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años noventa1

cuantitativa por primera vez en 1991; el anuncio fue hecho por el ministro de 
Hacienda en un momento en el que todavía no existía una distinción clara entre 
las funciones del banco central y las del Gobierno con respecto al manejo macro-
económico, ni había tampoco autonomía alguna en el diseño y ejecución de la 
política monetaria.

En 1991 la nueva Constitución asignó el diseño y conducción de la política 
monetaria, cambiaria y crediticia exclusivamente a la Junta Directiva del Banco 
de la República e independizó al banco central del Gobierno central. Según la 
Constitución, “el Estado, a través del Banco de la República, debe preservar el 
poder adquisitivo de la moneda”. Además del mandato constitucional, en 1992 la 
Ley del banco central indicó que la Junta Directiva debía anunciar cada año una 

dos características especiales. En primer lugar, a diferencia de otros países, la 

Colombia comenzó con poca credibilidad y con confusión acerca de su natura-

-

24,4% del producto interno bruto (PIB) en 1990 al 34,8% en 2000, aumento que 

gran acumulación de deuda pública interna y externa. Aunque no han habido 

-

1  Esta sección se basa en Uribe et al. (1999).
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presiones hacia la apreciación real de la moneda en un país caracterizado por 
hacer un fuerte lobby

Además, debe recordarse que Colombia comenzó con el régimen de meta de 

Es conocido que la baja credibilidad y la generalizada indexación de precios 

la sociedad ha sido especialmente reticente a aceptar los costos a corto plazo de la 

medio de una lenta recuperación desde la primera contracción del producto en las 
-

cayó de 16,7% a 9,3% y, al mismo tiempo, el producto disminuyó en un 4,2%.

Entre 1992 y 1999 la política monetaria se adelantó sobre la base de una meta 

utilizada para calcular la pendiente de la banda cambiaria y la tasa de crecimiento 
de la senda esperada para M1, o para la base monetaria. Este marco fue creado en 
el supuesto de una demanda de dinero relativamente estable en Colombia, y tras 
décadas de un régimen de minidevaluaciones se pasó a otro de banda cambiaria 
deslizante. Se creía que el ancho de la banda (± 7% durante la mayor parte del 
período) permitiría que el tipo de cambio absorbiera la mayoría de los choques 

-
taria y la cambiaria. De cualquier manera, en algún momento se anunció que, 

metas de los agregados monetarios fueron incumplidas o cambiadas en varias 
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y se depreció en dos ocasiones, entre 1998 y 1999, a raíz de la crisis rusa y la 
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cuantitativas mismas, se introdujeron en 1995, cuando se desarrollaron varios 

mensual sobre esta. Desde diciembre de 1998 comenzó a publicarse trimestralmente 
el ; con el tiempo este informe adquirió una importancia 
creciente en el proceso de toma de decisiones por la Junta Directiva.

-

-
sado a un programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que buscaba 

este cambio la Junta estableció y anunció un conjunto claro de reglas de inter-
vención del banco central en el mercado cambiario, de modo que el régimen 

Así, en ese momento, tres de los cuatro requisitos básicos del régimen de 
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-
tivo de la política monetaria, y tercero, la condición de independencia del banco 
central, al menos instrumental. Un cuarto requisito, a saber, la capacidad técnica 

-
misión de la política monetaria, tenía en ese momento aún grandes posibilidades 

conocimiento acerca de los canales de transmisión. En el caso de Colombia, la 

hizo que modelar estadísticamente estos canales fuera una tarea muy difícil.
Al mismo tiempo, había aún alguna evidencia que apuntaba a que los agre-

gados monetarios, en particular la base monetaria y el M1, exhibían relaciones 
a largo plazo estables con los precios y el producto; por ejemplo, tal como se 
documenta en Julio (2000), existe una relación de cointegración entre los precios, 
el producto y la base monetaria en un sistema VEC. En esta relación de cointegra-
ción ninguna variable está excluida, se encuentra que los precios son débilmente 
endógenos y que la base monetaria es débilmente exógena. Sin embargo, la base 
monetaria explica solo una pequeña fracción de la variabilidad de los precios, 

de varianza. Otro estudio, realizado por Otero y Ramírez (2001), sigue la meto-

la importancia de los factores monetarios, externos y del mercado laboral para 
-

brio monetario y el exceso de demanda son las variables explicativas más impor-
-

ción para el período 1980-2000.

central y la Junta Directiva se encontraron en una situación en la cual la capa-

una relación estable entre el dinero, el producto y los precios. Entonces, la Junta 
Directiva del Banco de la República decidió seguir una estrategia de ‘transición’ 

postura de la política monetaria serían desencadenados por señales claras de 

 —particularmente de los modelos de pronóstico— o por 
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el rezago en los efectos del comportamiento monetario del pasado. También, 
se anunció que si la base monetaria se desviaba de su línea de referencia y la 
Junta Directiva no tomaba acción alguna, se explicarían claramente al público 
los motivos, presumiblemente fundamentados en la información proveniente del 

.
Así, la base monetaria fue en la práctica abandonada como meta intermedia 

de la política monetaria, aunque continuó recibiendo considerable atención en su 
proceso de decisión, mientras que la capacidad de anticipación y el conocimiento 
de los mecanismos de transmisión de la política monetaria habían mejorado al 

del Banco y la Junta Directiva. Este sistema ha funcionado bien hasta ahora. En 
febrero de 2000, por ejemplo, la política monetaria fue acertadamente contraída 
luego de que la base monetaria superó su línea de referencia por una razón que no 
podía estar relacionada con un cambio en la demanda de dinero. En esa ocasión, 
la información incluida en el  no indicó la necesidad de 
dicho movimiento. En otras ocasiones, la base monetaria ha superado su línea 

 
y las razones fueron explicadas al público con claridad.

Al mismo tiempo, venía mejorándose un pequeño modelo macro que describía 
los principales mecanismos de transmisión de la política monetaria: el modelo 
de mecanismos de transmisión, o MMT, el cual ha comenzado a utilizarse en 
la preparación del -
miento, al igual que el análisis de políticas. Otros modelos de los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria se encuentran en desarrollo, por ejemplo, el 
del canal del crédito. Por otro lado, se ha realizado un esfuerzo considerable para 
mejorar la capacidad de pronóstico del equipo técnico del Banco, como se presen-
tará en detalle. Dado que este proceso y el programa de investigación correspon-
diente muestran progreso, la estrategia de la política monetaria se moverá más 

Operacionalmente, la adopción del nuevo régimen de conducción de la política 

política de disminuir la volatilidad de la tasa de interés interbancaria a un día, 
mediante el estrechamiento gradual del rango de la tasa de interés de política. 
Este movimiento probablemente mejorará la transmisión de los cambios en la 
postura de la política monetaria a las tasas de interés a largo plazo y, en última 
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Las autoridades monetarias en Colombia eligieron utilizar la totalidad de la 
2. No se excluyen del índice 

de precios al consumidor (IPC) los precios de los productos volátiles ni los de 
energía, en razón de que el IPC, en su totalidad, es el índice más conocido y mejor 
comprendido, por consiguiente su uso facilita la comunicación con el público 
acerca del objetivo primario de la política monetaria. Además, los precios, sala-

el apoyo del público, ni servirá como directriz para la toma de decisiones econó-
micas. Lo mismo se aplica a la idea de introducir algunas excepciones3 para 
permitir que haya desviaciones de la meta en el caso de que estas sean causadas 
por factores que estén fuera de control del banco central.

En la práctica, la Junta Directiva a menudo ha basado sus decisiones de política 

la Junta ha optado por explicar sus acciones al público, con resultados satisfacto-
rios. Una vez la credibilidad de la política monetaria haya mejorado, esta práctica 
podrá llevarse a cabo más fácilmente; no obstante, todavía hay dudas en cuanto al 

-

técnico no tienen una opinión sólida acerca de si uno de estos indicadores puede 
—o debe— ser adoptado como el objetivo de la política monetaria; si hubiera 

debe elegirse.

2  Esta sección se basa en Uribe et al. (1999).

3  Cláusulas de escape.



Tres banqueros centrales

336  

-
ción para el año siguiente. Hasta 1997 los anuncios se hacían en fechas tan tardías 

informadas con mayor anticipación; por ejemplo, la meta para 2002 fue anun-
ciada en noviembre de 2000, y la de 2003 probablemente será anunciada en 
noviembre de 2001. Esto ha representado una clara mejora con respecto a la prác-
tica anterior, considerando que existen pruebas de que las acciones de política 

-
cipales efectos ocurren después de seis a ocho trimestres. Si esta evidencia es 

por medio de la política monetaria y, por lo tanto, pueden ser interpretadas por 

con la política.

-
ladas como metas puntuales. Se consideró que una única cifra proporcionaba 

que comunicaba un mayor compromiso por parte del banco central de alcanzar 
la meta. Por otro lado, las autoridades monetarias estaban conscientes de que su 

de compromisos fueran creíbles, sobre todo en un entorno en el que la meta se 
determinaba en términos del volátil IPC en lugar de hacerlo con una medida de 

que la política monetaria sea más activa, lo cual genera más variabilidad en las 
tasas de interés, la tasa de cambio y el producto.

Sin embargo, es bien sabido que con una credibilidad imperfecta el uso de 

límite superior del rango meta. Además se creía que desviarse de un rango meta 
reduciría la credibilidad en las autoridades monetarias, más que desviarse de un 

No obstante, en los últimos años, la credibilidad de la política monetaria en 

generalmente por debajo de los objetivos anunciados; además, se han alcanzado 

un nivel coherente con el concepto de estabilidad de precios. Teniendo en cuenta 
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rango será utilizado operativamente para las decisiones de política. Asimismo, se 

1993 y otras de 19% para 1994, 18% para 1995, 17% para 1996, 18% para 1997, 
16% para 1998, 15% para 1999, 10% para 2000, 8% para 2001 y 6% para 2002. 

fueran extremadamente altos.

lleva a cabo tres tipos de tareas técnicas:

mediano plazo.

-
ción reciente de los precios al consumidor y al productor; el comportamiento 

-
gados monetarios y su desviación de las líneas de referencia; la evaluación de 
la actividad económica en relación con diversas estimaciones del PIB potencial; 

complementa con:

-
yendo una valoración del efecto de los choques de oferta previsibles.

modelos estructurales uniecuacionales —CSM— reducidos a partir 
de modelos econométricos trimestrales, incluidas entre sus variables 
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explicativas el stock de dinero, la tasa de cambio nominal, los salarios y 
la brecha del producto.

-

interno bruto (PIB) implícita en el presupuesto del Gobierno nacional y una meta 

pronósticos de la cuenta de capital en la balanza de pagos y los requisitos internos 
y externos de crédito del Gobierno, permiten la evaluación de: i) la coherencia de 

interés.
Si los resultados muestran incoherencia entre los objetivos de la política mone-

-

central y el Ministerio de Hacienda, y sus conclusiones son presentadas para su 
estudio y aprobación por parte de la Junta Directiva del Banco; a continuación, 
la Junta examina toda la información disponible, decide y anuncia la meta de 

Las variables monetarias son monitoreadas continuamente: los departamentos 
de Investigación Económica y de Operaciones Monetarias producen una vez 
a la semana dos informes que incluyen el comportamiento más reciente de los 
agregados monetarios y crediticios, nueva información sobre las operaciones 
de tesorería, los últimos datos de la tasa de interés, el comportamiento de las 
operaciones de mercado abierto, pronósticos mensuales de los agregados mone-
tarios, entre otros4. Estos documentos se presentan en una reunión semanal de 
los miembros de la Junta Directiva y el equipo técnico del Banco de la República, 

naturaleza de cualquier desviación de los agregados monetarios en comparación 
con sus ‘líneas de referencia’.

4  Esta sección se basa en Uribe et al. (1999).
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-
ción, desde 1993 el equipo técnico ha venido elaborando mensualmente un 
detallado . Desde el primer informe, el formato ha expe-
rimentado una serie de cambios. En su forma actual, el  
se divide en cinco secciones: la primera revisa la información más reciente sobre 
los precios al consumidor y al productor; la segunda presenta las últimas nove-

monetarias, el producto, los salarios y la utilización de la capacidad instalada; la 
tercera parte muestra los resultados de la encuesta trimestral de expectativas del 
Banco; la cuarta contiene una revisión a la evolución reciente de los principales 
socios comerciales de Colombia, así como los acontecimientos importantes en el 

Tres secciones del  trimestral merecen mención espe-
). El Banco 

de la República ha hecho algunos esfuerzos en investigación para aplicar diversos 
métodos estadísticos, en los que se distingue entre choques permanentes y tran-

et al., 1999, y actua-
lizaciones). Esta investigación se basa en la utilización de varios indicadores 

-
taria durante varios años y evaluados cada cierto tiempo mediante diferentes 
criterios económicos y estadísticos.

En segundo lugar, la tercera sección del  trimestral 
presenta los resultados de la encuesta de expectativas realizada por el Banco de 
la República, la cual es enviada a una muestra amplia de empresas del sector 

y los centros académicos. La encuesta pregunta a los entrevistados acerca de 

como los movimientos en la tasa de cambio, las tasas de interés y la produc-
ción. La encuesta también contiene preguntas sobre percepción de la liquidez 
actual y futura, y el comportamiento previsto de la empresa o sector en cuanto 
a salarios, precios e inversión. El Banco de la República también utiliza estima-

mercado secundario de títulos del Gobierno con vencimiento similar, indexados 

En tercer lugar, la última sección analiza la tendencia general con relación a 
los resultados de los modelos de pronóstico del Banco; estos incluyen el MMT, 
modelos autorregresivos y una combinación de modelos estructurales uniecuacio-
nales (CSM). El procedimiento para el pronóstico se presenta en detalle adelante.
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Con la introducción del MMT en la preparación del , 
ahora contamos con evaluaciones cualitativas y cuantitativas respecto de los 

y un análisis detallado de los riesgos hacia arriba y hacia abajo en el pronóstico 
fan chart. En el análisis de riesgos se analizan 

asimismo los escenarios alternativos. No hay pronósticos del producto ni del lado 
real de la economía diferentes a aquellos producidos por el MMT como insumo 

Colombia en los últimos años5. Con el propósito de guiar las expectativas del 
-

ción y la línea de referencia de la base monetaria. Con un retraso de dos semanas, 
el banco central publica los resultados semanales de los agregados monetarios 
y de las reservas internacionales disponibles. Por otro lado, los agentes tienen 
información diaria sobre la tasa de cambio. 

Cada mes, después de analizar el comportamiento de los precios, la Junta 
Directiva o cualquiera de sus miembros da una declaración acerca del nuevo dato 

está acompañado por una declaración de la Junta Directiva que explica cualquier 
decisión de política monetaria tomada luego de estudiar el informe y reexaminar 
el comportamiento de la base monetaria con respecto a su línea de referencia. No 
se hacen anuncios sobre la política monetaria futura. En particular, el Banco no 
publica la senda futura de las tasas de intervención que considera sean compati-

ofrecer una posibilidad interesante, ya que, como se muestra en Tarkka y Mayes 
(1999), podría reducir la variabilidad del producto al revelar la estimación del 
banco central de las expectativas del sector privado, al igual que podría ayudar 

5  Esta sección se basa en Uribe et al. (1999) y Tarkka y Mayes (1999).
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publican fan charts
un nivel de incertidumbre y un balance de riesgos del MMT. El MMT, así como 
el pronóstico de otros modelos, en especial el CSM, se detallan a continuación.

Dos veces al año la Junta presenta al Congreso un informe que evalúa la evolu-
ción reciente de la política económica y la economía, y ocasionalmente los miem-
bros de la Junta participan en eventos académicos, en los cuales presentan su 
opinión personal sobre el comportamiento de la economía y sus perspectivas.

Las medidas adoptadas por la Junta Directiva se hacen públicas mediante 

interés de intervención del banco central en el mercado de dinero se informan 
por medio de comunicados de prensa y los resultados netos de las operaciones 
de mercado abierto (OMA) se publican semanalmente. La intervención del banco 
central en el mercado cambiario se basa en reglas anunciadas. Así, la magnitud de 
la intervención es anunciada al público inmediatamente después de que tenga lugar.

El principal instrumento de política del Banco de la República es la tasa de interés 
sobre sus operaciones repo de expansión y contracción. El Banco suministra y 

y operaciones repo de contracción, que se realizan por medio de subastas. La Junta 
Directiva establece las tasas de interés mínimas y máximas para las subastas de los 
repos y operaciones repo de contracción, respectivamente, mientras que las canti-

en las estimaciones de la demanda de base monetaria —aproximada según su línea 
de referencia— y las proyecciones de oferta de la base de dinero construida con la 
compra/venta esperada de reservas internacionales, compra y venta de títulos del 
Gobierno, las operaciones de prestamista de última instancia y el efecto mone-
tario de las pérdidas y ganancias del Banco de la República. Al mismo tiempo, 

cantidades ilimitadas con tasas de interés punitivas o ‘lombardas’.
Por tanto, existe un rango para las tasas de política cuyo extremo inferior es 

la tasa lombarda de contracción y el extremo superior es la tasa lombarda de 
expansión. La tasa mínima para la subasta de repos está por debajo de la tasa 
lombarda de expansión, pero es más alta que la tasa máxima para la subasta de 
operaciones repo de contracción; a su vez, esta última supera la tasa lombarda 
de contracción. Las tasas lombardas establecen un intervalo en el que puede 

-
mente grandes como para suministrar —absorber— toda la liquidez a esas tasas.
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Ha habido una reducción gradual del rango de intervención durante los últimos 
tres años. En diciembre de 1999 la distancia entre las tasas lombardas era de 
1.200 puntos base, mientras que la diferencia entre el mínimo y el máximo de las 
tasas de subasta fue de 600 puntos base. En septiembre de 2001 esta distancia 
se redujo a 650 y 100 puntos base, respectivamente. Tal reducción del rango de 
intervención ha sido posible a medida que la estrategia de la política monetaria 
se ha vuelto más clara y ha contribuido a fortalecer el vínculo entre las tasas 
de política, la tasa interbancaria y las tasas a largo plazo. Esta transmisión, sin 
embargo, continúa siendo afectada por los acontecimientos del sector externo, es 
decir, el comportamiento de las tasas de interés externas y las primas de riesgo 
del país y de depreciación de la tasa de cambio. Por ejemplo, cuando hay clara 
tendencia hacia una reducción en la prima de riesgo, los mercados pueden consi-
derar que una reducción de las tasas internas a corto plazo por parte del Banco de 
la República pueda ser sostenible, esto permite transmitir más rápido el cambio 
en la postura de la política monetaria a las tasas de largo plazo.

Además de las operaciones repo y repos de contracción, el Banco de la Repú-
blica proporciona —absorbe— liquidez a través de la compra —venta— de 
reservas internacionales, según las normas anunciadas para la intervención en el 
mercado cambiario, y para las compras —ventas— de títulos del Gobierno. Se 
considera que estas operaciones afectan la oferta ‘permanente’ de base monetaria 

-
miento de la demanda de base monetaria.

• Modelo de mecanismos de transmisión (MMT), que se utiliza para pronos-
ticar y hacer análisis de políticas.

• Combinación de modelos estructurales (uniecuacionales) CSM.

• Modelo neoclásico de crecimiento, empleado para pronosticar el producto 
potencial y hacer análisis.

• Sistema de pronóstico del producto por el lado de la oferta (OFS).
• Conjunto de modelos autorregresivos.
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El procedimiento de pronóstico comienza en los primeros días del mes, cuando 

mes anterior. En la primera ronda de pronóstico se corren el MMT, el modelo 

alimentos. Los resultados de estos modelos son evaluados y utilizados como 
insumo para el CSM y el OFS. En la segunda ronda de pronóstico, el resultado de 
estos dos últimos conjuntos de modelos, combinado con el resultado del modelo 

los fan charts
siete días en la preparación del , contados a partir de 
la fecha en que se conocen los datos del IPC hasta el día en que el Informe se 
presenta a la Junta.

también se utilizan como insumo para estimar la demanda de base monetaria. 
-

rencia de la base monetaria ha sido abandonada. A medida que se avanza en el 
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El MMT6 se utiliza para el análisis de política y también para el pronóstico. Desde 

el escenario central del fan chart

El sistema de precios y salarios es estáticamente homogéneo, dinámicamente 
homogéneo, y orientado hacia el futuro ( forward looking). En el sistema de 
precios y salarios la disyuntiva nominal-real no es lineal.

Hoy día la medida del producto potencial en el modelo es exógena, se basa en 
un enfoque de producción del producto potencial y proviene del modelo neoclá-
sico de crecimiento (también presentado en este documento).

La tasa de cambio nominal se determina por medio de simulaciones de política 
con paridad descubierta de tasas de interés, y cuando se realiza el pronóstico se 
asume como exógena.

Hay choques de oferta en el sector agrícola, la dinámica de ‘telaraña’ del precio 

a los choques de oferta.

Las siguientes ecuaciones son estimadas: 

• Curva de Phillips
• Demanda agregada
• Transmisión entre tasas de interés 

• Largo plazo de los precios, los salarios y los precios de las importaciones. 

Las siguientes ecuaciones son calibradas:

• Salarios escalonados

6 La versión actual del modelo se originó en Gómez y Julio (2000), toma de Gómez (2002) sobre la 
indexación salarial, Avella (2001) sobre los choques de oferta en la agricultura, e investigaciones que 
han abordado otras cuestiones.
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• Regla de política 
• Paridad descubierta de la tasa de cambio

holgura de la actividad económica —la brecha del producto— y los choques 
de oferta en el sector agrícola, estas son las dos características principales de la 
economía colombiana que incorpora el MMT. El modelo puede funcionar de forma 

Hay dos razones para modelar el sector de alimentos por separado. Por un 
lado, como explicaremos, no hay mucho que pueda hacer la política monetaria 
para compensar los efectos directos de los choques de oferta que ocurren en 
Colombia, debido a que aparecen de repente, son difíciles de predecir y modi-

Banco no debe mover las tasas de interés como respuesta a los efectos directos 
sobre los precios de los choques de oferta, porque esta política agregaría varia-

sobre el IPC total, si el resultado de un choque en la oferta es que el Banco central 
no alcance la meta, la Junta podría explicar que eso ocurrió a consecuencia de un 

7.
En el MMT la política monetaria es neutral y superneutral a largo plazo, pero 

tiene efectos importantes en la economía a corto plazo.

El canal de demanda agregada. Asúmase que una intervención exógena dismi-

Región A). Según la ecuación de demanda agregada, el nivel relativamente bajo 
de la tasa de interés real aumenta el producto por encima de su potencial (Región 
B). En virtud de la curva de Phillips, la brecha negativa del producto incrementa 

-
-

brio de largo plazo. La tasa de interés se mantiene por encima del equilibrio de 

es igual al potencial y la brecha del producto es cero.

7 Esta fue la explicación dada por la Junta en el Informe al Congreso de julio de 1998.
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Canal directo de tasa de cambio. Un aumento en las tasas de interés conduce 

con rezago de un trimestre. El efecto del canal directo de tasa de cambio sobre la 

Canal indirecto de tasa de cambio. Un aumento en la tasa de interés conduce 
a una apreciación inmediata. La apreciación provoca disminución del producto 
con rezago de un trimestre. La disminución en el producto conduce a una leve 

Canal de expectativas

. A largo plazo los precios tienden hacia los costos 
y los salarios nominales tienden al valor del producto promedio por unidad de 
trabajo.

Sequías

Inflación de
alimentos, A

t

Inflación, t

Salarios, Wt

Canal de 
inflación de costos

Salarios 
Traslapados

Curva de 
Phillips

Regla de 
política

Demanda agregada

yt = Yt - Y
P
t Tasa de interés

real, rt

Brecha del
producto, yt

Otros canales:
Canal directo de tasa de cambio

Canal indirecto de tasa de cambio
Canal de expectativas

A

B C

rt - r
-

t

Inflación básica,  C
t

C
t - 

*
t
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En 1991 el fenómeno de El Niño impulsó la variación anual de los precios de 
los alimentos más allá del 30%. La normalización del clima trajo luego buenas 
cosechas y los precios de los alimentos subieron 10% en 1993. El ciclo se repitió 
después con aumentos anuales en los precios de los alimentos del 25% en 1998, 
seguido por el 2,5% en 1999. Dado que los alimentos pesan el 30% del IPC, 
los cambios climáticos continúan siendo una fuente importante de choques a la 

panel A registra la cantidad de lluvia medida en milímetros cúbicos. El panel B 
señala el patrón estacional de las precipitaciones, representado en logaritmos, la 
cantidad de lluvia casi se duplica entre el primer trimestre del año y el segundo. El 
panel C muestra la cantidad de lluvia, desestacionalizada, la cual puede no afectar 
la producción agrícola cuando llueve muy por encima del promedio, pero sí lo hace 

-
nido este nivel crítico como –20%; cualquier cantidad de precipitaciones por debajo 

-
-

nada por un desplazamiento a la izquierda en la oferta de alimentos sobre el precio 

obligatorio, hacían parte del programa macroeconómico como un todo y, así, 
actuaban como ancla de la política monetaria.

án disminuyendo hacia una 
meta de largo plazo de 3%. Se creyó que esta meta de largo plazo, anunciada el 22 

de la República emprendiera una política monetaria expansiva, facilitara cambios 
en los precios relativos e incorporara los posibles sesgos en la medición del IPC. La 
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B. Inflación básica y metas de inflación

Debido a que la participación de las exportaciones de café y petróleo y sus deri-
vados dentro del total de exportaciones de 2001 ascendieron a 11,4% y 32,5%, 

son una fuente importante de variabilidad para la economía colombiana. Los 
movimientos en los términos de intercambio son cuantitativamente grandes. En 
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De modo ocasional la prima de riesgo cambiario ha sido también una importante 

-

800

160

640

320

480

960

0

1.120

1997 1998 1999 2000 2001

La tasa de interés misma puede ser una fuente exógena de variabilidad a la 

impulso temporal en la política monetaria. Este choque también puede ayudarnos 
a entender los efectos de los cambios tanto transitorios como permanentes en la 
postura monetaria.
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0,075

C
t  = (1 - 0,640 - 0,031)  

C
t + i/t + 0,640 

C
t - 1  

M
t - 1  F (yt - 1

 (25,338) (3,361) (3,008)

  0,008 zP
t - 4  - 0,005 d

1
t + 0,007 d

2
t - 0,032 d

3
t t

 (1,409) (-10,322) (2,607) (-4,734)

 (1)

Método de estimación: GMM-IV. 
Muestra: 1982:2-2001:4.
R2 = 0,983.

Error estándar de la estimación: 0,0067. 
El test de Ljung-Box Q no muestra evidencia alguna de autocorrelación hasta 

de orden 32.
Valor de probabilidad del estadístico Jarque Bera: 0,349.

z t-1 ó en –0,005.

C
t - 2, 

C
t - 3, 

C
t - 4 y la brecha en la utilización 

de la capacidad instalada, rezagos 0 a 4.
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C
t  = log PC

t  - log PC
t - 4, P

C
t    PC

t    es el promedio geomé-
trico del componente sin alimentos del IPC.
yt = la brecha del producto.

M
t  = PM

t  - P
M
t - 4 PM

t   es 
el componente importado del IPP.
zP

t   = PC
t   - c1 - Ut es el largo plazo de la curva de Phillips.

Ut = Wt + Nt – Yt es el logaritmo del costo laboral unitario.
Wt es el logaritmo del salario nominal.
Nt es el logaritmo de la fuerza laboral.
Y es el PIB.
c1 = 6,971.
dt

1 es una dummy
d5

2 es una dummy para 1992:3-1993:3. Corresponde al programa de reformas de 
mercado al comercio internacional.
dt

3 es una dummy para 1986:2-1986:3. Corresponde al programa de ajuste con el 
FMI.

La curva de Phillips es expectacional, superneutral, neutral y no lineal. Es 
-

curva de Phillips que 

en las variables nominales. El elevado peso del componente que mira hacia 

futura es un medio.
La curva de Phillips

 curva de Phillips es 1. Esta propiedad también es 
conocida como homogeneidad dinámica, y hace que la disyuntiva a largo plazo 

curva de 
Phillips 
pero esta tiene lugar a corto plazo. Cualquier intento por estimular el producto 
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tiende a perpetuarse en un nivel determinado, a menos que sea obligada a 
cambiar por una brecha del producto que sea diferente de 0, un choque de oferta 

promedio mayor hacia 1973 y después de veinticinco años podría estabilizarse 
a un nivel menor. La historia de algunos países latinoamericanos es un ejemplo 
real de cómo a largo plazo la política monetaria no puede estimular la actividad 
económica.

La curva de Phillips es neutral, ya que incluye un ajuste de corrección de error 
a largo plazo. La homogeneidad estática hace que el modelo sea neutral al nivel 

variables reales siempre que hay un cambio en el nivel de precios.

producto. La no linealidad en la curva de Phillips tiene implicaciones intere-
santes de política económica: cuanto mayor sea la recesión, mayor será el número 

8.
Se introdujo la no linealidad en la curva de Phillips de varias maneras9. En este 

dependa de una función no lineal de la brecha del producto10. 
La función no lineal para la brecha del producto es:

F(yt ) =
 1  ( yt )

1 - - 1 ) 1 - 

Donde  = 0 para linealidad y  < 0 para convexidad. El modelo es por lo 
tanto operativo con linealidad y diferentes grados de convexidad. En las simula-
ciones empleamos  = –16,227, un parámetro estimado por mínimos cuadrados 
no lineales. 

8 Véanse en Rose y Tetlow Laxton (1993), Isard y Laxton (1996), Clark y Laxton (1997), Phillips 
(1958), Rose y Tambakis Laxton (1998) e Isard, Laxton y Eliasson (1999), las implicaciones de la 
convexidad de la curva de Phillips en la política económica.

9 Véase Dupasquier y Ricketts (1998) para una revisión de la literatura sobre diversas no linealidades 
de la curva de Phillips.

10 
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11, 12.

Los salarios nominales se determinan según un modelo de contratos super-
puestos (Taylor, 1980, 1993). Hemos asumido que todos los contratos salariales 
duran cuatro trimestres y que la superposición es uniforme:

Xt = 0Vt + 1Vt - 1 t + 2Vt - 2 t + 3Vt - 3 t + 0,05F(yt - 1 zW
t - 4 c2,

Wt = 0Xt + 1Xt - 1 + 2Xt - 2 + 3Xt - 3

(2)

0,5

-0,5

0,0

0,8

-5 -4 -1-2-3 0 1 2 5

curva de Phillips no lineal Curva de Phillips lineal

0,3

-0,3

3 4

(inflación menos expectativas de inflación)

(brecha del producto)

11 El grado de convexidad es  = 16,227: los ejes se multiplicaron por 100. Como el modelo no es lineal, 

12 Tratamos de incluir el precio interno del petróleo en la curva de Phillips medido como el cambio en el 
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Xt es el logaritmo del salario contratado.
Vt = Pt

C + Yt - Lt es el logaritmo del valor del producto promedio.
yt es la brecha del producto.
zt

W = Wt – c2 – Vt es el largo plazo de los salarios. 
i = 0,25.

c2 = –7,677.

acuerdo a la ecuación:

F
t  = 0,418  

C
t - 1 + 0,581 

F
t - 4 - 0,120 t - 1 - 0,072 t - 2  t - 5 0,157 t - 6 

 (5,975) (8,290) (3,807) (-2,103) (4,525) (4,231)
F
t - 4  

R
t

 (3)

Método de estimación: mínimos cuadrados restringidos.
Muestra: 1990:1 - 2000:4
R2 = 0,935.
Error estándar de la estimación: 0,019. 

t
F = Pt

F – PF
t–4 Pt

F es el logaritmo del precio de 
los alimentos.
et es el logaritmo de la cantidad de lluvia.

t es la desviación desestacionalizada de la cantidad de precipitaciones con 
respecto al nivel promedio a largo plazo.

t es la medida de las sequías.
zt

F = Pt
F – c4 –Pt

C es el largo plazo de los precios de los alimentos.
c4 = 0,150.
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Las sequías se miden como la cantidad de lluvia desestacionalizada que está 20% 
por debajo del promedio. Algebráicamente,

t = t t < –0,2

t = 0  si t

donde

t = et – (c 1 d1t 2 d2t 3 d3t ).

Siguiendo a Avella (2001), la variable de precipitación entra con signo negativo 
para los rezagos cortos debido al efecto del clima sobre el suministro de alimentos, 
y con signo positivo hacia el quinto trimestre porque, como en el efecto telaraña, 
los agricultores responden a altos precios relativos con un aumento de la oferta.

alimentos por tipo de producto, y con el juicio de expertos en agricultura.

alimentos:

t = (1 – 0,295) t
C – 0,295 t

F  (4)

La ecuación de la demanda agregada estimada es:

 

yt  =
 0,604  yt - 1 +

 0,314  yt - 2 -
 0,105  (rt - 1 –  rt ) + 0,012 zQ

t - 1   (5,793)  (2,933)  (-3,005)  (0,908) 

  
 0,054  zU

t  
S + 0,0044 

t
y
t + 1 

  (0,545)  (2,388)

 (5)

Método de estimación: mínimos cuadrados restringidos. 
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Muestra: 1990:1 - 2001:1.
Error estándar de la estimación: 0,014.
R2 = 0,804.
Valor de posibilidad del estadístico Ljung Box Q: 0,576.

yt es la brecha del producto.
rt = it t

C es la tasa de interés real.
it
zt

US

Hodrick-Prescott (HP).
t  
t  = log 

N
t 
HP - log 

H
t 
P, 

N
t 
HP = Pt

X/Pt
M donde Pt

X es el IPP para las exportaciones y 
Pt

M es el IPP para las importaciones.

La ecuación de la demanda agregada es una de las más importantes del modelo 
porque distintas calibraciones de sus parámetros dentro de sus intervalos de 

-
tencia de la brecha del producto que sea coherente con ciclos económicos de apro-
ximadamente ocho años y también consistente con la actual recuperación leve del 
crecimiento del producto.

básica, de lo contrario los choques de oferta tendrían efectos de segunda ronda 

hecho de que la demanda agregada debe depender de una tasa de interés a largo 
plazo.

La regla de la política es:

i = it - 1 +  rt + C
t - c5

C
t + k|t - 

*
t + k )  (6)
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it érmino (CDT) a 
noventa días.
rt es la tasa de interés real a largo plazo.

t
C

t
*

C
t + k|t k períodos adelante, con la informa-

ción hasta el tiempo t.
 es un parámetro de suavizamiento.

c5 = 0,02 es la diferencia entre la tasa de política y la tasa de depósitos a largo 
plazo.

El horizonte meta k es de ocho trimestres; con el objetivo de aumentar el control 

disminuye, se hizo un intento por disminuir la meta u horizonte a cuatro trimes-
tres. Como se muestra en Svensson (2001) y Rudebusch y Svensson (1998), un 
horizonte de política relativamente corto aumenta la volatilidad del PIB y de 
otras variables reales; además, exige una política más activa y una mayor vola-
tilidad en la tasa de interés de política.

Como prescripción de política, una senda volátil para la tasa de política exige 
un estudio más a fondo de los supuestos que subyacen la recomendación y el 
conocimiento profundo de la sensibilidad de las prescripciones de política a los 
diversos supuestos sobre la brecha del producto, la tasa de interés a largo plazo 
y otras fuentes de incertidumbre. Por esto decidimos mantener el horizonte meta 
de ocho trimestres.

en la ecuación (6) (Banco de la República, 2001a, 2001b) y se concluyó que debe-
rían entrar como segundo y tercer término de la ecuación.

La razón se explica más adelante, en el análisis de impulso-respuesta a un 
choque de oferta.
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it  =
 -0,295  

 it - 4
 + 0,295 

 iP
t - 4

 0,256  it - 1
 0,474  iP

t    (-2,495)  (2,495)  (2,713)  (0,144) 
0,250 

 iP
t  - 4 

i
t

  
(2,655)

 (7)

Método de estimación: mínimos cuadrados restringidos.
Muestra: 1992:1 - 2001:2, trimestral.
R2 = 0,926.
Error estándar de la estimación 0,0229. 

it
días (de bancos y corporaciones).
it

P es la tasa de política o tasa de interés interbancaria (TIB) a tasa anual.
 es el operador de diferencias a cuatro trimestres.

it e iPt-4 son 
iguales, con signo diferente. Esta restricción pasa con 2

(1,30) = 0,335, p-value de 

it - 1, iP
t   y iP

t  - 4 fueron entonces 
calibrados a 0,25, 0,5 y 0,25, respectivamente13.

El Cuadro 1 muestra la respuesta de la tasa de interés en depósitos CDT al 
aumento de un punto porcentual en la tasa de interés interbancaria. Con el 

13 
políticas acerca de la comunicación de la senda futura de las tasas de interés, o si el régimen de meta 
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impacto, la tasa de depósitos aumenta a la mitad del incremento en la tasa de 
interés de política o la tasa interbancaria. En un trimestre, la tasa de depósitos 
aumenta a 87,5% de la variación en la tasa interbancaria. El cambio total a largo 
plazo de 1% en la tasa de depósitos se logra casi completamente dos trimestres 
después del choque14.

0 0,500

1 0,875 7 1,009

2 0,969 8 1,107

3 0,992 9 1,042

4 1,146 10 1,012

5 1,073 11 1,002

6 1,028 12 1,074

La tasa de cambio nominal vis à vis los Estados Unidos está determinada por la 
condición de paridad descubierta de intereses (UIP):

Et  = Et + 1 t - 0,25 (it - i
U
t
S - t )  (8)

Et
US es la tasa de cambio nominal vis à vis los Estados Unidos.

it es la tasa de interés de depósitos a noventa días.
it

US

noventa días.
t es la prima de riesgo del país.

M
t   =  0,850 M

t et  - 0,001 z
M
t  - 4 , (9)

14 Las oscilaciones de la función impulso-respuesta después del tercer trimestre son el resultado de 
emplear diferencias de cuatro trimestres. No surgen cuando se realiza el pronóstico.
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donde: 
t
M

zt
M = Pt

C – c3 – Pt
M es el largo plazo de las importaciones, donde Pt

M es el compo-
nente de bienes importados del índice de precios del productor (IPP).
et

 = Et – Et – 4 es la tasa de depreciación de la tasa de cambio, donde Et es la tasa 
de cambio nominal.
c3 = –1,800

A largo plazo los precios convergen a los costos, los salarios nominales al valor 
nominal del producto medio y el precio de las importaciones al nivel interno de 

neutral, es decir, que la solución a largo plazo de las variables reales sea indepen-
diente del nivel de precios.

En la curva de Phillips, valores positivos del error de cointegración surgen 
cuando los costos aumentan por encima de los precios; al entrar en la curva de 

11 muestra el crecimiento de los costos totales estimado como un promedio 
ponderado de los costos laborales unitarios y el precio de las importaciones. 
Las ponderaciones estimadas son de 0,8 para el costo laboral unitario y 0,2 para 
el precio de las importaciones.

0,30
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A largo plazo los salarios nominales deberían converger al valor del promedio 
del producto:

Wt = c2 Vt + zt
W,  (10)

donde Vt = Pt
C + Yt – Nt es el logaritmo del valor del producto medio.

c2 = –7,677

zt
W = Wt – c2 – Vt (11)

A largo plazo el precio de las importaciones converge al nivel de precios doméstico:

Pt
M = c3 – Pt

C (12)

donde c3 = –1,800

como:

zt
M = Pt

M– c3 Pt
C (13)

a los costos:

Pt
C = c1 Ut  Pt

M zt
P (14)

Empleando la ecuación (15), el largo plazo de la curva de Phillips es: 

zt
P = Pt

C – c1 – Ut – Pt
M (15)
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Utilizando las ecuaciones (11), (13) y (15), el largo plazo de la curva de Phillips 
puede escribirse como

zt
P = – c1 – (1 – )c2 – 3 – (1 – )zt

W – zt
M,  (16)

donde
Ut = Wt Nt – Yt es el costo laboral unitario.
Wt es el logaritmo de los salarios nominales15.
Nt es el logaritmo de la fuerza de trabajo. 
Yt es el logaritmo del producto.
Pt

C es el logaritmo del IPC sin alimentos.
c1 = 6,971 es una constante.

á

Las variables precio y precio de las importaciones en la ecuación (12) están coin-
tegradas. La hipótesis nula de una relación a largo plazo entre estos precios, uno 
a uno, como en la ecuación (12), pasa con un valor de probabilidad de 0,87.

Las variables de salarios nominales y valor del producto medio también están 
cointegradas. La hipótesis nula de una relación uno a uno como en la ecuación 
(10) no se rechaza con un valor de probabilidad de 0,99.

Las variables de precio, costo laboral unitario y precio de las importaciones 
 = 0,112 fue obtenido con 

mínimos cuadrados ordinarios en niveles.

La calibración incluye una curva de Phillips que podría ser más orientada hacia 

en la curva de Phillips son difíciles de estimar, pueden calibrarse para que la 

Los ajustes al MMT tienen que ver principalmente con el precio de los alimentos. 
-

ción de alimentos por tipo de producto y del criterio de expertos en agricultura.

15 Utilizamos datos salariales procesados por el DNP en raw data de la Encuesta anual manufacturera 
producida por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Esta serie está 
disponible hasta 2000Q2, por tanto la hemos actualizado con datos de salarios en el sector industrial.
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y a –0,1 durante 2003T1-2003T4 a la ecuación de alimentos F
t  para incorporar 

el ciclo ganadero.
Otro ajuste es un valor de 0,1 para la sequía en 2001T1 en lugar de –0,19 

porque, a pesar de que la sequía tuvo efecto sobre los cultivos, no parecía haber 
afectado la cosecha de papa.

Se prevé una sequía de –0,1 en 2003T1. El valor esperado se obtuvo con una 
probabilidad de un tercio de que se presente una sequía comparable en tamaño a 
una de las más grandes durante la década de los noventa.

El pronóstico exógeno para la tasa de cambio nominal fue dado por una proyec-
ción de la balanza de pagos.

ón 
(parte superior d
pero una proporción bastante grande del IPC. En el modelo, la política monetaria 
no responde a este tipo de choques a la oferta. El experimento consiste en una 
sequía de –0,35 como la observada en 1998T1. El impacto de la sequía sobre la 

y una disminución del 8% a los seis trimestres de él. En esos mismos trimestres, 

y el producto se mantienen invariables.
El modelo ha sido diseñado para ser neutral a choques de oferta en la agricul-

tura, pues cuando se presenta uno de ellos no hay mucho que un banco central 
pueda hacer ante sus efectos directos sobre los precios.

Banco central no responde a los choques de oferta. El único efecto del choque 

senda de la economía cuando el Banco central responde a los choques de oferta 
según la siguiente regla agresiva de tasas de interés:

it  = (rt + t  - c5 
rt + 4 t - t + 4 ) (17)

Esta regla tiene una respuesta rápida sobre el IPC total.
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al consumidor cuatro trimestres adelante disminuyendo la tasa de interés real 
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producto. A pesar de la fuerte respuesta del Banco central a los choques de oferta, 

aumentan de forma permanente. El incremento en las tasas de interés lleva de 
inmediato a una apreciación más rápida de la tasa de cambio nominal. Esa apre-
ciación se transmite muy rápido, aunque no inmediatamente, para reducir la 

disminuye. Sin embargo, este efecto del canal de tasa de cambio directo sobre la 

No solo las tasas de interés nominal, sino también la tasa de interés real, aumentan 
en impacto. La tasa de interés real sigue siendo positiva durante diez trimestres. 
Esto crea una recesión que dura varios años, su llegada al punto más bajo es en 
el octavo trimestre. A partir del cuarto trimestre el canal de la demanda agregada 
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que a largo plazo la política monetaria tiene solo efectos nominales y no ejerce 
efecto alguno sobre la economía real. La regla de política (6) para la tasa de 
interés se sustituye por una regla que persigue una meta para el nivel de precios:

it = it - 1 + (1 - )(r-t + C
t  - c5) + 0,5 (P

C
t +

 
k t - P

C
t +

*
 k )  (18)

El objetivo para el nivel de precios cambia en un punto porcentual. La senda 
de las variables nominales, los precios, los salarios, la tasa de cambio nominal y 
el precio de las importaciones también disminuyen un punto porcentual a largo 
plazo. Las variables reales tales como la brecha del producto y los salarios reales 
convergen en el largo plazo a 0, es decir, al equilibrio a largo plazo. El compor-
tamiento de las variables reales y nominales en este choque muestra que a largo 
plazo la política monetaria no tiene ningún efecto sobre las variables reales. El 
modelo es neutral16

16 Sobra decir que el modelo no se corre regularmente con una meta de precios; por el contrario, 
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punto porcentual en la tasa de interés nominal que se sostiene cuatro trimestres. 

del cuarto trimestre sigue la regla de política (ecuación 6). El incremento en la 
tasa de política cambia la tasa de depósitos bastante rápido (Cuadro 1). Actuando 

en una cantidad relativamente pequeña; después de un tiempo, cae aún más tras 
el ensanchamiento de la brecha del producto. Una vez se activa la regla de polí-
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En tanto que los inversionistas exigen un mayor retorno sobre los activos colom-
bianos, las tasas de cambio nominal y real se deprecian en impacto. La deprecia-

una tasa de cambio. Aunque el comercio internacional mejora en el impacto, 
eventualmente las mayores tasas de interés reales causan apreciación de la tasa 



La implementación del régimen de meta de inflación en Colombia

   371

0 10 20 30 6040 50
Tasa de interés
de política

Tasa de interés 
de depósitos

0,003

0,004

0,002

0,001

0,000

-0,001

0,005

-0,002
0 10 20 30 6040 50

Inflación Inflación  sin alimentos

0,0036

0,0024

0,0012

0,0000

0,0048

-0,012

0 10 20 30 60 6540 505 15 25 5535 45
Inflación de
importaciones

Depreciación de la
tasa de cambio

0,02

0,03

0,01

0,00

-0,01

0,04

-0,02
0 10 20 30 6040 50

Brecha del producto Tasa de interés real

0,00080

0,00120

0,00040

0,00000

-0,00040

0,00160

-0,00080

modelos se concentra en unos pocos de los muchos elementos que pueden afectar 

pronósticos (Melo y Castaño, 1998) que utiliza los de cada uno de estos modelos 
estructurales y puede incluir también el de otros modelos autorregresivos. La 
combinación de pronósticos es una metodología estadística que pondera el 
pronóstico de cada modelo para producir uno solo. Las ponderaciones dependen 
de la calidad de pronóstico de cada modelo.
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Los modelos utilizados en la combinación de pronósticos pueden ingresar o 
salir de la combinación dependiendo de los resultados de las pruebas estadísticas 
y la calidad de sus previsiones.

Modelo Pronóstico

Curva de Phillips Inflación

Modelo p-estrella Inflación

Modelo de precio
relativo de los alimentos

Inflación

Modelo escandinavo Inflación

Regresión de transición suave
(smooth transition regresion)

Inflación

ARIMA IPC Inflación

Combinación 
de 

pronósticos

Pronóstico
de inflación

Este modelo, desarrollado para Colombia por López y Misas (1998), se basa en el 
modelo triangular de la curva de Phillips. Es una curva de Phillips aumentada, ya 

probabilidad cambia de acuerdo con una cadena de Markov.

t  =
 0,437  

 t - 4
 + 0,304 

 t - 6
 0,151  yt - 1

 0,157  M
t  - 2  0,019 

 P1t  (5,568)  (4,174)  (2,833)  (2,446)  (4,123)

 - 0,075 
 D1t -  

0,028 d1t -  
0,016 d2t - 

0,012 d3t

  
(-6,134)  (4,869)  (3,676)  (-2,920)

 (19)



La implementación del régimen de meta de inflación en Colombia

   373

Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1 - 2001T2. 
R2 = 0,813
Error estándar de la regresión: 0,011.

t
yt es la brecha del producto estimada por medio del enfoque producción de la 
estimación del producto potencial.

t
M es la primera diferencia del logaritmo del IPC de importados.

P1t
switching de Hamilton.
D1t es una variable dicótoma de pulso para 1986T2.
dit son variables dicótomas estacionales.

El artículo seminal sobre el modelo P-estrella, el cual se basa en la teoría cuanti-
tativa del dinero, fue propuesto por Hallman et al., (1989). El Banco de la Repú-
blica ejecuta actualmente dos versiones de este modelo: una original y otra modi-

de circulación de dinero es estacionaria; en este caso, el nivel de precios depende de 

Hodrick-Prescott).
Sin embargo, como las pruebas de estacionalidad no son concluyentes17, se 

plazo de la demanda de dinero, es decir, un error de cointegración para la demanda 

precios está determinado por la brecha del producto (medida por la diferencia 
del índice de producción industrial) y la brecha del dinero (medida por la base 
monetaria).

17 El estudio incluyó ensayos de estacionalidad para la velocidad medida con diferentes agregados 
monetarios: base monetaria, M1, M3.
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t  =
 0,328 

 t - 2
 + 0,618 

 t - 4
 0,044  yt - 1

 0,085 mt - 1 - 
0,059 

 D1t  (4,241)  (8,038)  (0,860)  (3,180)  (-4,838)

 - 0,035 
 D2t -  

0,048 D9t -  
0,009 d2t - 

0,031 d3t 
- 0,024 d4t

  
(3,998)  (3,959)  (-2,064)  (-3,887)  (-3,830)

 (20)

Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios. 
Muestra: 1980T1-2001T2.
R2 = 0,808.
Error estándar de la regresión 0,011.

mt
D2t es una variable dicótoma de pulso 1985T1-1985T2.
D9t es una variable dicótoma de pulso 1986T4.

producto y los choques de oferta en el sector agrícola, los dos elementos princi-
pales que este modelo pretende capturar. El pronóstico de precio relativo de los 
alimentos es exógeno a este modelo y se construye con otro modelo que proyecta 
el precio global de los alimentos con el pronóstico de un modelo independiente 
para cada tipo de producto. El modelo se complementa en el lado derecho con 
el crecimiento del dinero, una variable que ha sido tradicionalmente tenida en 
cuenta en Colombia.

t  =
 0,328 

 t - 2
 + 0,618 

 t - 4
 0,044  yt - 1

 0,085 mt - 1 - 
0,059 

 D1t  (4,241)  (8,038)  (0,860)  (3,180)  (-4,838)

 + 0,035 
 D2t +  0,048 D9t -  

0,009 d2t - 
0,031 d3t 

- 0,024 d4t

  
(3,998)  (3,959)  (-2,064)  (-3,887)  (-3,830)

 (21)

Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.
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R2 = 0,856.
Error estándar de la regresión: 0,010.

t
R es la diferencia logarítmica de primer orden en el precio de los alimentos 

relativa al IPC.
Mt

1es la primera diferencia del logaritmo de M1.
D3t es una variable dicótoma para 1999T1-1999T2.

La estimación se restringi
El estadístico F de la restricción de homogeneidad es F = 2,698, y un valor de 
probabilidad de 0,105.

Este modelo sigue la tradición escandinava18

pequeña y abierta está determinada por elementos de presión de costos, tales 
como el crecimiento de los salarios y la depreciación de la tasa de cambio, más 

t  =
 0,354 

 t - 1
 + 0,646 

 t - 4
 0,097  

t - 2
 0,128 wt  0,098 

 wt - 3  (4,381)  (-)  (2,363)  (3,735)  (3,703)

 - 0,073 
 D1t +  0,025 D2t -  

0,027 D3t 
  

(-5,695)  (2,798)  (-3,01) 

 (22)

Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.
R2 = 0,786.
Error estándar de la regresión: 0,012.

t es la primera diferencia del logaritmo de la tasa de cambio real.

18 Véanse, por ejemplo, Corbo (1985) y Corbo y Fischer (1995).
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wt es el crecimiento trimestral de los salarios en el sector industrial.

La restricción de homogeneidad tiene un estadístico F de 2,540, y un valor de 
probabilidad de 0,115.

Este modelo genera una senda para el producto potencial que se utiliza como una 
entrada exógena en el MMT.

La función de producción es Cobb-Douglass en los insumos de capital y trabajo:

Yt = At Kt Nt
1 – , (23)

donde
Yt es el producto real en pesos de 1994.
At es el factor de tecnología, un número índice.
Kt es el acervo de capital en pesos de 1994.
Nt es la fuerza de trabajo medida en el número de persona empleadas (fuente: 

DNP). El stock de capital se construyó con el método de inventarios de Harberger:

Kt+1 = (1– )Kt It, (24)

K1950 = 2,5Y1950 (25)

donde
It es la inversión neta (pública, privada y cambio en los inventarios)19, en pesos 
de 1994.
 es la tasa de depreciación del acervo de capital.

La función de producción (23) puede escribirse como:

Yt  = 0 + tt Kt + (1 - ) Nt + Y
t

donde Yt, Kt y Nt representan el logaritmo del producto, el acervo de capital y la 
fuerza de trabajo, y

19 
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At  = 0 + tt  Y
t  (26)

es el factor tecnológico.

El factor tecnológico puede ser medido como en la ecuación (26), o computado 
como

At =
 Yt

K t Nt
1-

18. En Colombia la desaceleración de la productividad pudo haber comenzado en 
1975. La década de los noventa se caracterizó por un mayor ritmo de cambio 
tecnológico, posiblemente explicado por la apertura de la economía y el empleo 

los noventa con bastante probabilidad se explica por la recesión internacional y el 
tipo de acontecimientos políticos explicados por Cárdenas (2002).
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en períodos seleccionados. La desaceleración de la productividad aparece como 
el elemento principal que explica el crecimiento más desacelerado desde 1975.

 

1950-1974 5,2 1,4 3,8 4,5 3,3

1975-2000 3,5 0,2 3,3 4,4 2,6

1975-1998 3,8 0,4 3,4 4,5 2,7

2001-2010 3,3 0,8 2,5 2,9 2,4
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-
ción de la inversión en el producto y la fuerza de trabajo.

Al proyectar el índice de tecnología suponemos que converge gradualmente a 
una tendencia de largo plazo que crece a una tasa anual del 0,4% observado desde 



Tres banqueros centrales

380  

La participación de la inversión en el producto crece linealmente hasta 2004, 
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evoluciona según: 
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Nt = (1 - ut ) pt Pt

donde
Nt es la mano de obra
ut es la tasa de desempleo 
pt es la tasa de participación 
Pt es la población.
A su vez, Pt + 1 = nt ) Pt  donde nt es una tasa exógena de crecimiento poblacional.

17,5

20,0

15,0

12,5

10,0

7,5

0,0

2,5

22,5

1950 19741966

5,0

1958 20061990 19981982

El pronóstico del producto y el stock de capital se obtienen por iteración del 
sistema20:

Kt + 1 = (1  ) Kt + t It (28)

Yt = At K t  N
1
t
 -   (29)

20 Una solución analítica de este modelo para la ± = 0 se encuentra en Lucas (1988). Suponemos ± = 
0:04 y resolvemos el sistema numéricamente.
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Los resultados para el crecimiento del producto y sus fuentes de crecimiento 

3,4%, compuesto por el crecimiento de la tecnología (0,8%) y de los insumos 
(2,5%). El producto y el capital crecen a un ritmo mayor que el del estado estacio-
nario debido a las condiciones iniciales.

Siguiendo a Lucas (1988), la tasa de crecimiento del producto g a largo plazo 

puede escribirse como  g =
 

+ (1 - )
 donde  es la tasa de cambio tecnológico, 

(1 – ) es la participación de la fuerza laboral en el ingreso y  es la tasa de creci-
miento de la fuerza laboral (que se supone constante). El producto por trabajador 

(y el producto per cápita para una tasa de participación constante pt) crece a la 

tasa 
 
(1 - ) ; como  es un parámetro, los incrementos en el producto per cápita 

son posibles solo con incrementos en la tasa de cambio tecnológico. Entonces, no 
es acertado hacer énfasis en la inversión como fuente del crecimiento per cápita 
de largo plazo, pues solo tiene efectos sobre el nivel del producto.

El producto potencial se obtuvo con la fórmula21:

YP
t  = At Kt N

1
t
 -  (30)

donde
Yt es el producto potencial 
At 
suavizamiento de 100.
Nt -
zamiento de 100.

El nivel de largo plazo de la tecnología y la fuerza de trabajo se muestran en 

La brecha del producto se calcula como:

yt  = Yt - Y
P
t  ,

21  Los datos del stock
recursiva del algoritmo hace que se acumulen pequeños errores e incluso se homogenicen en el largo 
plazo.
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donde YP
t  = log (YP

t  ), Yt = log (Yt 
diferentes de la brecha del producto con distintos niveles de suavizamiento del 
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B. Producto y producto potencial

Los modelos autorregresivos utilizados por el Banco de la República se describen 

se corre el MMT en ocasiones se emplean proyecciones a corto plazo del IPC o 
sus componentes como datos observados directamente.
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Modelo Pronóstico

ARIMA IPC Inflación

ARIMA
componentes del IPC

Inflación
Inflación de alimentos
Pronóstico de inflación para
cada componente del IPC

ARIMA Inflación básica
ARIMA IPC sin alimentos
ARIMA IPC sin “otros”

Inflación básica
Inflación sin alimentos
IPC sin “otros”

VAR Actualmente 
en desarrollo

el grado de rigidez de los precios en el MMT es apropiado. Las discrepancias 
pueden ser reconciliadas mediante la calibración de las ponderaciones de los 

actualmente desarrolla algunos modelos VAR que pueden ser utilizados para 

un programa de consistencia macroeconómica que un objetivo prioritario de la 
política monetaria.

Desde principios de la década de los noventa la Constitución y la Ley del 
Banco de la República establecieron el marco jurídico apropiado para la esta-
bilidad de precios. El marco jurídico hace al Banco central considerablemente 
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independiente y también determina que su objetivo es la estabilidad de precios, 

presentar un informe al Congreso dos veces al año.

actual de la política monetaria tiene todas las características de este régimen: una 

 publicado trimestralmente que explica las decisiones de 
política monetaria. El Banco de la República todavía monitorea los agregados 

enfoque monetario puede ser un complemento al régimen de meta de 

establecidas hasta el momento han sido decrecientes y se ha anunciado una meta 
a largo plazo del 3%.

Dando apoyo al análisis económico, los modelos macroeconómicos pueden 

-

de modelos macroeconómicos econométricos que está en constante desarrollo. 
Quedan varios temas en la agenda de investigación y pueden introducirse muchas 

-
tación del sistema de pronóstico como un todo contribuya a ese propósito.
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