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Resumen

Desde comienzos del presente siglo la autoridad monetaria colombiana ha ejecutado la
politica monetaria guiada por la estrategia de establecer metas para la tasa de interés del
banco central y para la inflacion, y permitir la flotacion irrestricta del precio del délar en la
moneda local. En este documento se tiene en cuenta tal estrategia para explicar la inflacion.
Nuestros resultados econométricos se obtuvieron aplicando el llamado “método generalizado
de momentos” a fin de poner a prueba las hipotesis de la forma estructural de nuestro modelo.
Los principales resultados indican: a) la vigencia de una curva de Phillips (es decir, una
relacién positiva entre la tasa de inflacion y la brecha del producto, dada una expectativa de
inflacion); b) que la autoridad monetaria ha reaccionado a los movimientos inesperados
(“choques”) de inflacion y de brecha del producto (por sorpresas de demanda agregada)
alterando su politica en la direccion correcta pero, hasta fines de 2025, sin que se pueda decir
gue sus reacciones hayan sido siempre oportunas y siempre drasticas; en otras palabras, se
puede decir que la autoridad monetaria no ha sido agresiva en cuanto a lograr que la inflacion
observada retorne rapido a niveles compatibles con el rango meta de inflacion..

Palabras clave: Inflacion, politica monetaria, analisis 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

! Profesor Departamento de Economia, Facultad de Ciencias Economicas, coordinador Grupo de
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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.

Clasificacion JEL: E52, E58, E31, C3
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Introduccion

A raiz de la crisis de 1999-2000, la autoridad monetaria abandon6 la politica de controlar
la oferta monetaria y restringir la fluctuacion de la tasa de cambio nominal en el interior de
una banda. La estrategia de reemplazo fue permitir la fluctuacion 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 inflacion 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 inflacién 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 direccion
compatible con tal meta.

A juzgar por las cifras de inflacion (Grafico 1), la nueva estrategia ha sido exitosa: entre
enero de 1991 y diciembre de 1999 la tasa media de inflacion anual fue 21,4%, en tanto
que entre enero de 2000 y enero de 2026 la cifra correspondiente fue 5,4%. Ademas, se ha
podido observar una correlacion de largo plazo (desde enero de 2000 hasta el presente)
entre los indices de la tasa de cambio nominal y de los precios al consumidor (Gréafico 2),
lo cual indica que el temor a la flotacion de la tasa de cambio, que fue comun en afios
anteriores al implante de la nueva estrategia, probablemente fue exagerado.

Gréfico 1

Colombia. Inflacién (variacion porcentual anual del IPC mensual)
Enero de 1991 - enero de 2026

Fuente: DANE (Departamento Nacional de Estadistica; Colombia)



Borradores Departamento de Economia no. 108

s

UNIVERSIDAD

DE ANTIOQUIA
1803

Grafico 2

indices de precios al consumidor y de la tasa de cambio nominal ("tasa representativa
de mercado"); fin de mes. 31/12/2018 = 100
Enero de 2000 - febrero de 2025

160
140
120

100

7

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
B N N

El objetivo de este documento es presentar un modelo macroeconémico de inflacion y
politica monetaria compatible con la estrategia que se ha seguido en Colombia con
posterioridad a 1999, y también los resultados de una estimacion econométrica del modelo.
Ademas de esta introduccion, el documento tiene las siguientes secciones: Literatura (seccion
I1); Modelo (seccién 111); Método econométrico y resultados (seccién 1V); Conclusiones
(seccion VI).

|. Literatura

En esta seccion se hace un repaso somero de la literatura sobre la estrategia de establecer una
meta de inflacion y procurar alcanzarla mediante la fijacion de una tasa de interés de politica
(“inflation and interest rate targeting”: | & IRT) en pequefias economias abiertas y en
particular en América Latina y Colombia.

La literatura puede clasificarse asi: la que corresponde a modelos con hipotesis de
expectativas que “miran hacia adelante” (expectativas racionales) y que “miran hacia atras”
(expectativas adaptativas) (Boug et al. 2015), y la referida a modelos en los cuales la tasa de
politica se atiene a reglas de Taylor u otras reglas. Por lo demas, los modelos de | & IRT
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suponen precios pegajosos para justificar en términos tedricos 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 | & IRT al caso de la economia abierta, e
incorporo en su modelo expectativas que miran hacia adelante; ademas, abordo el tema de la
optimalidad de la politica | & IRT frente a diversos choques (impactos aleatorios, obviamente
imprevistos).

Gali y Monacelli (2005) desarrollaron un modelo que supone de manera explicita precios
rigidos, tipo Calvo, para analizar como diferentes reglas de politica monetaria afectan la
inflacion y la volatilidad cambiaria.

Clarida (2014) revisé las implicaciones de modelos de equilibrio general dinamicos y
estocasticos (DSGE Models) para la politica monetaria 6ptima en economias abiertas.
Argumento que la busqueda del logro de alcanzar una meta de inflacion (inflation targeting)
mediante reglas tipo Taylor puede generar buenos resultados macroeconémicos, incluso si
no estabiliza completamente el tipo de cambio.

Finalmente, en la literatura sobre inflacion de pequefias economias abiertas se ha debatido
acerca de la importancia relativa de las presiones de demanda agregada sobre la tasa de
inflacion (Garcia y Restrepo 2001) versus la asociada a factores externos y a la evolucion de
la tasa de cambio (Ldpez y Sepulveda 2022; Sussman y Wyplosz, 2024).

En lo referente al caso colombiano posterior a 1999, los anélisis sobre la inflacion colombiana
han sido numerosos. Pero, al parecer, son pocos aguellos enmarcados en un modelo
macroecondmico pertinente para evaluar la estrategia | & ITR y con resultados
economeétricos. Conocemos solo dos que pueden considerarse antecesores del nuestro en la
linea de investigacion mencionada, a saber (en orden cronol6gico): Urrutia et al. (2014), y
Misas et al. (2024).

I1. El modelo

Lo descrito en esta seccion es una version ampliada y modificada de un modelo presentado
por Jones (2018) referido a la determinacion de la tasa de inflacion en el marco de | & RT.
En particular, nuestra version, a diferencia de la de Jones, incluye una hipotesis sobre
expectativas apropiada para el caso de una pequefia economia abierta con tasa de cambio
nominal flexible (Gali y Monacelli, 2005; Edwards, 2006), y una regla de Taylor (casi
convencional) para describir la politica monetaria. El modelo, bajo su forma estructural, tiene
cinco ecuaciones®. Esto se expone a continuacion.

% Wickens (2011, cap, 14, secciones 14.4.3 y 14.4.4) expone un modelo de estrategia de fijacion de tasa de
interés y meta de inflacion para una economia abierta con tasa de cambio flexible. Tal modelo es mas
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(1) Y, =a,+0, —b(R;—1);a,0, Z 0; b > 0;
(2) Ry = iy — 1
@) i =ydi + (1 —y)m—;0<y <1
@ir=r+a+c(mey —T) + 204 Cii=12) > 0;
(5) = wf+v¥+o5v>0

Siendo: t el indicador de tiempo; Y, la diferencia entre el PIB observado y el potencial
dividida por el PIB potencial; a; un componente transitorio y exdgeno de demanda agregada;
o; un choque de oferta (transitorio y exdgeno); R, 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 depreciacion; i; es la tasa de interés nominal
(promedio ponderado; suponemos que es igual a la tasa de politica); mf es la tasa esperada
de inflacion al principio del periodo t; df es la tasa esperada de devaluacion nominal del peso
al principio de t; 7 es la meta de inflacion.

Las ecuaciones (1) y (2) provienen de Jones (2018; caps. 12 y 13); la ecuacion (3) es una
hipétesis de formacidn de expectativas de inflacion para el caso de una economia abierta (un
promedio ponderado de la tasa de inflacion del periodo previo y de la tasa esperada de
devaluacidn); la ecuacién (4) es la expresion de una regla de politica monetaria (que no es
igual pero si es cercana a la regla més 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 inflacion del resto del mundo
es nula.

La forma reducida (FR) es una ecuacién que determina la tasa de inflacion del periodo t (la
variacion porcentual del IPC de los Gltimos 12 meses) por tres variables predeterminadas y
por choques contemporaneos de demanda y oferta:

(FR) m; = [(1 +vb)(1 — y) — vbcy|mi—q + (1 + vb)yd®
+ (¢; — Dvbwm + v(1 — bcy)a; + (1 + v)o;

El estado estable es aquella trayectoria temporal bajo la cual se cumple lo siguiente:
T[t:ﬂ:t_lzde:ﬁ; at=0t=0,

Asi, la forma reducida nos dice que cuando converge la tasa de interés real efectiva a la de
estado estable la inflacion depende de cuatro factores: la inflacion del periodo anterior, las
expectativas de devaluacion (d€), la meta de inflacion (i) y los choques de demanda y oferta.
En ausencia de estos choques, y si los hacedores de politica monetaria se atienen a la regla
de politica (la ecuacidn 4) lograran que la expectativa de devaluacion se iguale a la tasa de

complicado y rico en detalles que el presentado aca, pero, a nuestro juicio, ambos modelos comparten la misma
esencia y las mismas conclusiones basicas.
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inflacién (por las vias de la tasa de interés y del movimiento mismo de la tasa de inflacion),
y que esta se iguale a la meta 7. En tal caso lo que explica la tasa de aumento del nivel de
precios es la meta de inflacion. Esto quiere decir que en el estado estable la Unica variable
exogena es la meta de inflacion.

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

(FRA) m;=[(1+vb)(1—y)—vbcy|m,—1 + (1 + vb)yd®
+ (¢, — Dvb + @Y,

Suponiendo que: @Y, = v(1 — bcy)a, + (1 + v)oy;
cong >0

I11. Método econométrico y resultados

El estimador GMM

La estimacion por el “Método Generalizado de Momentos” (GMM, por sus siglas en inglés)
es ideal para estimar modelos de ecuaciones simultaneas en los cuales hay no-linealidad ya
sea por la forma funcional, por la no-linealidad en las variables enddgenas o en los
parametros. Si tenemos un vector f(Z; 8) de n ecuaciones (lineales o no-lineales) evaluadas
en Z = [zy,2,.....,2zr] Yy cada z, contiene las observaciones de un conjunto de variables
(endogenas y exdgenas), el vector de parametros 6 = (64,6,,....6,) contiene los
parametros verdaderos, aunque desconocidos, de las ecuaciones contenidas en f(Z; 6); asi,
la expectativa no condicional de este sistema de ecuaciones, dados los parametros 8, debe
satisfacer:

(6) E[f(Z;6)]1=0

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

El estimador GMM permite elegir los parametros estimados 8 tales que el analogo muestral
de la ecuacion (6) para una muestra de tamafio T se encuentre tan cerca de cero como sea
posible:

T
1
?Z £(Z:0) ~ 0

Este sistema puede presentar los siguientes casos:
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1. n = q el sistema esta 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 esta sobre identificado (hay mas informacion de la
necesaria para identificar y estimar el vector de parametros 6).

3. n < g por lo que el sistema esta sub-identificado (no hay suficiente informacion para
identificar y estimar el vector de parametros 6).

Por lo general se presentan casos en los cuales se tienen mas parametros que ecuaciones, lo
cual requiere el uso de variables instrumentales o ecuaciones auxiliares para poder aportar
informacidn que ayude a identificar el conjunto de parametros 8. En ese caso, y dado que es
importante ponderar la importancia de la informacion adicional, el estimador de GMM viene
a ser By, Y Sera el vector de parametros que garantice la solucion del siguiente problema
cuadratico:

mein ['(0) =F(Z;6)'QF(Z;0)

Q es una matriz de ponderacion semi-definida positiva que tiene en cuenta
heteroscedasticidad condicional de los residuales y posible autocorrelacion de los mismos
(DeJong y Dave, 2011, Hamilton 1994 y Pesaran 2015).

La version empirica de nuestro modelo para la estimacién GMM es la siguiente:

Ry =i —m{ + &1t
i =yd®+ (1 —y)me_q + &3
iy =7+ +c (Mg — ) + cpa; + €3¢
;= [(1+vb)(1 —y) —vbcy]mi—q + (1 + vb)yd*©
+ (¢; — DvbT + @V, + &4,
oY, = v(1—bcy)a, + (1 +v)o, + &5,

Dado que la versién del modelo a estimar tiene cinco ecuaciones estructurales y 7 parametros
b,v,cq,cy, v, 1, ¢ aidentificar, 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 periodo y productos de ellas. Asi, la version
muestral para la estimacion GMM quedaria con 23 ecuaciones (un buen ejemplo de este
procedimiento se puede encontrar en Riscaldo, 2012).

Las series estadisticas utilizadas para nuestras estimaciones fueron las siguientes: indice de
precios al consumidor, IPC, (enero de 2000 hasta febrero de 2025); la serie de tasa de
inflacion es la variacion porcentual del IPC de los ultimos 12 meses; tasa representativa de
mercado (TRM), fin de mes (enero 2000 — febrero 2025), como indicador de la tasa
pesos/ddlar; la serie de devaluacion observada del peso es la variacion porcentual de los

10
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ultimos 12 meses de la TRM, y se supuso que la tasa esperada (mensual) de devaluacién del
peso es el promedio de las tasas observadas en los Gltimos 6 meses.

En cuanto a la periodicidad de las variables, debe anotarse que todas, excepto una, tienen
estimaciones de frecuencia mensual. La excepcion corresponde a la brecha del PIB real, Y,
cuya frecuencia es trimestral o anual. Pero hay una variable de frecuencia mensual que
podemos considerarla como una aproximacién al PIB real: el “Indicador (indice) de
Seguimiento de la Economia”, ISE. Nosotros empatamos dos series oficiales (calculadas por
el Departamento Nacional de Estadistica, DANE: serie base 2005 y serie base 2015), y
calculamos la brecha Y, asi:

7 ISE, — ISE potencial (= tendencia)
t —

ISE potencial
La serie empatada del ISE que utilizamos abarca el periodo 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 estimacion de la brecha del ISE
como la desviacion (porcentual) del ISE con respecto a su tendencia estimada con un modelo
de tendencia deterministica.

Podemos mencionar varios resultados relevantes de este ejercicio: i) estos son robustos a la
diferente estimacion de la brecha del ISE, ii) todos los coeficientes estimados son
estadisticamente significativos, y, muy importante, iii) la prueba del estadistico J con 14
grados de libertad (se usaron 23 condiciones de ortogonalidad entre ecuaciones basicas y
auxiliares para estimar 7 parametros #) sugiere que las condiciones de ortogonalidad usadas
son relevantes para la identificacion de los pardmetros de este modelo.

4 Con el fin de tener condiciones de ortogonalidad que ayudasen a superar la sub-identificacion de los
pardmetros principales del modelo, se incluyeron ademés 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.

11
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Tabla 1 Estimadores GMM

Modelo con brecha
Modelo con brecha asociada afiltro de
asociada a filtro HP tendencia de tiempo
Parametro Valor t-valor Valor t-valor
b 0.53035 6.5213 0.53344 8.6989
y 0.063522 2.9909 0.10865 5.1176
r (de largo
plazo) 0.015771 30.953 0.016707 33.093
o) 1.1049 27.237 1.1356 23.399
Cy 2.3245 11.878 2.6344 8.7454
1% 0.50492 7.1985 0.34683 6.4482
7 1.3972 14.607 1.6183 32.62
Estadistico J 18.487 22.421
X2 critico 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 Republica.
Nota: Las variables incluidas en estas estimaciones resultaron
estacionarias segun la prueba ADF; véase Anexo

IVV. Conclusiones

A manera de conclusiones, en esta seccion resumimos y comentamos los resultados
contenidos en la Tabla 1, asi:

El valor del parametro b esta en el rango 0,53 - 0,533, lo cual, segun la ecuacion 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 variacion en sentido contrario de 0,53 puntos
de la brecha del ISE.

El parametro y (ver ecuacion 3) indica la importancia relativa que tienen las expectativas de
devaluacion en la tasa esperada de inflacion, solo en el rango 6,4% - 10,9%, en tanto que la
importancia que tiene la tasa de inflacion pasada es enorme, medida por la magnitud
complementaria, que esta en el rango 93, 6% - 89,1%.

La tasa de interés real de largo plazo, r (la que podriamos considerar una tasa neutral en
ausencia de brechas de producto y de inflacion) es 1,6% - 1,7% (anual); esta tasa no es de
magnitud absurda, pero parece relativamente pequefia (es decir, nosotros habriamos esperado
que su valor estuviese en el rango 2% — 3,5% para los Gltimos 20 afios). Pero cabe aceptar

12
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este resultado hasta que futuras investigaciones con mejores datos y métodos obliguen a
rechazarlo.

Los coeficientes c;, ¢, (ver ecuacion 4) tienen magnitudes que podemos considerar
razonables (1,1 y 2,3 0 2,6, respectivamente) aunque no son las que se esperarian de una
autoridad monetaria que exhibiese una postura persistente de alta aversion a la inflacion, lo
que en términos coloquiales se llama una autoridad “hawkish”.

A nuestro modo de ver, los resultados sobre los coeficientes ¢4, c, son importantes para
ayudar a entender por qué la tasa media de inflacion del periodo 2000-2025 es 5,4%, mayor
en 35% al limite superior del rango meta de inflacion que el pais ha aceptado desde 2010 y
hasta hoy.

El coeficiente v (ver ecuacion 5) indica la sensibilidad de la tasa de inflacion a la brecha del
producto; toma valores en el rango 0,34 — 0,5, lo cual debe considerarse como argumento en
favor de la hipotesis de existencia de una curva de Phillips para el caso colombiano de los
ultimos 25 afios.
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Anexo: Pruebas de raiz unitaria

) Coeficiente estadistico
Variable Modelo X, , P-valor ADF P-valor
Brecha_HP Constante, no | 5566 | 9000 | -6.830 | 0.000
tendencia

Brecha_tiempo | 0TS N0 4448 | 0000 | -4418 | 0.000
tendencia

Inflacion Constante,no | 5055 | go0s | -2.753 | 0.067
tendencia

Devaluacion | COnstante,no 1 a0 | 0005 | -2.865 | 0.051
tendencia

R_ex post Constante,no | 518 | 0010 | -2595 | 0.095
tendencia

Tasa_ interés Constan_te, no -0.015 0.001 23.420 0011

nominal tendencia

Las pruebas formales de raiz 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 requirio efectuar pruebas de raiz unitaria HEGY.
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