimados son 

estadísticamente significativos, y, muy importante, iii) la prueba del estadístico J con 14 

grados de libertad (se usaron 23 condiciones de ortogonalidad entre ecuaciones básicas y 

auxiliares para estimar 7 parámetros 4) sugiere que las condiciones de ortogonalidad usadas 

son relevantes para la identificación de los parámetros de este modelo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 Con el fin de tener condiciones de ortogonalidad que ayudasen a superar la sub-identificación de los 

parámetros principales del modelo, se incluyeron además dos ecuaciones adicionales (con sus respectivas 

versiones rezagadas) para modelar y estimar la tasa de interés real de largo plazo con el fin de modelar la 

heteroscedasticidad de las desviaciones de la tasa de interés real con respecto a este valor de largo plazo. 
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Tabla 1 Estimadores GMM 

  
Modelo con brecha 
asociada a filtro HP 

Modelo con brecha 
asociada a filtro de 

tendencia de tiempo   
Parámetro Valor t-valor Valor t-valor 

𝑏 0.53035 6.5213 0.53344 8.6989 
𝛾 0.063522 2.9909 0.10865 5.1176 

r (de largo 
plazo) 0.015771 30.953 0.016707 33.093 

𝑐1 1.1049 27.237 1.1356 23.399 
𝑐2 2.3245 11.878 2.6344 8.7454 
𝑣 0.50492 7.1985 0.34683 6.4482 
𝜑 1.3972 14.607 1.6183 32.62 

        
Estadístico J 18.487 22.421 
X2 crítico 14 df       

0.05 23.685 23.685 
0.02 26.873 26.873 
0.01 29.141 29.141 

Fuente: Estimaciones de los autores con datos de DANE y Banco de la República. 

Nota: Las variables incluidas en estas estimaciones resultaron 

estacionarias según la prueba ADF; véase Anexo 

 

 

IV. Conclusiones  

 

A manera de conclusiones, en esta sección resumimos y comentamos los resultados 

contenidos en la Tabla 1, así: 

 

El valor del parámetro 𝑏 está en el rango 0,53 - 0,533, lo cual, según la ecuación 1 del modelo 

estructural, indica que ante un cambio en una unidad en la diferencia entre la tasa de interés 

real efectiva y la de largo plazo se induce una variación en sentido contrario de 0,53 puntos 

de la brecha del ISE. 

 

El parámetro 𝛾 (ver ecuación 3) indica la importancia relativa que tienen las expectativas de 

devaluación en la tasa esperada de inflación, solo en el rango 6,4% - 10,9%, en tanto que la 

importancia que tiene la tasa de inflación pasada es enorme, medida por la magnitud 

complementaria, que está en el rango 93, 6% - 89,1%. 

 

La tasa de interés real de largo plazo, 𝑟 (la que podríamos considerar una tasa neutral en 

ausencia de brechas de producto y de inflación) es 1,6% - 1,7% (anual); esta tasa no es de 

magnitud absurda, pero parece relativamente pequeña (es decir, nosotros habríamos esperado 

que su valor estuviese en el rango 2% – 3,5% para los últimos 20 años). Pero cabe aceptar 
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este resultado hasta que futuras investigaciones con mejores datos y métodos obliguen a 

rechazarlo. 

 

Los coeficientes 𝑐1,  𝑐2 (ver ecuación 4) tienen magnitudes que podemos considerar 

razonables (1,1 y 2,3 o 2,6, respectivamente) aunque no son las que se esperarían de una 

autoridad monetaria que exhibiese una postura persistente de alta aversión a la inflación, lo 

que en términos coloquiales se llama una autoridad “hawkish”. 

 

A nuestro modo de ver, los resultados sobre los coeficientes 𝑐1, 𝑐2 son importantes para 

ayudar a entender por qué la tasa media de inflación del período 2000-2025 es 5,4%, mayor 

en 35% al límite superior del rango meta de inflación que el país ha aceptado desde 2010 y 

hasta hoy. 

 

El coeficiente 𝜈 (ver ecuación 5) indica la sensibilidad de la tasa de inflación a la brecha del 

producto; toma valores en el rango 0,34 – 0,5, lo cual debe considerarse como argumento en 

favor de la hipótesis de existencia de una curva de Phillips para el caso colombiano de los 

últimos 25 años. 
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Anexo: Pruebas de raíz unitaria 

 

 

Variable Modelo 
Coeficiente  

𝑋𝑡−1 
P-valor 

estadístico 

ADF 
P-valor 

Brecha_HP 
Constante, no 

tendencia 
-0.266 0.000 -6.830 0.000 

Brecha_tiempo 
Constante, no 

tendencia 
-0.118 0.000 -4.418 0.000 

Inflación 
Constante, no 

tendencia 
-0.022 0.006 -2.753 0.067 

Devaluación 
Constante, no 

tendencia 
-0.085 0.005 -2.865 0.051 

R_ex post 
Constante, no 

tendencia 
-0.018 0.010 -2.595 0.095 

Tasa interés 

nominal 

Constante, no 

tendencia 
-0.015 0.001 -3.420 0.011 

 

 

Las pruebas formales de raíz unitaria indican que las variables son estacionarias. Variables 

como la brecha del ISE fueron estimadas con base en el ISE destacionalizado; por tanto, al 

no tener componente estacional, no se requirió efectuar pruebas de raíz unitaria HEGY. 
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http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/9058/1/MesaRamon_2017_ModeloCualitativoEstudiar.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/9357/1/VallecillaJaime_2017_MedicionesCrecimientoEconomico.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/9357/1/VallecillaJaime_2017_MedicionesCrecimientoEconomico.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/9356/1/VelasquezJuan_2017_PlanteamientoCuestionAgraria.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/9356/1/VelasquezJuan_2017_PlanteamientoCuestionAgraria.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/10450/1/RojasAngela_2018_EstudiosHistoriaFiscal.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/10450/1/RojasAngela_2018_EstudiosHistoriaFiscal.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/10466/1/TobonDavid_2018_CanEnvironmentalTaxes.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/10466/1/TobonDavid_2018_CanEnvironmentalTaxes.pdf
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78 Determinantes de la productividad multifactorial: los 

casos de las principales economías latinoamericanas y 

emergentes de Asia (1960 - 2015) 

Wilman Arturo Gómez 

Carlos Esteban Posada 

Remberto Rhenals 

Diciembre de 2018 

79 Implementación de una evaluación por competencias 

académicas en el pregrado de Economía de la 

Universidad del Magdalena, Colombia 

Rafael García 

José González Porto 

Luz Helena Díaz 

Álvaro Acevedo 

Alexander Tobón 

Mayo de 2019 

80 Determinantes del ahorro interno en Colombia: un 

acercamiento desde las Cuentas Nacionales Trimestrales 

para el período 1994-2017 

Jaime Montoya Ramirez Junio de 2019 

81 Algebra de un modelo simple IS-MR-AD-AS: Notas de 

clase 

Jaime Alberto Montoya  

Remberto Rhenals 

Agosto de 2019 

82 ¿Las diferencias importan? Heterogeneidad y dilemas 

sociales en recursos naturales, aportes desde la Economía 

experimental y del comportamiento 

Yady Marcela Barrero Septiembre de 2019 

83 Concentración de tierras, paz territorial e impuesto 

predial rural en Antioquia 

Cristian Sánchez Salazar Septiembre de 2019 

84 Una breve aplicación a la predicción de la fragilidad de 

empresas colombianas, mediante el uso de modelos 

estadísticos 

Jorge Iván Pérez García 

Mauricio Lopera Castaño 

Fredy Alonso Vásquez Bedoya 

Septiembre de 2019 

85 Diseño e implementación de resultados de aprendizaje 

para pregrados en Economía 

Alexander Tobón Octubre de 2019 

86 Corrupción, incentivos y contrabando técnico en 

Colombia. 1998 – 2013 

Edwin Esteban Torres Gómez 

Luis Ricardo Argüello Cuervo 

Noviembre de 2019 

87 Efecto de los programas educativos en pruebas 

estandarizadas. Un análisis por cuartiles de la política 

educativa "Antioquia la más educada". 

Diana Lucia López López  

Edwin Esteban Torres Gómez  

Cristian Sánchez Salazar 

Diciembre de 2019 

88 Identificación de las principales restricciones operativas 

al crecimiento en Antioquia, Caldas, Risaralda y Quindío 

Harold Cardona-Trujillo 

Estefany Peña Rojas 

Diciembre de 2020 

89 La teoría económica: ¿un monumento en peligro? Jean Cartelier Febrero de 2021 

90 Caída y convergencia mundial de las tasas de inflación Wilman Gómez 

Carlos Esteban Posada  

Remberto Rhenals 

Marzo de 2021 

91 ¿Es posible explicar la crisis colombiana de 1998-2003 a 

partir de la teoría austríaca del ciclo económico? 

Andrés Mauricio Rosero Sánchez Mayo de 2021 

92 La estructura de la propiedad de la tierra y su relación con 

la inversión social local en Colombia, 2000 – 2010 

Mariana Rincón Orozco Junio de 2021 

93 Conferencia de Carlo Benetti con motivo de su 

investidura como Doctor Honoris Causa de la 

Universidad Metropolitana de México en 2015 

Carlo Benetti Septiembre de 2021 

94 Crédito, producción y consumo en la teoría monetaria de 

Hawtrey (1919) 

Carlos Andrés Villarreal Restrepo Octubre de 2021 

95 Entre el poder y la resistencia. Asesinato de líderes 

sociales y restitución de tierras en Colombia 

Juan Fernando Zabala Hincapié Diciembre de 2021 

96 La estructura lógica de la teoría del equilibrio general 

dinámico estocástico 

Alexander Tobón Agosto de 2022 

97 Transición demográfica, acumulación y uso del capital 

humano: ¿por qué muchos países siguen siendo pobres? 

Ana Isabel Suárez García Octubre de 2023 

98 Metodología para la construcción y evaluación de 

resultados de aprendizaje para programas de pregrado y 

posgrado 

Alexander Tobón Arias Abril de 2024 

99 La interacción gráfica en Python como herramienta para 

mejorar el aprendizaje en microeconomía y 

macroeconomía 

Carlos Andrés Palacio Gómez Octubre de 2024 
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https://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/12027/1/PerezJorge_2019_AplicacionPrediccionFragilidad.pdf
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http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/13853/1/LopezDiana_2019_EfectoProgramasEducativos.pdf
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https://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/18475/4/CatanoFelix_2021_TeoriaEconomicaMonumento.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/19200/1/GomezWilman_2021_CaidaConvergenciaInflacion.pdf
https://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/19954/1/RoseroAndres_2021_ExplicarCrisisColombiana.pdf
https://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/19954/1/RoseroAndres_2021_ExplicarCrisisColombiana.pdf
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http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/25395/1/ZabalaJuan_2021_PoderAsesinatoLideres.pdf
http://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/25395/1/ZabalaJuan_2021_PoderAsesinatoLideres.pdf
https://bibliotecadigital.udea.edu.co/bitstream/10495/30350/1/TobonAlexander_2022_EstructuraTeoriaEquilibrio.pdf
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100 Sector informal como amortiguador del ciclo económico: 

el papel de la aversión a la pérdida 

Wilman Gómez M. 

Cristian Castrillón G. 

Jaime Montoya A. 

Octubre de 2024 

101 Evaluación de reglas fiscales a través de un modelo de 

equilibrio general dinámico estocástico DSGE estimado 

para la economía colombiana 

Geraldine Grimaldo Álvarez 

Wilman Arturo Gómez Muñoz 

Juan Pablo Saldarriaga Muñoz 

Octubre de 2024 

 102 Notas sobre el marxismo de Maurice Dobb Ramon Boixadera Bosch Noviembre de 2024 

103 Ciclos reales de negocios: una nota didáctica Wilman Arturo Gómez Muñoz Noviembre de 2024 

104 El ciclo del ahorro de los hogares en Colombia: una 

aproximación trimestral usando variables 

macroeconómicas, laborales y demográficas 

Jaime Horacio Montoya Ramírez Diciembre de 2024 

105 Transformación digital en la cadena de valor cafetera: 

análisis comparativo de plataformas tecnológicas para el 

cumplimiento del Reglamento Europeo sobre Productos 

Libres de Deforestación (EUDR) 

Harold Cardona-Trujillo Enero de 2025 

106 Entre buenas intenciones e incentivos perversos: ¿El 

Régimen Simple de Tributación impulsa la formalización 

o solo reduce el recaudo en Colombia? 

Alejandro Montoya Castaño 

Luis Fernando Gamboa 

Mónica Mogollón  

Luis Carlos Reyes 

Junio de 2025 

107 Asociatividad Territorial y Provincias Administrativas y 

de Planificación en Antioquia: Una estrategia para el 

desarrollo regional 

Maria Juliana Muñoz Cardona Septiembre de 2025 

108 Un modelo de inflación para el caso colombiano (2001-

2025) 

Wilman Arturo Gómez 

Carlos Esteban Posada 

Marzo de 2026 
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