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1. ANTECEDENTES

En Colombia existen metas explicitas de inflacion desde principios de los
afios noventa!. Las autoridades colombianas anunciaron una meta de inflacion
cuantitativa por primera vez en 1991; el anuncio fue hecho por el ministro de
Hacienda en un momento en el que todavia no existia una distincion clara entre
las funciones del banco central y las del Gobierno con respecto al manejo macro-
econdmico, ni habia tampoco autonomia alguna en el disefio y ejecucion de la
politica monetaria.

En 1991 la nueva Constitucion asignod el disefio y conduccion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia exclusivamente a la Junta Directiva del Banco
de la Republica e independizo al banco central del Gobierno central. Segun la
Constitucion, “el Estado, a través del Banco de la Republica, debe preservar el
poder adquisitivo de la moneda”. Ademas del mandato constitucional, en 1992 la
Ley del banco central indico que la Junta Directiva debia anunciar cada afio una
meta cuantitativa de inflacion.

La reduccion de la inflacion en Colombia ha enfrentado varios obstaculos.
Para empezar, la introduccion de metas explicitas de inflacion en Colombia tuvo
dos caracteristicas especiales. En primer lugar, a diferencia de otros paises, la
meta de inflacion no fue anunciada inicialmente como parte de un régimen de meta
de inflacion. En segundo lugar, existia una marcada diferencia entre la inflacion
observada y la primera meta anunciada. Asi, el esquema de inflacion objetivo en
Colombia comenzd con poca credibilidad y con confusion acerca de su natura-
leza y significado operacional.

Durante el periodo del régimen de meta de inflacion ha existido una poli-
tica fiscal expansiva. Los gastos del sector publico no financiero pasaron del
24,4% del producto interno bruto (PIB) en 1990 al 34,8% en 2000, aumento que
ha sido financiado con mayores impuestos, ingresos por privatizaciones y una
gran acumulacién de deuda publica interna y externa. Aunque no han habido
préstamos directos del banco central para financiar el déficit piblico, la postura
fiscal ha condicionado la ejecucion, credibilidad y resultados de la politica mone-
taria: cuando la financiacion extranjera fue abundante, la politica fiscal implico

I Esta seccién se basa en Uribe et al. (1999).
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presiones hacia la apreciacion real de la moneda en un pais caracterizado por
hacer un fuerte lobby a la depreciacion; cuando la financiacion extranjera fue
escasa, la postura fiscal obligo al ajuste del déficit externo en el sector privado.

Ademas, debe recordarse que Colombia comenzé con el régimen de meta de
inflacion tras mas de veinte afos de inflacion moderada. Entre 1972 y 1992 la tasa
promedio de inflacion estuvo alrededor del 23% y los colombianos pudieron vivir
con esta inflacion por medio de la indexacion, formal o informal, de los salarios,
los impuestos, las hipotecas y los precios de algunos activos financieros.

Es conocido que la baja credibilidad y la generalizada indexacion de precios
y salarios aumentan los costos de la desinflacion a corto plazo. Ademas, en un
contexto de indexacion generalizada y una larga historia de inflacion moderada,
la sociedad ha sido especialmente reticente a aceptar los costos a corto plazo de la
desinflacion. Por lo tanto, no ha habido un apoyo politico y publico vigoroso a
la reduccion de la inflacion.

De hecho, la inflacién ha disminuido gradualmente, y solo después de 1997
llegd a ser igual o inferior a las metas anunciadas (Grafico 1). El proceso de
desinflacion ha tenido lugar a lo largo de un ciclo econémico completo (Grafico
1) a partir de 1990, cuando la inflacién al consumidor fue de 30%, y contintia
en la actualidad con niveles de inflacion cercanos a la meta del 8% para 2001, en
medio de una lenta recuperacion desde la primera contraccion del producto en las
ultimas décadas. En los primeros afios de este periodo la reduccion de la infla-
cién estuvo acompanada de una apreciacion real de la moneda (Grafico 1). Sin
embargo, la mayor disminucion de la inflacion ocurri6 entre 1998 y 1999, cuando
cayo de 16,7% a 9,3% y, al mismo tiempo, el producto disminuyé en un 4,2%.

2. LA ESTRATEGIA DE LA POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

Entre 1992 y 1999 la politica monetaria se adelantd sobre la base de una meta
monetaria intermedia y una banda cambiaria deslizante. La meta de inflacion fue
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 pasé a otro de banda cambiaria
deslizante. Se creia que el ancho de la banda (+ 7% durante la mayor parte del
periodo) permitiria que el tipo de cambio absorbiera la mayoria de los choques
al mercado de divisas y reduciria al minimo los conflictos entre la meta mone-
taria y la cambiaria. De cualquier manera, en algiin momento se anunci6 que,
en caso de conflicto, se daria prioridad a las metas monetarias. En realidad, las
metas de los agregados monetarios fueron incumplidas o cambiadas en varias
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ocasiones, mientras que la banda cambiaria se aprecio una vez, a finales de 1994,
y se deprecié en dos ocasiones, entre 1998 y 1999, a raiz de la crisis rusa y la
pérdida de credibilidad de las politicas fiscal y monetaria.

GRAFICO 1

INFLACIéN, METAS DE INFLACléN, ACTIVIDAD ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO REAL
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GRAFICO 1
INFLACION, METAS DE INFLACION, ACTIVIDAD ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO REAL
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Los primeros elementos del régimen de meta de inflacion, ademas de las metas
cuantitativas mismas, se introdujeron en 1995, cuando se desarrollaron varios
modelos para proyectar la inflacion y se empez6 a producir internamente un informe
mensual sobre esta. Desde diciembre de 1998 comenz6 a publicarse trimestralmente
el Informe sobre Inflacion; con el tiempo este informe adquirié una importancia
creciente en el proceso de toma de decisiones por la Junta Directiva.

En septiembre de 1999 se permitio que el peso flotara, luego de una deprecia-
cion real significativa del sistema de bandas. Los cambios estructurales ya habian
ocurrido: el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ya se estaba
cerrando, el sistema financiero se habia estabilizado y Colombia habia ingre-
sado a un programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que buscaba
corregir los problemas estructurales de las finanzas publicas. Poco después de
este cambio la Junta establecié y anuncié un conjunto claro de reglas de inter-
vencion del banco central en el mercado cambiario, de modo que el régimen
cambiario flexible fuera lo mas ‘limpio’ posible. El paso a un régimen de tasa
de cambio flexible simplifico la estrategia de la politica monetaria y permitio al
Banco concentrarse en el régimen de meta de inflacion.

Asi, en ese momento, tres de los cuatro requisitos basicos del régimen de
meta de inflacion (Masson, Savastano y Sharma, 1997) ya estaban presentes en
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Colombia: el primero, una meta cuantitativa de inflacion conocida por el publico;
el segundo, la prioridad de la meta de inflacion por encima de cualquier otro obje-
tivo de la politica monetaria, y tercero, la condicion de independencia del banco
central, al menos instrumental. Un cuarto requisito, a saber, la capacidad técnica
para proyectar la inflacion razonablemente y entender los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria, tenia en ese momento atin grandes posibilidades
de mejorar. En efecto, la brecha entre la meta de inflaciéon en 1999 —15%—y
el dato observado ese ailo —9,3%— dice mucho acerca de las dificultades que
enfrentaban quienes estaban a cargo de proyectar la inflacion y desarrollar el
conocimiento acerca de los canales de transmision. En el caso de Colombia, la
larga historia de inflacion moderada y la experiencia reciente con la desinflacion
hizo que modelar estadisticamente estos canales fuera una tarea muy dificil.

Al mismo tiempo, habia aun alguna evidencia que apuntaba a que los agre-
gados monetarios, en particular la base monetaria y el M1, exhibian relaciones
a largo plazo estables con los precios y el producto; por ejemplo, tal como se
documenta en Julio (2000), existe una relacion de cointegracion entre los precios,
el producto y la base monetaria en un sistema VEC. En esta relacion de cointegra-
cioén ninguna variable estd excluida, se encuentra que los precios son débilmente
endogenos y que la base monetaria es débilmente exogena. Sin embargo, la base
monetaria explica solo una pequena fraccion de la variabilidad de los precios,
como lo refleja la funcidén de impulso-respuesta y el ejercicio de descomposicion
de varianza. Otro estudio, realizado por Otero y Ramirez (2001), sigue la meto-
dologia empleada por Surrey (1989) y Joselius (1992) con el fin de determinar
la importancia de los factores monetarios, externos y del mercado laboral para
explicar la inflacién en Colombia. Ellos hallaron que las variables de desequili-
brio monetario y el exceso de demanda son las variables explicativas mas impor-
tantes —después de los términos autorregresivos— en las ecuaciones de infla-
cién para el periodo 1980-2000.

Por lo tanto, en 1999, cuando la tasa de cambio comenzo a flotar, el banco
central y la Junta Directiva se encontraron en una situacion en la cual la capa-
cidad de prevision de la inflacion y el conocimiento de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria no eran muy confiables, mientras que parecia persistir
una relacion estable entre el dinero, el producto y los precios. Entonces, la Junta
Directiva del Banco de la Republica decidié seguir una estrategia de ‘transicion’
hacia el régimen de meta de inflacion. Segln este régimen, los cambios en la
postura de la politica monetaria serian desencadenados por sefales claras de
aumento de la probabilidad de fallar con la meta de inflacion proveniente del
Informe sobre Inflacion —particularmente de los modelos de pronostico— o por
desviaciones significativas de la base monetaria de su ‘linea de referencia’. Esta
linea de referencia es construida con base en la meta de inflacion y estimada para
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ser compatible con el logro de dicho objetivo de inflacion teniendo en cuenta
el rezago en los efectos del comportamiento monetario del pasado. También,
se anuncid que si la base monetaria se desviaba de su linea de referencia y la
Junta Directiva no tomaba accion alguna, se explicarian claramente al publico
los motivos, presumiblemente fundamentados en la informacion proveniente del
Informe sobre Inflacion.

Asi, la base monetaria fue en la practica abandonada como meta intermedia
de la politica monetaria, aunque continu6 recibiendo considerable atencion en su
proceso de decision, mientras que la capacidad de anticipacion y el conocimiento
de los mecanismos de transmision de la politica monetaria habian mejorado al
punto de llegar a ser considerados como confiables por parte del equipo técnico
del Banco y la Junta Directiva. Este sistema ha funcionado bien hasta ahora. En
febrero de 2000, por ejemplo, la politica monetaria fue acertadamente contraida
luego de que la base monetaria supero su linea de referencia por una razon que no
podia estar relacionada con un cambio en la demanda de dinero. En esa ocasion,
la informacion incluida en el Informe sobre Inflacion no indico la necesidad de
dicho movimiento. En otras ocasiones, la base monetaria ha superado su linea
de referencia a causa de los efectos del impuesto a las transacciones financieras
introducido a finales de 1998; en ese caso, la postura de la politica monetaria no
fue modificada con base en las conclusiones extraidas del Informe sobre Inflacion
y las razones fueron explicadas al publico con claridad.

Al mismo tiempo, venia mejorandose un pequefio modelo macro que describia
los principales mecanismos de transmision de la politica monetaria: el modelo
de mecanismos de transmisiéon, o MMT, el cual ha comenzado a utilizarse en
la preparacion del Informe sobre Inflacion para proyectar la inflacion y el creci-
miento, al igual que el analisis de politicas. Otros modelos de los mecanismos de
transmision de la politica 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 prondstico del equipo técnico del Banco, como se presen-
tara en detalle. Dado que este proceso y el programa de investigacion correspon-
diente muestran progreso, la estrategia de la politica monetaria se movera mas
rapido hacia el régimen flexible de meta de inflacion.

Operacionalmente, la adopcién del nuevo régimen de conduccion de la politica
monetaria después de la flotacion de la tasa de cambio ha sido compatible con la
politica de disminuir la volatilidad de la tasa de interés interbancaria a un dia,
mediante el estrechamiento gradual del rango de la tasa de interés de politica.
Este movimiento probablemente mejorara la transmision de los cambios en la
postura de la politica monetaria a las tasas de interés a largo plazo y, en ultima
instancia, a la inflacion.
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3. ASPECTOS OPERACIONALES
3.1 LA NATURALEZA DE LAS METAS

3.1.1 EL INDICE DE PRECIOS

Las autoridades monetarias en Colombia eligieron utilizar la totalidad de la
canasta familiar para definir la meta de inflacion?. No se excluyen del indice
de precios al consumidor (IPC) los precios de los productos volatiles ni los de
energia, en razon de que el IPC, en su totalidad, es el indice mas conocido y mejor
comprendido, por consiguiente su uso facilita la comunicacién con el publico
acerca del objetivo primario de la politica monetaria. Ademas, los precios, sala-
rios y contratos financieros han sido vinculados tradicionalmente a la totalidad
del IPC. Se asume, entonces, que cualquier otra medida de inflacion no recibira
el apoyo del publico, ni servird como directriz para la toma de decisiones econo-
micas. Lo mismo se aplica a la idea de introducir algunas excepciones’ 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 préctica, la Junta Directiva a menudo ha basado sus decisiones de politica
en el comportamiento y los pronosticos de las medidas de inflacion basica, este
ha sido el caso cuando la inflacion se ha visto ante choques de oferta transitorios
e identificables (por ejemplo, a los precios de los alimentos); en dichas ocasiones
la Junta ha optado por explicar sus acciones al publico, con resultados satisfacto-
rios. Una vez la credibilidad de la politica monetaria haya mejorado, esta practica
podra llevarse a cabo mas facilmente; no obstante, todavia hay dudas en cuanto al
uso apropiado de las medidas de inflacion subyacentes. Aunque el Banco ha iden-
tificado un pequefio grupo de indicadores para la inflacién basica que parecen
filtrar los choques de oferta a corto plazo adecuadamente, la Junta y el equipo
técnico no tienen una opiniodn solida acerca de si uno de estos indicadores puede
—o debe— ser adoptado como el objetivo de la politica monetaria; si hubiera
que tomar una decision, no esta claro cual de las medidas de inflacion subyacente
debe elegirse.

2 Estaseccién se basa en Uribe et al. (1999).

3 Clausulas de escape.
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3.1.2 EL HORIZONTE OBJETIVO

Por ley, cada afio la Junta Directiva debe anunciar su meta cuantitativa de infla-
cion para el afio siguiente. Hasta 1997 los anuncios se hacian en fechas tan tardias
como diciembre o noviembre; desde entonces, las metas de inflacién han sido
informadas con mayor anticipacion; por ejemplo, la meta para 2002 fue anun-
ciada en noviembre de 2000, y la de 2003 probablemente sera anunciada en
noviembre de 2001. Esto ha representado una clara mejora con respecto a la prac-
tica anterior, considerando que existen pruebas de que las acciones de politica
del Banco de la Republica afectan la inflacion con rezagos largos, pues los prin-
cipales efectos ocurren después de seis a ocho trimestres. Si esta evidencia es
correcta, las metas de inflacién de corto plazo en Colombia no podrian lograrse
por medio de la politica monetaria y, por lo tanto, pueden ser interpretadas por
los mercados como simples prondsticos de inflacion en lugar de un compromiso
con la politica.

3.1.3 META PUNTUAL

Hasta el ano 2002 las metas de inflacion en Colombia siempre habian sido formu-
ladas como metas puntuales. Se considerd que una Unica cifra proporcionaba
una mejor guia que un rango para la formacion de las expectativas de inflacion y
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
control sobre la inflacion era demasiado impreciso como para hacer que ese tipo
de compromisos fueran creibles, sobre todo en un entorno en el que la meta se
determinaba en términos del volatil IPC en lugar de hacerlo con una medida de
inflacion basica. Ademas, dada una meta puntual, un horizonte muy corto hace
que la politica monetaria sea mas activa, lo cual genera mas 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
metas de rango alienta al publico y a los mercados financieros a centrarse en el
limite superior del rango meta. Ademas se creia que desviarse de un rango meta
reduciria la credibilidad en las autoridades monetarias, mas que desviarse de un
objetivo especifico. Por lo tanto, los problemas derivados de la credibilidad en
la meta de inflacion no apoyaban la transicion hacia un rango meta de inflacion.

No obstante, en los tltimos afios, la credibilidad de la politica monetaria en
Colombia se ha visto reforzada por la consecucion de una senda de inflacion
generalmente por debajo de los objetivos anunciados; ademas, se han alcanzado
niveles de inflacion de un digito y en unos afios la inflacion estaria alcanzando
un nivel coherente con el concepto de estabilidad de precios. Teniendo en cuenta
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lo anterior, a finales de 2001 la Junta Directiva del banco central decidié adoptar
un rango de entre 4%-6% para la meta de inflacion en 2003 y a finales de 2002 la
meta puntual de inflacion estard dentro del rango anunciado. El punto medio del
rango sera utilizado operativamente para las decisiones de politica. Asimismo, se
anuncié una meta de inflacion del 3% en el largo plazo.

3.1.4 VELOCIDAD DE LA DESINFLACION Y DEFINICION DE LA META

A la primera meta de inflacion del 22% en 1992 le siguieron una del 22% para
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.
Esto muestra la gradualidad en el ritmo de desinflacion. Debido a la extensa
historia de inflacion moderada con fuertes mecanismos de indexacion, formales
e informales, se consideraba que la reduccion de la inflacion debia ser gradual a
fin de mantener el apoyo de la sociedad y evitar que los costos de la desinflacién
fueran extremadamente altos.

Para definir la meta de inflacion el equipo técnico del Banco de la Republica
lleva a cabo tres tipos de tareas técnicas:

» Evaluacion detallada de las presiones inflacionarias existentes a corto y
mediano plazo.

* Pronosticos de inflacion empleando modelos econométricos.

* Programacion financiera en la tradicion del FMI.

La evaluacion de las presiones inflacionarias se basa en el analisis de la evolu-
cion reciente de los precios al consumidor y al productor; el comportamiento
de los diferentes indicadores de inflacion basica; las tendencias de los agre-
gados monetarios y su desviacion de las lineas de referencia; la evaluacion de
la actividad econdmica en relacion con diversas estimaciones del PIB potencial;
las encuestas de las expectativas de inflacion; el comportamiento de la tasa de
cambio nominal, entre otros. Esta evaluacion de las perspectivas de inflacion se
complementa con:

* El pronéstico de inflacion y el balance del riesgo derivado del MMT, inclu-
yendo una valoracion del efecto de los choques de oferta previsibles.

* Pronosticos de inflacion procedentes de modelos autorregresivos mensuales.

* Pronosticos de inflacion elaborados por medio de una combinacion de
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.

La meta de inflacion es establecida también con base en un ejercicio de progra-
macion financiera al estilo del FMI. La estimacion de crecimiento del producto
interno bruto (PIB) implicita en el presupuesto del Gobierno nacional y una meta
preliminar de inflacion producen una estimacion inicial de crecimiento del gasto
nominal que debe ser financiado con la creacion de liquidez. Esto, junto con los
prondsticos de la cuenta de capital en la balanza de pagos y los requisitos internos
y externos de crédito del Gobierno, permiten la evaluacion de: 1) la coherencia de
los flujos financieros entre los distintos sectores de la economia, y ii) los efectos
de las politicas monetaria y fiscal sobre los precios, la tasa de cambio y la tasa de
interés.

Si los resultados muestran incoherencia entre los objetivos de la politica mone-
taria y los de la politica fiscal, se analizan las alternativas de ajuste del gasto, o se
realiza el ejercicio de nuevo con varios supuestos acerca de la inflacion, el creci-
miento del producto, las tasas de cambio y las tasas de interés. La version final
del ejercicio de programacion financiera la completan el equipo técnico del banco
central y el Ministerio de Hacienda, y sus conclusiones son presentadas para su
estudio y aprobacion por parte de la Junta Directiva del Banco; a continuacion,
la Junta examina toda la informacion disponible, decide y anuncia la meta de
inflacion cuantitativa.

3.2 SEGUIMIENTO

Las variables monetarias son monitoreadas continuamente: los departamentos
de Investigacion Econdémica y de Operaciones Monetarias producen una vez
a la semana dos informes que incluyen el comportamiento mas reciente de los
agregados monetarios y crediticios, nueva informacion sobre las operaciones
de tesoreria, los ultimos datos de la tasa de interés, el comportamiento de las
operaciones de mercado abierto, prondsticos mensuales de los agregados mone-
tarios, entre otros*. Estos documentos se presentan en una reuniéon semanal de
los miembros de la Junta Directiva y el equipo técnico del Banco de la Reptblica,
con representantes de la Tesoreria y de la oficina de Crédito Publico. Se estudia la
naturaleza de cualquier desviacion de los agregados monetarios en comparacion
con sus ‘lineas de referencia’.

4 Esta seccion se basa en Uribe et al. (1999).
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Del mismo modo, en el seguimiento de los progresos hacia la meta de infla-
cion, desde 1993 el equipo técnico ha venido elaborando mensualmente un
detallado Informe sobre Inflacion. Desde el primer informe, el formato ha expe-
rimentado una serie de cambios. En su forma actual, el Informe sobre Inflacion
se divide en cinco secciones: la primera revisa la informacion mas reciente sobre
los precios al consumidor y al productor; la segunda presenta las tltimas nove-
dades en las variables clave para determinar la inflacion e incluye las variables
monetarias, el producto, los salarios y la utilizacion de la capacidad instalada; la
tercera parte muestra los resultados de la encuesta trimestral de expectativas del
Banco; la cuarta contiene una revision a la evolucion reciente de los principales
socios comerciales de Colombia, asi como los acontecimientos importantes en el
mercado internacional de productos basicos y en el financiero; la quinta seccidén
propone pronosticos de inflacion para los proximos dieciocho meses.

Tres secciones del Informe sobre Inflacion trimestral merecen mencion espe-
cial. En primer lugar, las medidas de inflacion basica (core inflation). El Banco
de la Republica ha hecho algunos esfuerzos en investigacion para aplicar diversos
métodos estadisticos, en los que se distingue entre choques permanentes y tran-
sitorios al nivel de precios y a la tasa de inflacion (Jaramillo et al., 1999, y actua-
lizaciones). Esta investigacion se basa en la utilizacion de varios indicadores
alternos de inflacion basica que han sido sometidos a debates de politica mone-
taria durante varios afios y evaluados cada cierto tiempo mediante diferentes
criterios economicos y estadisticos.

En segundo lugar, la tercera seccion del Informe sobre Inflacion trimestral
presenta los resultados de la encuesta de expectativas realizada por el Banco de
la Republica, la cual es enviada a una muestra amplia de empresas del sector
privado (incluyendo las del sector financiero), las asociaciones de productores
y los centros académicos. La encuesta pregunta a los entrevistados acerca de
sus expectativas de inflacion al final del afio en curso y del afio siguiente, asi
como los movimientos en la tasa de cambio, las tasas de interés y la produc-
cién. La encuesta también contiene preguntas sobre percepcion de la liquidez
actual y futura, y el comportamiento previsto de la empresa o sector en cuanto
a salarios, precios e inversion. El Banco de la Republica también utiliza estima-
tivos del mercado acerca de la inflacion futura, sobre la base de los precios del
mercado secundario de titulos del Gobierno con vencimiento similar, indexados
y no indexados a la inflacion.

En tercer lugar, la 0ltima seccion analiza la tendencia general con relacion a
los resultados de los modelos de pronostico del Banco; estos incluyen el MMT,
modelos autorregresivos y una combinacion de modelos estructurales uniecuacio-
nales (CSM). El procedimiento para el prondstico se presenta en detalle adelante.
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Con la introduccion del MMT en la preparacion del Informe sobre Inflacion,
ahora contamos con evaluaciones cualitativas y cuantitativas respecto de los
esfuerzos que seran necesarios para alcanzar la meta de inflacion. Existe ademas
una estimacion del rezago en el efecto de la politica monetaria sobre la inflacion
y un analisis detallado de los riesgos hacia arriba y hacia abajo en el prondstico
de inflacién, tal como lo refleja un fan chart. En el analisis de riesgos se analizan
asimismo los escenarios alternativos. No hay prondésticos del producto ni del lado
real de la economia diferentes a aquellos producidos por el MMT como insumo
para producir el pronostico de inflacion.

3.3 TRANSPARENCIA Y ESTRATEGIA DE COMUNICACION

La respuesta de los mercados financieros a las expectativas ha aumentado en
Colombia en los tltimos afios®. Con el proposito de guiar las expectativas del
mercado, el Banco de la Republica publica cada afio la meta cuantitativa de infla-
cioén y la linea 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
informacion 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 declaracion acerca del nuevo dato
de inflacion, y como ya se indicd, desde diciembre de 1998 se publica un informe
trimestral de inflacion similar a los que elaboran varios bancos centrales que
han adoptado el régimen de meta de inflaciébn como su estrategia monetaria. El
informe publicado incluye el prondstico de inflacion del Banco de la Republica y
esta acompafiado por una declaracion de la Junta Directiva que explica cualquier
decision de politica monetaria tomada luego de estudiar el informe y reexaminar
el comportamiento de la base monetaria con respecto a su linea de referencia. No
se hacen anuncios sobre la politica monetaria futura. En particular, el Banco no
publica la senda futura de las tasas de intervencion que considera sean compati-
bles con el logro de la meta de inflacion; la publicacion de la trayectoria futura de
las tasas de interés, que se emplea para elaborar el prondstico de inflacion, puede
ofrecer una posibilidad interesante, ya que, como se muestra en Tarkka y Mayes
(1999), podria reducir la variabilidad del producto al revelar la estimacion del
banco central de las expectativas del sector privado, al igual que podria ayudar
a explicar la racionalidad del pronostico de inflacion y las decisiones de politica.
A fin de comunicar la incertidumbre relacionada con el prondstico del Banco se

5 Estaseccion se basa en Uribe et al. (1999) y Tarkka y Mayes (1999).
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publican fan charts para la inflacion y el producto basados en una vision central,
un nivel de incertidumbre y un balance de riesgos del MMT. El MMT, asi como
el prondstico de otros modelos, en especial el CSM, se detallan a continuacion.
Dos veces al afo la Junta presenta al Congreso un informe que evalua la evolu-
cion reciente de la politica econémica y la economia, y ocasionalmente los miem-
bros de la Junta participan en eventos académicos, en los cuales presentan su
opinién personal sobre el comportamiento de la economia y sus perspectivas.
Las medidas adoptadas por la Junta Directiva se hacen ptblicas mediante
resoluciones, informes y ruedas de prensa. Las modificaciones en las tasas de
interés de intervencion 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 intervencion del banco
central en el mercado cambiario se basa en reglas anunciadas. Asi, la magnitud de
la intervencion es anunciada al publico inmediatamente después de que tenga lugar.

3.4 INSTRUMENTOS DE POLITICA

El principal instrumento de politica del Banco de la Republica es la tasa de interés
sobre sus operaciones repo de expansion y contraccion. El Banco suministra y
retira liquidez al sistema financiero con operaciones repo de uno a quince dias
y operaciones repo de contraccion, que se realizan por medio de subastas. La Junta
Directiva establece las tasas de interés minimas y maximas para las subastas de los
repos y operaciones repo de contraccion, respectivamente, mientras que las canti-
dades de las operaciones que se subastaran son definidas mensualmente con base
en las estimaciones de la demanda de base monetaria —aproximada segtin su linea
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 titulos del
Gobierno, las operaciones de prestamista de ultima instancia y el efecto mone-
tario de las pérdidas y ganancias del Banco de la Republica. Al mismo tiempo,
el Banco de la Republica suministra —retira— liquidez del sistema financiero en
cantidades ilimitadas con tasas de interés punitivas o ‘lombardas’.

Por tanto, existe un rango para las tasas de politica cuyo extremo inferior es
la tasa lombarda de contraccion y el extremo superior es la tasa lombarda de
expansion. La tasa minima para la subasta de repos estd por debajo de la tasa
lombarda de expansion, pero es mas alta que la tasa maxima para la subasta de
operaciones repo de contraccion; a su vez, esta ultima supera la tasa lombarda
de contraccion. Las tasas lombardas establecen un intervalo en el que puede
fluctuar la tasa interbancaria, aunque tal rango puede ser mas estrecho cuando las
cantidades de subastas repo y operaciones repo de contraccion son lo suficiente-
mente grandes como para suministrar —absorber— toda la liquidez a esas tasas.
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Ha habido una reduccion gradual del rango de intervencion durante los tltimos
tres afios. En diciembre de 1999 la distancia entre las tasas lombardas era de
1.200 puntos base, mientras que la diferencia entre el minimo y el maximo 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 reduccion del rango de
intervencion ha sido posible a medida que la estrategia de la politica monetaria
se ha vuelto mas clara y ha contribuido a fortalecer el vinculo entre las tasas
de politica, la tasa interbancaria y las tasas a largo plazo. Esta transmision, sin
embargo, continua siendo afectada por los acontecimientos del sector externo, es
decir, el comportamiento de las tasas de interés externas y las primas de riesgo
del pais y de depreciacion de la tasa de cambio. Por ejemplo, cuando hay clara
tendencia hacia una reduccion en la prima de riesgo, los mercados pueden consi-
derar que una reduccion de las tasas internas a corto plazo por parte del Banco de
la Republica pueda ser sostenible, esto permite transmitir mas rapido el cambio
en la postura de la politica monetaria a las tasas de largo plazo.

Ademas de las operaciones repo y repos de contraccion, el Banco de la Repu-
blica proporciona —absorbe— liquidez a través de la compra —venta— de
reservas internacionales, seglin las normas anunciadas para la intervencion en el
mercado cambiario, y para las compras —ventas— de titulos del Gobierno. Se
considera que estas operaciones afectan la oferta ‘permanente’ de base monetaria
y por lo general se realizan a final de afio, cuando tiene lugar la mayoria del creci-
miento de la demanda de base monetaria.

4., FEL SISTEMA DE PRONOSTICO DE LA INFLACION DEL BANCO DE LA
REPUBLICA

El sistema de pronodstico de la inflacién del Banco de la Republica emplea los
siguientes modelos (Grafico 2):

*  Modelo de mecanismos de transmision (MMT), que se utiliza para pronos-
ticar y hacer andlisis de politicas.

* Combinacion de modelos estructurales (uniecuacionales) CSM.

*  Modelo de inflacion de alimentos por tipo de producto.

*  Modelo neoclasico de crecimiento, empleado para pronosticar el producto
potencial y hacer analisis.

» Sistema de pronostico del producto por el lado de la oferta (OFS).

* Conjunto de modelos autorregresivos.
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GRAFICO 2
INFLACION, METAS DE INFLACION, ACTIVIDAD ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO REAL
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El procedimiento de prondstico comienza en los primeros dias del mes, cuando
el Departamento Nacional de Estadistica (DANE) publica el dato de inflacion del
mes anterior. En la primera ronda de prondstico se corren el MMT, el modelo
neoclasico de crecimiento, los modelos autorregresivos y el de inflacion de
alimentos. Los resultados de estos modelos son evaluados y utilizados como
insumo para el CSM y el OFS. En la segunda ronda de pronostico, el resultado de
estos dos ultimos conjuntos de modelos, combinado con el resultado del modelo
de inflacion de alimentos, es empleado como insumo para ajustar la asimetria de
los fan charts de inflacion y crecimiento del producto. El equipo técnico invierte
siete dias en la preparacion del Informe sobre Inflacion, contados a partir de
la fecha en que se conocen los datos del IPC hasta el dia en que el Informe se
presenta a la Junta.

Los prondsticos del producto, la inflacién y las tasas de interés del MMT
también se utilizan como insumo para estimar la demanda de base monetaria.
Dada la dificultad al estimar la demanda de dinero, en ocasiones la linea de refe-
rencia de la base monetaria ha sido abandonada. A medida que se avanza en el
desarrollo del sistema de pronostico de la inflacion, la estrategia de la politica
monetaria se moverd mas rapido hacia el régimen de meta de inflacion.
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5. EL MODELO DE MECANISMOS DE TRANSMISION

El MMT® se utiliza para el analisis de politica y también para el prondstico. Desde
septiembre de 2001 constituye el prondstico oficial del equipo técnico y alimenta
el escenario central del fan chart de inflacion del Informe.

5.1 CARACTERISTICAS

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

La regla de politica esta basada en el prondstico de inflacion.

Hoy dia la medida del producto potencial en el modelo es exdgena, se basa en
un enfoque de produccidn del producto potencial y proviene del modelo neocla-
sico de crecimiento (también presentado en este documento).

La tasa de cambio nominal se determina por medio de simulaciones de politica
con paridad descubierta de tasas de interés, y cuando se realiza el pronostico se
asume como exogena.

Hay choques de oferta en el sector agricola, la dindmica de ‘telarafia’ del precio
relativo de los alimentos se activa con las sequias. La inflacion basica es neutral
a los choques de oferta.

5.2 LAS ECUACIONES DEL MODELO

Las siguientes ecuaciones son estimadas:

* Curva de Phillips

* Demanda agregada

* Transmision entre tasas de interés

» Inflacion de los precios de las importaciones

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

Las siguientes ecuaciones son calibradas:

e Salarios escalonados

6 La versién actual del modelo se origind en Gémez y Julio (2000), toma de Gémez (2002) sobre la

indexacion salarial, Avella (2001) sobre los choques de oferta en la agricultura, e investigaciones que
han abordado otras cuestiones.
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* Regla de politica
» Paridad descubierta de la tasa de cambio
» Existen también cerca de diez definiciones y ecuaciones.

La inflacién en Colombia estd determinada principalmente por el grado de
holgura de la actividad econémica —Ila brecha del producto— y los choques
de oferta en el sector agricola, estas son las dos caracteristicas principales de la
economia colombiana que incorpora el MMT. El modelo puede funcionar de forma
independiente sin la inflacion de alimentos, en cuyo caso produce un pronostico de
inflacion basica (medido como inflacion sin alimentos). Un bloque separado para
la inflacion de alimentos permite que el modelo pronostique el IPC total.

Hay dos razones para modelar el sector de alimentos por separado. Por un
lado, como explicaremos, no hay mucho que pueda hacer la politica monetaria
para compensar los efectos directos de los choques de oferta que ocurren en
Colombia, debido a que aparecen de repente, son dificiles de predecir y modi-
fican la inflacién en el muy corto plazo. Por otro lado, la Junta Directiva del
Banco no debe mover las tasas de interés como respuesta a los efectos directos
sobre los precios de los choques de oferta, porque esta politica agregaria varia-
bilidad innecesaria a la economia real. Aunque la meta de inflacion es definida
sobre el IPC total, si el resultado de un choque en la oferta es que el Banco central
no alcance la meta, la Junta podria explicar que eso ocurrio a consecuencia de un
choque de oferta transitorio y que la inflacion basica esta alineada con la meta’.

En el MMT Ia politica monetaria es neutral y superneutral a largo plazo, pero
tiene efectos importantes en la economia a corto plazo.

5.3 LOS CANALES DE TRANSMISION

El canal de demanda agregada. Asimase que una intervencion exogena dismi-
nuye la tasa de interés real por debajo del equilibrio a largo plazo (Grafico 3,
Region A). Seglin la ecuacion de demanda agregada, el nivel relativamente bajo
de la tasa de interés real aumenta el producto por encima de su potencial (Region
B). En virtud de la curva de Phillips, la brecha negativa del producto incrementa
la inflacion por encima de la meta (Region C). Por la regla de politica, la desvia-
cion de la inflacion de la meta eleva la tasa de interés real por encima del equili-
brio de largo plazo. La tasa de interés se mantiene por encima del equilibrio de
largo plazo hasta que la inflacién converja con la meta. En este punto, el producto
es igual al potencial y la brecha del producto es cero.

7 Esta fue la explicacion 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
auna apreciacion inmediata. La apreciacion ocasiona disminucion de la inflacion
con rezago de un trimestre. El efecto del canal directo de tasa de cambio sobre la
inflacion es pequefio.

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

Canal de expectativas. Una disminucion en las expectativas de inflacion para el
siguiente trimestre lleva a una disminucién en la inflacion actual. El efecto de la
inflacion depende del peso de las expectativas de inflacion en la curva de Phillips.

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

GRAFICO 3
DIAGRAMA DE FLUJO DEL MODELO DE MECANISMOS DE TRANSMISION
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5.4 Los cHOQUES

5.4.1 CHOQUES DE OFERTA, SEQUIAS E INFLACION DE ALIMENTOS

En 1991 el fenomeno de El Nifio impulsé la variacion anual de los precios de
los alimentos mas alla del 30%. La normalizaciéon del clima trajo luego buenas
cosechas y los precios de los alimentos subieron 10% en 1993. El ciclo se repitid
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 climaticos contintian siendo una fuente importante de choques a la
inflacion.

El Gréafico 4 muestra el efecto de las sequias en la inflacion de alimentos. El
panel A registra la cantidad de lluvia medida en milimetros cubicos. El panel B
sefala el patron estacional de las precipitaciones, representado en logaritmos, la
cantidad de lluvia casi se duplica entre el primer trimestre del afo y el segundo. El
panel C muestra la cantidad de Iluvia, desestacionalizada, la cual puede no afectar
la produccion agricola cuando llueve muy por encima del promedio, pero si lo hace
cuando esta por debajo de un nivel critico. Siguiendo a Avella (2001), hemos defi-
nido este nivel critico como —20%; cualquier cantidad de precipitaciones por debajo
de este nivel critico es nuestra definicion de sequia. Los paneles E y F muestran la
inflacion del IPC, la inflacion de alimentos y la inflacion sin alimentos. El compor-
tamiento de la inflacion de alimentos muestra la telarafia como la senda desencade-
nada por un desplazamiento a la izquierda en la oferta de alimentos sobre el precio
relativo de estos. El efecto telarafia se ilustra en el Gréafico 5.

5.4.2 CAMBIO EN LAS METAS DE INFLACION

Simular los efectos de una reduccion permanente en la meta de inflaciéon nos
ayudaria a cuantificar el efecto del programa macroeconémico acordado con el
FMI, el cual establece una senda de inflacion de 10%, 8% y 6% para 2000, 2001 y
2002, respectivamente (Grafico 6). Aunque estas metas no eran de cumplimiento
obligatorio, hacian parte del programa macroeconémico como un todo y, asi,
actuaban como ancla de la politica monetaria.

Después de 2002 las metas de inflacién también estaran disminuyendo hacia una
meta de largo plazo de 3%. Se creyo6 que esta meta de largo plazo, anunciada el 22
de noviembre de 2001, era lo suficientemente baja como para que la inflacién no
fuera un problema, pero lo suficientemente alta como para permitir que el Banco
de la Republica emprendiera una politica monetaria expansiva, facilitara cambios
en los precios relativos e incorporara los posibles sesgos en la medicion del IPC. La
meta de inflacion de largo plazo fue definida sobre el total de la canasta familiar.
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GRAFICO 4

CHOQUES DE OFERTA, SEQUIA E INFLACION DE ALIMENTOS
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GRAFICO 5
CHOQUES DE OFERTA EN LA AGRICULTURA
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La meta de inflacion de largo plazo aparece en el Grafico 6, que también muestra
el rango de 4%-6% respecto a la meta puntual de 2003. El rango meta para finales
de 2003 se decidid a finales de 2001 y la decision sobre la meta puntual para
fines de 2003, a finales de 2002.

GRAFICO 6
REDUCCION GRADUAL EN LAS METAS DE INFLACION

A. Inflacién total y metas de inflacion
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GRAFICO 6
REDUCCION GRADUAL EN LAS METAS DE INFLACION (CONTINUACION)
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5.4.3 TERMINOS DE INTERCAMBIO

Debido a que la participacion de las exportaciones de café y petrdleo y sus deri-
vados dentro del total de exportaciones de 2001 ascendieron a 11,4% y 32,5%,
respectivamente, las fluctuaciones de sus precios en los mercados internacionales
son una fuente importante de variabilidad para la economia colombiana. Los
movimientos en los términos de intercambio son cuantitativamente grandes. En
la escala logaritmica del Grafico 7, un cambio de 0,1 significa un cambio de 10%.

GRAFICO 7
CHOQUES A LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
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5.4.4 PRIMA DE RIESGO

De modo ocasional la prima de riesgo cambiario ha sido también una importante
fuente de incertidumbre para Colombia, ya que puede verse influenciada por factores
econdmicos internos tales como la evolucion de las finanzas publicas y los desarro-
llos del conflicto con los grupos guerrilleros, o por acontecimientos externos como
las crisis financieras internacionales. Dado que la prima de riesgo afecta la tasa de
cambio, puede tener consecuencias importantes para la inflacion (Grafico 8).

GRAFICO 8
PriMA EMBI SOBRE LOS BONOS COLOMBIANOS
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5.4.5 CAMBIOS EN LAS TASAS DE INTERES

La tasa de interés misma puede ser una fuente exdégena de variabilidad a la
economia (Grafico 9). A continuacion modelamos también el efecto de un
impulso temporal en la politica 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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GRAFICO 9
TASAS DE INTERES REAL
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5.5 LA CURvVA DE PHILLIPS

5.5.1 ESTIMACION

7= (1-0,640 - 0,031) 7, +0,6407C +0,0317M +0,048F (y, )+
(25338) (3,361 (3,008)

0,008 2 , - 0,005d! +0,007d2- 0,032d3+ &7 9
(1409)  (10322) (2.607) (-4.734)

Meétodo de estimacion: GMM-IV.
Muestra: 1982:2-2001:4.
R?=0,983.

Error estandar de la estimacion: 0,0067.

El test de Ljung-Box Q no muestra evidencia alguna de autocorrelacion hasta
de orden 32.

Valor de probabilidad del estadistico Jarque Bera: 0,349.

Como el coeficiente en 2" no es significativo, se calibro en —0,005.

Los instrumentos utilizados para aproximar las expectativas de inflacion con
la inflacion futura observada fueron ntC 5 n? 2 n? , ¥ la brecha en la utilizacion
de la capacidad instalada, rezagos 0 a 4.
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El coeficiente de las expectativas de inflacion, aunque estimado en 0,329 fue
calibrado a 0,150 y el peso restante se le dio a la inflacion basica pasada.

5.5.2 DEFINICIONES

75?2 log PIC- log P?_ » P? es la inflacion basica, donde PtC es el promedio geomé-

trico del componente sin alimentos del IPC.

y, = la brecha del producto.

ﬂ'\t/l = P'\t"- P’}"_ , €s lainflacion en el precio de los bienes importados, donde P'\t’I es
el componente importado del IPP.

Zf = P? - ¢, - U, es el largo plazo de la curva de Phillips.

U, =W, + N, -, es el logaritmo del costo laboral unitario.

W, es el logaritmo del salario nominal.

N, es el logaritmo de la fuerza laboral.

Y es el PIB.

c,= 6971

dt1 es una dummy para 1997:1-2001:4. Su significado es desconocido.

d52 es una dummy para 1992:3-1993:3. Corresponde al programa de reformas de
mercado al comercio internacional.

dt3 es una dummy para 1986:2-1986:3. Corresponde al programa de ajuste con el
FML

5.5.3 RESULTADOS

La curva de Phillips es expectacional, superneutral, neutral y no lineal. Es
expectacional en el sentido de que incluye las expectativas de inflacion, apro-
ximadas con inflacion futura observada. La parte de la curva de Phillips que
mira hacia el futuro pesa cerca de 15,0% del peso de todos los coeficientes
en las variables nominales. El elevado peso del componente que mira hacia
atras implica que disminuir la inflaciéon es costoso. Chadha, Masson y Meredith
(1992) muestran que el costo de la desinflacion disminuye con el coeficiente de
la inflacion futura y que se aproxima a 0 cuando el coeficiente de la inflacion
futura es un medio.

La curva de Phillips es superneutral porque la suma de los coeficientes que
multiplican a la inflacién en la curva de Phillips es 1. Esta propiedad también es
conocida como homogeneidad dinamica, y hace que la disyuntiva a largo plazo
entre el producto y la inflacién desaparezca, es decir, a largo plazo la curva de
Phillips es vertical. Existe disyuntiva entre actividad econémica e inflacion,
pero esta tiene lugar a corto plazo. Cualquier intento por estimular el producto
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no es perdurable a largo plazo, solo se traduce en mayor inflacion. Debido a
la propiedad de homogeneidad dinamica, en ausencia de choques la inflacion
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
o un movimiento de la tasa de cambio. En Colombia la inflacion aument6 a un
promedio mayor hacia 1973 y después de veinticinco afios podria estabilizarse
a un nivel menor. La historia de algunos paises latinoamericanos es un ejemplo
real de como a largo plazo la politica monetaria no puede estimular la actividad
econdmica.

La curva de Phillips es neutral, ya que incluye un ajuste de correccion de error
a largo plazo. La homogeneidad estatica hace que el modelo sea neutral al nivel
de precios. Esto significa que la economia converge a la misma solucion de las
variables reales siempre que hay un cambio en el nivel de precios.

Es no lineal, porque la inflacion es una funcion no lineal de la brecha del
producto. La no linealidad en la curva de Phillips tiene implicaciones intere-
santes de politica econdmica: cuanto mayor sea la recesion, mayor sera el nimero
de puntos porcentuales del producto que deben ser sacrificados para disminuir
la inflacion en 1%, y mayor serd el costo de la desinflacion. Un aumento de la
inflacion implica una ganancia en el producto menor que el costo de devolver
la inflacion al nivel inicial. Ademas, una desinflacion gradual durante un largo
periodo tiene un costo menor que el de una desinflacion repentina®.

Se introdujo la no linealidad en la curva de Phillips de varias maneras’. En este
modelo hacemos que la curva de Phillips sea no lineal dejando que la inflacion
dependa de una funcién no lineal de la brecha del producto!”.

La funcién no lineal para la brecha del producto es:

Fy) = (1)1
l-o0

Donde o = 0 para linealidad y o < 0 para convexidad. El modelo es por lo
tanto operativo con linealidad y diferentes grados de convexidad. En las simula-
ciones empleamos o = —16,227, un parametro estimado por minimos 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 politica econdémica.

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

La ausencia de asintotas en esta funcion es una simplificacion considerable.
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El Grafico 10 muestra el efecto sobre la inflacion —menos las expectativas de

inflacion— de diferentes niveles de la brecha del producto'!- 12,

5.6 SALARIOS NOMINALES

Los salarios nominales se determinan segin un modelo de contratos super-
puestos (Taylor, 1980, 1993). Hemos asumido que todos los contratos salariales

duran cuatro trimestres y que la superposicion es uniforme:

Xt=iovt+/llvt_1|t+lv + AV, +005F(y, )+0,022%, +c,

2%t -2t 30t-3t )
= + + +
Wt /IOXt llxt -1 ;LZXI -2 ;LSXt -3
GRrAFICO 10
EL EFECTO NO LINEAL DE LA BRECHA DEL PRODUCTO SOBRE LA INFLACION
(inflacion menos expectativas de inflacion)
0,8 -
0,5
0,3
0.0
r T T T T 7 T T T T 1
-5 -4 -3 -2 5 1 2 3 4 5
(brecha del producto)
03 -
05

curva de Phillips no lineal Curva de Phillips lineal

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

en el programa, un 10% de desinflacion debe entenderse como una disminucion de la inflacion de —0:1.

Tratamos de incluir el precio interno del petroéleo en la curva de Phillips medido como el cambio en el

precio interno del petroleo relativo al IPC, pero los resultados no fueron estadisticamente significativos.
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5.6.1 DEFINICIONES

X, es el logaritmo del salario contratado.
V, = PtC +Y, - L, es el logaritmo del valor del producto promedio.
y, es la brecha del producto.
zV =W —c,—V, es el largo plazo de los salarios.
4,=0,25.
,=—1,6717.

5.7 INFLACION DE ALIMENTOS

5.7.1 ESTIMACION

La inflaciéon de alimentos esta determinada por el déficit de precipitaciones de
acuerdo a la ecuacion:

aF=0418 7¢ +0,581 2" - 0,120,  -0,072¢, ,+0,155¢, 0,157 ¢, .
(5.975)  (8,290)  (3,807)  (-2,103) (4,525) (4,231)

F R
+Zt-4 +8t

©)

Meétodo de estimacion: minimos cuadrados restringidos.
Muestra: 1990:1 - 2000:4

R2=10,935.

Error estandar de la estimacion: 0,019.

Significacion del estadistico Ljung Box Q: 0,471.

5.7.2  DEFINICIONES

n”=PF —PF esinflacion de alimentos, donde PF es el logaritmo del precio de
los alimentos.

e, es el logaritmo de la cantidad de lluvia.

¢, es la desviacion desestacionalizada de la cantidad de precipitaciones con
respecto al nivel promedio a largo plazo.

¢, €s la medida de las sequias.

ZlF = PIF — C4—PtC es el largo plazo de los precios de los alimentos.
¢, = 0,150.
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5.7.3 RESULTADOS Y ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

Las sequias se miden como la cantidad de lluvia desestacionalizada que esta 20%
por debajo del promedio. Algebraicamente,

9, =¢&+02s1¢<-02
¢, =0 sig>-0,2

donde
é:l =€~ Cc+ 51 dlt + 52 d2t + 53 d3t)'

Siguiendo a Avella (2001), la variable de precipitacion 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 telaraiia,
los agricultores responden a altos precios relativos con un aumento de la oferta.

La inflacion de alimentos es bastante volatil, esto puede verse en el alto
error estandar de su ecuacion. El pronoéstico de la inflacion de alimentos del
MMT siempre se complementa con los resultados de un modelo de inflacion de
alimentos por tipo de producto, y con el juicio de expertos en agricultura.

5.8 INFLACION DEL IPC

La inflacion del IPC es una combinacion convexa de la inflacion basica y de
alimentos:

m,=(1-0,295) 7°— 0,295 nF @)

5.9 DEMANDA AGREGADA

La ecuacion de la demanda agregada estimada es:

_ 0,604 0,314 0,105 —1. 0012 o
— > + s _ U r - T+ > 7z
7= (57931 T (20337 (-3,005)("1 J (0,908) !
®)
4 0054 jus, 0,004 oy

(0,545) (2,388)

Método de estimacion: minimos cuadrados restringidos.
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Muestra: 1990:1 - 2001:1.

Error estandar de la estimacion: 0,014.

RZ =0,804.

Valor de posibilidad del estadistico Ljung Box Q: 0,576.

5.9.1 DEFINICIONES

y, es la brecha del producto.

ro=i-— ntc es la tasa de interés real.

I, corresponde a los certificados de depdsito a término (CDT) a noventa dias.
ZtUS es la brecha del producto en los Estados Unidos, estimada con el filtro
Hodrick-Prescott (HP).

7, es la desviacion de los términos de intercambio con respecto al filtro HP,
7, = log r’:‘HP “log r';'P, T't\IHP = PtX/P['VI donde Ptx es el IPP para las exportaciones y
PtM es el IPP para las importaciones.

5.9.2 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La ecuacion de la demanda agregada es una de las mas importantes del modelo
porque distintas calibraciones de sus parametros dentro de sus intervalos de
confianza cambian considerablemente la forma de las funciones impulso-respuesta.
Hemos calculado la ecuacion desde 1980 con el fin de obtener un grado de persis-
tencia de la brecha del producto que sea coherente con ciclos econémicos de apro-
ximadamente ocho afios y también consistente con la actual recuperacion leve del
crecimiento del producto.

Es importante sefialar que la tasa de interés real es definida sobre la inflacion
basica, de lo contrario los choques de oferta tendrian efectos de segunda ronda
sobre la actividad econdmica mediante la definicion de la tasa de interés real; esto
puede ser considerado como una simplificacién que indirectamente considera el
hecho de que la demanda agregada debe depender de una tasa de interés a largo
plazo.

5.10 LA REGLA DE LA POLITICA

La regla de la politica es:

i=gi_ +(1—¢)(+aS-c)+05 @, -7,,) ©6)

t+k\t_
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5.10.1 DEFINICIONES

I, es la tasa de interés nominal para certificados de deposito a término (CDT) a
noventa dias.

I, es la tasa de interés real a largo plazo.

ntC es la inflacion basica.

7rt* es la meta de inflacion.

<, « €8 el pronostico de la inflacién basica k periodos adelante, con la informa-
cion hasta el tiempo t.

¢ es un parametro de suavizamiento.

C, = 0,02 es la diferencia entre la tasa de politica y la tasa de depositos a largo
plazo.

5.10.2 ALGUNOS RESULTADOS

El horizonte meta k es de ocho trimestres; con el objetivo de aumentar el control
de la inflacion y la credibilidad del Banco central a medida que la inflacion
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 politica relativamente corto aumenta la volatilidad del PIB y de
otras variables reales; ademas, exige una politica mds activa y una mayor vola-
tilidad en la tasa de interés de politica.

Como prescripcion de politica, una senda volatil para la tasa de politica exige
un estudio mas a fondo de los supuestos que subyacen la recomendacion y el
conocimiento profundo de la sensibilidad de las prescripciones de politica 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.

Se desarroll6 un estudio sobre qué tipo de medidas de inflacion deberian entrar
en la ecuacion (6) (Banco de la Republica, 2001a, 2001b) y se concluy6 que debe-
rian entrar como segundo y tercer término de la ecuacion.

La razdén se explica mas adelante, en el analisis de impulso-respuesta a un
choque de oferta.
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5.11. TRANSMISION ENTRE LAS TASAS DE INTERES

5.11.1 ESTIMACION

Ai[ - '0,295 il_4+ 0,295 If)_4+ 0,256 Ait_l + 0,474 AI{D
(-2,495) (2,495) (2,713) (0,144)
0,250 Ai
(2,655)

™)

P i
t-4+8l

Meétodo de estimacion: minimos cuadrados restringidos.
Muestra: 1992:1 - 2001:2, trimestral.

R2 =0,926.

Error estandar de la estimacion 0,0229.

Significancia del estadistico Ljung Box Q: 0,206.

5.11.2 DEFINICIONES

I, es la tasa de interés para certificados de deposito a término (CDT), a noventa
dias (de bancos y corporaciones).

i[P es la tasa de politica o tasa de interés interbancaria (TIB) a tasa anual.

A es el operador de diferencias a cuatro trimestres.

5.11.3 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La estimacion esta sujeta a la restriccion de que los coeficientes en i e iPt_ , son
iguales, con signo diferente. Esta restriccion pasa con )(2(1)30) = 0,335, p-value de
0,567. Con la restriccion impuesta, los coeficientes en las primeras diferencias
de las variables suman 1. Los coeficientes en Ai,_,, Ai y Ai”_, fueron entonces
calibrados a 0,25, 0,5 y 0,25, respectivamente!?,

t-1°

5.11.4 RESULTADOS

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

13" Las estimaciones de esta ecuaciéon podrian cambiar en el caso de que el banco central modificara sus

politicas acerca de la comunicacion de la senda futura de las tasas de interés, o si el régimen de meta
de inflacion es mejor comprendido por el publico.
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impacto, la tasa de depositos aumenta a la mitad del incremento en la tasa de
interés de politica o la tasa interbancaria. En un trimestre, la tasa de depositos
aumenta a 87,5% de la variacion en la tasa interbancaria. El cambio total a largo
plazo de 1% en la tasa de depositos se logra casi completamente dos trimestres
después del choque!®.

Cuabro 1
RESPUESTA DE LA TASA DE DEPOSITOS A UN AUMENTO DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LA
TASA DE POLITICA

TRIMESTRE TAsA DE DEPOsITOS CDT TRIMESTRE TAsA DE DEPOsSITOS CDT

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

5.12 PARIDAD DESCUBIERTA DE LAS TASAS DE INTERES

La tasa de cambio nominal Vvis a vis los Estados Unidos esta determinada por la
condicion de paridad descubierta de intereses (UIP):

E, =E., -025G-i%-9) (®)

t t+ 1]t

EtUS es la tasa de cambio nominal vis a vis los Estados Unidos.

I, es la tasa de interés de depositos a noventa dias.

i[US es la tasa de interés para certificados de depdsito en los Estados Unidos a
noventa dias.

¢, es la prima de riesgo del pais.

5.13 TRASPASO

El modelo de ajuste parcial para la inflacion del precio de las importaciones es:

aM = 0,850 7 +0,150 e, - 0,0012M , )

14" Las oscilaciones de la funcion impulso-respuesta después del tercer trimestre son el resultado de

emplear diferencias de cuatro trimestres. No surgen cuando se realiza el pronodstico.
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donde:

ntM es la inflacion de importados.

tM=PC—c,—PMes el largo plazo de las importaciones, donde P,M es el compo-
nente de bienes importados del indice de precios del productor (IPP).

e, = E,— E,_, es la tasa de depreciacion de la tasa de cambio, donde E, es la tasa
de cambio nominal.

¢, =-1,800

5.14 EL LARGO PLAZO

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
precios. Como se explico, un largo plazo bien definido hace que el modelo sea
neutral, es decir, que la solucion a largo plazo de las variables reales sea indepen-
diente del nivel de precios.

En la curva de Phillips, valores positivos del error de cointegracion surgen
cuando los costos aumentan por encima de los precios; al entrar en la curva de
Phillips con signo negativo, representan una presion inflacionaria. El Grafico
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.

GRrAFICO 11
CANAL DE PRESION DE COSTOS

0,00 T T T |
1990 1992 1994 1996 1998 2000

Costo total ~  r=====- Costo laboral unitario = = = Costo importado unitario
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5.14.1 EL LARGO PLAZO DE LA ECUACION DE SALARIOS

A largo plazo los salarios nominales deberian converger al valor del promedio
del producto:

W,=c,+V, +zW, (10)
donde V, = PtC +Y,— N, es el logaritmo del valor del producto medio.
c,=-1671

El largo plazo de la ecuacion de salarios es definido como
V=W -c,-V, (11)
5.14.2 EL LARGO PLAZO DEL PRECIO DE LAS IMPORTACIONES
A largo plazo el precio de las importaciones converge al nivel de precios doméstico:
pM=c -PC (12)
donde ¢, =-1,800

El largo plazo de la inflacion del precio de los importados puede escribirse
como:

ZtM = PtM_ C, + ptC 13)

5.14.3 EL LARGO PLAZO DE LA CURVA DE PHILLIPS

El canal de inflacion de costos postula que a largo plazo los precios son iguales
a los costos:

PC=c, +0,888U,+0,112PM+zP (14)
Empleando la ecuacion (15), el largo plazo de la curva de Phillips es:

zP=PC-c -U-PM (15)
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Utilizando las ecuaciones (11), (13) y (15), el largo plazo de la curva de Phillips
puede escribirse como

2P =—c,—(1-apc,—ac, - (1-a)zV - azM, (16)

donde

U =W, +N,—Y, es el costo laboral unitario.
W, es el logaritmo de los salarios nominales'.
N, es el logaritmo de la fuerza de trabajo.

Y, es el logaritmo del producto.

PlC es el logaritmo del IPC sin alimentos.

C, = 6,971 es una constante.

5.14.4 ANALISIS DE COINTEGRACION

Las variables precio y precio de las importaciones en la ecuacion (12) estan coin-
tegradas. La hip6tesis nula de una relacion a largo plazo entre estos precios, uno
a uno, como en la ecuacion (12), pasa con un valor de probabilidad de 0,87.

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

Las variables de precio, costo laboral unitario y precio de las importaciones
en la ecuacion (14) estan cointegradas. El coeficiente o = 0,112 fue obtenido con
minimos cuadrados ordinarios en niveles.

5.15 CALIBRACION Y AJUSTES

La calibracion incluye una curva de Phillips que podria ser mas orientada hacia
el pasado que la estimada. Como los coeficientes de la inflacion futura y pasada
en la curva de Phillips son dificiles de estimar, pueden calibrarse para que la
evolucion futura de la inflacion sin alimentos esté en linea con el juicio experto
y con pronosticos autorregresivos de diferentes medidas de la inflacion bésica.
Los ajustes al MMT tienen que ver principalmente con el precio de los alimentos.
Eljuicio de expertos sobre estos ajustes proviene de un modelo satélite para la infla-
cién 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 Estadistica (DANE). Esta serie esta
disponible hasta 2000Q2, por tanto la hemos actualizado con datos de salarios en el sector industrial.
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Por ejemplo, en enero de 2002 los ajustes fueron: a+0,1 durante 2002T1-2002T4
y a —0,1 durante 2003T1-2003T4 a la ecuacion de alimentos yttF para incorporar
el ciclo ganadero.

Otro ajuste es un valor de 0,1 para la sequia en 2001T1 en lugar de —0,19
porque, a pesar de que la sequia tuvo efecto sobre los cultivos, no parecia haber
afectado la cosecha de papa.

Se prevé una sequia de —0,1 en 2003T1. El valor esperado se obtuvo con una
probabilidad de un tercio de que se presente una sequia comparable en tamaiio a
una de las mas grandes durante la década de los noventa.

El pronoéstico exdgeno para la tasa de cambio nominal fue dado por una proyec-
cion de la balanza de pagos.

5.16 RESPUESTA A LOS PRINCIPALES CHOQUES

5.16.1 UN CHOQUE DE OFERTA EN EL SECTOR AGRICOLA

Las perturbaciones al precio relativo de los alimentos hacen volatil la inflacion
(parte superior del Grafico 12). Los alimentos son un pequeiio porcentaje del PIB,
pero una proporcion bastante grande del IPC. En el modelo, la politica monetaria
no responde a este tipo de choques a la oferta. El experimento consiste en una
sequia de —0,35 como la observada en 1998T1. El impacto de la sequia sobre la
inflacion de alimentos es un aumento del 5% dos trimestres después del choque
y una disminucion del 8% a los seis trimestres de él. En esos mismos trimestres,
la inflacion del IPC aumenta 1,5% en relacion con el escenario base, sin choque,
y luego disminuye —2,2%. El efecto de la sequia es un aumento en la inflacion de
alimentos y en la del IPC, mientras que la inflacion basica, la tasa de interés real
y el producto se mantienen invariables.

El modelo ha sido disefiado 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.

Las lineas punteadas en el Grafico 12 muestran una economia en la que el
Banco central no responde a los choques de oferta. El unico efecto del choque
es sobre el IPC y la inflacion de alimentos. Las lineas continuas representan la
senda de la economia cuando el Banco central responde a los choques de oferta
segun la siguiente regla agresiva de tasas de interés:

i, =@ +m -c)+075 (rt+4|t—n’:+4) 17)

Esta regla tiene una respuesta rapida sobre el IPC total.
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GRAFICO 12
CHOQUE DE OFERTA CON Y SIN RETROALIMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA
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El Banco central intenta compensar la disminucion esperada de la inflacion
al consumidor cuatro trimestres adelante disminuyendo la tasa de interés real
y aumentando la inflacién bésica. Se agrega variacion adicional a la brecha del
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producto. A pesar de la fuerte respuesta del Banco central a los choques de oferta,
la inflacion del IPC cuatro u ocho trimestres adelante permanece inalterada.

5.16.2 UN CAMBIO PERMANENTE EN LA META DE INFLACION

Tan pronto como disminuye la meta de inflacion, las tasas de interés nominales
aumentan de forma permanente. El incremento en las tasas de interés lleva de
inmediato a una apreciacion mas rapida de la tasa de cambio nominal. Esa apre-
ciacion se transmite muy rapido, aunque no inmediatamente, para reducir la
tasa de inflacion en los precios de los bienes y servicios importados. Actuando a
través del canal de la tasa de cambio, un trimestre después del choque la inflacién
disminuye. Sin embargo, este efecto del canal de tasa de cambio directo sobre la
inflacion es pequefio.

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 recesion que dura varios afios, su llegada al punto mas bajo es en
el octavo trimestre. A partir del cuarto trimestre el canal de la demanda agregada
entra a acelerar el proceso de desinflacion. La inflacion disminuye 75 puntos base
en catorce trimestres y 95 puntos base en diecinueve trimestres (Grafico 13).

La tasa de sacrificio, es decir, la pérdida acumulativa del producto por unidad
de inflacion anual reducida, es en esta version del modelo de 0,788. El choque a
la meta parece ser un buen método para cuantificar la tasa de sacrificio, ya que
el efecto del producto sobre la inflacion controla el impacto de otros canales de
transmision sobre la inflacion.

GRAFICO 13
CAMBIO PERMANENTE EN LA META DE INFLACION
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GRAFICO 13 (CONTINUACION)

CAMBIO PERMANENTE EN LA META DE INFLACION
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5.16.3 UN CHOQUE A UNA META DE NIVEL DE PRECIOS

Este choque esta disefiado para un propdsito tedrico, con la finalidad de mostrar
que a largo plazo la politica monetaria tiene solo efectos nominales y no ejerce
efecto alguno sobre la economia real. La regla de politica (6) para la tasa de
interés se sustituye por una regla que persigue una meta para el nivel de precios:
i =i+ (1-9)F +aL-c) +0,5(PF, - P (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 politica monetaria no tiene ningun efecto sobre las variables reales. El
modelo es neutral'® (Gréfico 14).

16 Sobra decir que el modelo no se corre regularmente con una meta de precios; por el contrario,
imitando el comportamiento del banco central, persigue una meta de inflacion.
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GRAFICO 14
CHOQUE DE UNA META DE NIVEL DE PRECIOS
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5.16.4 EL EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA

El Grafico 15 presenta el comportamiento de la economia ante un choque de un
punto porcentual en la tasa de interés nominal que se sostiene cuatro trimestres.
Durante el periodo del choque la tasa de politica se mantiene fija, pero después
del cuarto trimestre sigue la regla de politica (ecuacion 6). El incremento en la
tasa de politica cambia la tasa de depositos bastante rapido (Cuadro 1). Actuando
a través del canal directo de tasa de cambio, la inflacion disminuye de inmediato
en una cantidad relativamente pequefia; después de un tiempo, cae alin mas tras
el ensanchamiento de la brecha del producto. Una vez se activa la regla de poli-
tica, la tasa de interés disminuye y esto hace devolver la inflacion a la meta.
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GRAFICO 15
CHOQUE TRANSITORIO A LA TASA POLITICA

0,000 r 0,012
-0,005 | 0008 [+
0,010 | 0004 b
\
-0,015 | 0,000 T
|
20,020 | 0004 | Nees
0,025 | -0,008 |
-0,030 1 1 1 -0,012 1 1 1 1 I I I
0 25 50 0 10 20 30 40 50 60
Inflacion ~~ -=----- Inflacién sin alimentos Brecha del ~ ------- Tasa de interés
producto de depdsitos
0,0112 0,0075 .
Il [AY
0009 00050 | ¢
1 . 1 L}
0,0080 ' '.' 0,0025 HE
Ly v
0.0084 [ 0,0000 SVALN
00048 + * o
' -0,0025 | \ ¥
00032
00016 | % 00050 |
0.0000 ' -0,0075 L
’ v - !
-0,0016 |- N e -0,0100 | -
-0,0032 Lt 1 L -0,0125 L1 L 1
0 25 50 0 25 50
Brecha del producto ------- Tasa de interés real Inflacionde ~  ------- Depreciacion de la
importaciones tasa de cambio

5.16.5 UN CHOQUE A LA PRIMA DE RIESGO

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-
cién de la tasa de cambio real lleva directamente a inflacion. Las tasas de interés
son elevadas para combatir presiones inflacionarias futuras y no para defender
una tasa de cambio. Aunque el comercio internacional mejora en el impacto,
eventualmente las mayores tasas de interés reales causan apreciacion de la tasa
de cambio real y recesion. Ambos resultados actiian para devolver la inflacién a

la meta (Grafico 16).
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GRAFICO 16
CHOQUE A LA PRIMA POR EL RIESGO PAIS
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6. COMBINACION DE MODELOS ESTRUCTURALES (CSM)

El Grafico 17 describe los modelos estructurales uniecuacionales utilizados
para el pronostico de la inflacion. Considerados aisladamente, cada uno de estos
modelos se concentra en unos pocos de los muchos elementos que pueden afectar
la inflacion. Con el fin de obtener una idea del efecto combinado de todas estas
fuentes inflacionarias, el Banco de la Republica elabora una combinacion de
prondsticos (Melo y Castafio, 1998) que utiliza los de cada uno de estos modelos
estructurales y puede incluir también el de otros modelos autorregresivos. La
combinacién de prondsticos es una metodologia estadistica que pondera el
prondstico de cada modelo para producir uno solo. Las ponderaciones dependen
de la calidad de prondstico de cada modelo.
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Los modelos utilizados en la combinaciéon de pronosticos pueden ingresar o
salir de la combinacion dependiendo de los resultados de las pruebas estadisticas
y la calidad de sus previsiones.

GRAFICO 17

COMBINACION DE PRONOSTICOS
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6.1 EL MODELO DE LA CURVA DE PHILLIPS

Pronéstico
de inflacion

Este modelo, desarrollado para Colombia por Lopez y Misas (1998), se basa en el
modelo triangular de la curva de Phillips. Es una curva de Phillips aumentada, ya
que incorpora las expectativas de inflacion. La estimacion de este modelo emplea
una variable que mide la probabilidad de cambio en el régimen de inflacion, esta
probabilidad cambia de acuerdo con una cadena de Markov.

6.1.1 ESTIMACION

0075 o _ 0.028

0’43731 +O’3O47t

C(5,568) Ut @,174) UC (2,833)

L 0,151

0,016

Yior

L0157 w0019,

(2,446) ' (@4123) "

0,012

C(6,134) U (4,869) U (3,676) 2 (-2,920)
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M¢étodo de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1 - 2001T2.

RZ=0,813

Error estandar de la regresion: 0,011.

6.1.2 DEFINICIONES

7, es la primera diferencia del logaritmo del IPC al final de periodo.

y, es la brecha del producto estimada por medio del enfoque produccion de la
estimacion del producto potencial.

ntM es la primera diferencia del logaritmo del IPC de importados.

P, es la probabilidad de estar en condicion de alta inflacion segun el modelo
switching de Hamilton.

D, es una variable dic6toma de pulso para 1986T2.

d son variables dictomas estacionales.

6.2 EL MODELO P-ESTRELLA

El articulo seminal sobre el modelo P-estrella, el cual se basa en la teoria cuanti-
tativa del dinero, fue propuesto por Hallman et al., (1989). El Banco de la Repu-
blica ejecuta actualmente dos versiones de este modelo: una original y otra modi-
ficada (Misas, Lopez y Melo, 1999). La version original supone que la velocidad
de circulacion de dinero es estacionaria; en este caso, el nivel de precios depende de
la brecha de la velocidad (M1) y de la brecha del producto (medido con el filtro
Hodrick-Prescott).

Sin embargo, como las pruebas de estacionalidad no son concluyentes!’, se
construyd una version modificada del modelo P-estrella. Esta version supone
que la velocidad es integrada de orden 1. La version modificada incluye el largo
plazo de la demanda de dinero, es decir, un error de cointegracion para la demanda
de dinero y sus factores determinantes. En esta version modificada el nivel de
precios esta determinado por la brecha del producto (medida por la diferencia
del indice de produccion industrial) y la brecha del dinero (medida por la base
monetaria).

17" El estudio incluy6 ensayos de estacionalidad para la velocidad medida con diferentes agregados

monetarios: base monetaria, M1, M3.
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6.2.1 ESTIMACION

= 038 0618 L0044, 0085 0059
4,241) (8,038) (0,860) (3,180) (-4,838)
0,035 o _0.048 5 0,009 4 _ 003 4 - 0024

T (3,998)  (3,959) % (2,064) X (3,887) * (:3,830) *

Yo
(20)

Meétodo de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.

RZ=0,808.

Error estandar de la regresion 0,011.

6.2.2 DEFINICIONES

m, es la desviacion de M1 del filtro Hodrick-Prescott.
D,, es una variable dicotoma de pulso 1985T1-1985T2.
D,, es una variable dicotoma de pulso 1986T4.

6.3 EL MODELO DE PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS

La inflacion en Colombia esta determinada principalmente por la brecha del
producto y los choques de oferta en el sector agricola, los dos elementos princi-
pales que este modelo pretende capturar. El pronodstico de precio relativo de los
alimentos es exdgeno a este modelo y se construye con otro modelo que proyecta
el precio global de los alimentos con el prondstico 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.

6.3.1 [ESTIMACION
7 = 0,328 T+ 0,618 Tt 0,044 " 0,085 m,_,- 0,059 D,
(4,241) (8,038) (0,860) (3,180) (-4,838)
+ 0,035 D2t+0’048 Dgl'O’OOQ d, - 0,031 dn- 0,024 )
(3,998) (3,959) (-2,064) (-3,887) (-3,830)

Yo

Método de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.
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R? =0,856.
Error estandar de la regresion: 0,010.

6.3.2 DEFINICIONES

ntR es la diferencia logaritmica de primer orden en el precio de los alimentos
relativa al IPC.

Mlles la primera diferencia del logaritmo de M.

D, es una variable dicotoma para 1999T1-1999T2.

6.3.3 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La estimacion se restringié a la homogeneidad en los rezagos de la inflacion.
El estadistico F de la restriccion de homogeneidad es F = 2,698, y un valor de
probabilidad de 0,105.

6.4 EL MODELO ESCANDINAVO

Este modelo sigue la tradicién escandinava'®, donde la inflacion en una economia
pequefia y abierta estd determinada por elementos de presion de costos, tales
como el crecimiento de los salarios y la depreciacion de la tasa de cambio, mas
alla de la tasa de inflacion.

_ 0354 0646 . 0,097
Co@3sn (ot (2.363)
L0073 0025 0027
(-5,695) " (2,798) * (3,01) °

L0128, 0098

%2 (3,735 ' (3,703)

22)

M¢étodo de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.

RZ =0,786.

Error estdndar de la regresion: 0,012.

6.4.1 DEFINICIONES

% €s 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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w, es el crecimiento trimestral de los salarios en el sector industrial.

6.4.2 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La restriccion de homogeneidad tiene un estadistico F de 2,540, y un valor de
probabilidad de 0,115.

7. EL MODELO NEOCLASICO DE CRECIMIENTO

Este modelo genera una senda para el producto potencial que se utiliza como una
entrada exdgena en el MMT.
La funcioén de produccion es Cobb-Douglass en los insumos de capital y trabajo:

Y, =A KN/~ 23)

donde

Y, es el producto real en pesos de 1994.

A, es el factor de tecnologia, un nimero indice.

K, es el acervo de capital en pesos de 1994.

N, es la fuerza de trabajo medida en el nimero de persona empleadas (fuente:
DNP). El stock de capital se construy6 con el método de inventarios de Harberger:

K., ==K +1, (24)
K1950 = 2’5Yl950 (25)
donde

I, es la inversion neta (publica, privada y cambio en los inventarios 19 en pesos

de 1994.
o es la tasa de depreciacion del acervo de capital.
La funcién de produccion (23) puede escribirse como:

Y, =a,+tat+aK +(1-a) Nt+£2(

donde Y,, K y N, representan el logaritmo del producto, el acervo de capital y la
fuerza de trabajo, y

19 Cifras para la inversion privada fija no son faciles de construir para un periodo ttil.
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A =a+at+e (26)

es el factor tecnoldgico.

7.1 MEDICION DE LA TECNOLOGIA Y DESACELERACION DE LA
PRODUCTIVIDAD

El factor tecnolégico puede ser medido como en la ecuacion (26), o computado
como

Yt
At = ch Ntl-oc

Elindice de tecnologia y el ritmo de cambio tecnologico aparecen en el Grafico
18. En Colombia la desaceleracion de la productividad pudo haber comenzado en
1975. La década de los noventa se caracterizd por un mayor ritmo de cambio
tecnologico, posiblemente explicado por la apertura de la economia y el empleo
de la tecnologia de la informacion. El choque tecnologico negativo de finales de
los noventa con bastante probabilidad se explica por la recesion internacional y el
tipo de acontecimientos politicos explicados por Cardenas (2002).

GRAFICO 18
LA CAIDA DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA
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GRAFICO 18 (CONTINUACION)
LA CAIDA DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA
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7.2 FUENTES DE CRECIMIENTO

El Cuadro 2 y el Grafico 19 muestran las fuentes de crecimiento para Colombia
en periodos seleccionados. La desaceleracion de la productividad aparece como
el elemento principal que explica el crecimiento mas desacelerado desde 1975.

CUADRO 2
FUENTES DE CRECIMIENTO PARA 1950-2000 Y PRONOSTICO PARA 2001-2010

CRECIMIENTO DE

CRECIMIENTO CAMBIO CRECIMIENTO DE CRECIMIENTO
. LA FUERZA
DEL PIB TECNOLOGICO LOS INSUMOS DEL CAPITAL
LABORAL
1950-1974 52 1,4 3.8 4,5 33
1975-2000 3,5 0,2 33 4.4 2,6
1975-1998 38 0,4 34 4,5 2,7
2001-2010 33 0,8 2,5 2,9 2,4
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GRAFICO 19
LAS FUENTES DEL CRECIMIENTO EN COLOMBIA, 1950-2000
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7.3 PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO A LARGO PLAZO

Los graficos 20, 21 y 22 muestran el prondstico de la tecnologia, la participa-
cion de la inversion en el producto y la fuerza de trabajo.

Al proyectar el indice de tecnologia suponemos que converge gradualmente a
una tendencia de largo plazo que crece a una tasa anual del 0,4% observado desde
1975 (Grafico 20).
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La participacion de la inversion en el producto crece linealmente hasta 2004,
cuando alcanza el promedio de largo plazo del 18,3% (Grafico 21).

GRAFICO 20
PROYECCION DEL FACTOR TECNOLOGICO
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GRAFICO 21
PROYECCION DE LA PARTICIPACION DE LA INVERSION EN EL PIB
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En el prondstico de la fuerza de trabajo (Grafico 22) el nimero de empleados
evoluciona segun:
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Nt: (1- ut) ptlst

donde

N, es la mano de obra

u, es la tasa de desempleo

p, es la tasa de participacion

P es la poblacion.

Asuvez, P, = (1+n)P donden esuna tasa exdgena de crecimiento poblacional.

GRAFICO 22
PROYECCION DE LA FUERZA DE TRABAJO
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7.4 EL MODELO NEOCLASICO DE CRECIMIENTO

El prondstico del producto y el stock de capital se obtienen por iteracion del

sistemaZ2©:
K. =0 -90) K +61 (28)
Y,=AK? N{'O‘ 29)

20 Una solucion analitica 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
se presentan en la ultima fila del Cuadro 2. El crecimiento del producto es de
3,4%, compuesto por el crecimiento de la tecnologia (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= + A donde u es la tasa de cambio tecnolégico,

u
(1-a)
(1 — a) es la participacion de la fuerza laboral en el ingreso y 4 es la tasa de creci-
miento de la fuerza laboral (que se supone constante). El producto por trabajador

(y el producto per capita para una tasa de participacion constante p,) crece a la
u , . L
tasa ra) ; como a es un parametro, los incrementos en el producto per cépita

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

7.5 PRODUCTO POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO

El producto potencial se obtuvo con la formula?!:
YP=A KoN!-« (30)

donde
Y, es el producto potencial
ATI es el filtro Hodrick-Prescott del indice de tecnologia con un parametro de
suavizamiento de 100.
N_[ es el filtro Hodrick-Prescott de la fuerza de trabajo con un parametro de suavi-
zamiento de 100.

El nivel de largo plazo de la tecnologia y la fuerza de trabajo se muestran en
el Grafico 23.

La brecha del producto se calcula como:

yt:Yt-Yf)'

2l Los datos del stock de capital y de utilizacién de la capacidad no se filtraron porque la naturaleza

recursiva del algoritmo hace que se acumulen pequenos errores ¢ incluso se homogenicen en el largo
plazo.
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donde Yf’ =log (YIP ), Y,=log (Y,) (se muestra en el Grafico 24). Se obtienen niveles
diferentes de la brecha del producto con distintos niveles de suavizamiento del

filtro Hodrick-Prescott.

GRAFICO 23
EL LARGO PLAZO DE LA TECNOLOGIA Y LA FUERZA DE TRABAJO
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GRAFICO 24
PRODUCTO POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO

A. Brecha del producto
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8. MODELOS AUTORREGRESIVOS

Los modelos autorregresivos utilizados por el Banco de la Republica se describen
en el Grafico 25. Dada la precision de los pronosticos Arima a corto plazo, cuando
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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GRAFICO 25
MODELOS AUTORREGRESIVOS

Modelo Prondstico
ARIMA IPC » Inflacion
Inflacion
ARIMA » Inflacion de alimentos
componentes del IPC Prondstico de inflacion para

cada componente del IPC

ARIMA Inflacion basica Inflacion basica
ARIMA IPC sin alimentos > |nflacion sin alimentos
ARIMA IPC sin “otros” IPC sin “otros”
VAR » Actualmente

en desarrollo

Los pronosticos autorregresivos para la inflacion basica ayudan a juzgar si
el grado de rigidez de los precios en el MMT es apropiado. Las discrepancias
pueden ser reconciliadas mediante la calibracion de las ponderaciones de los
componentes de inflacién pasada y futura en la curva de Phillips.

Con el fin de mejorar su capacidad de prondstico, el Banco de la Reptiblica
actualmente desarrolla algunos modelos VAR que pueden ser utilizados para
pronosticar la inflacion.

9. CONCLUSIONES

Colombia comenzé a anunciar metas de inflacion muy pronto en la historia de los
paises que han adoptado el régimen de meta de inflacion: en 1991. Sin embargo,
las primeras metas de inflacion tenian mas el caracter de un prondstico dentro de
un programa de consistencia macroeconémica que un objetivo prioritario de la
politica monetaria.

Desde principios de la década de los noventa la Constitucion y la Ley del
Banco de la Republica establecieron el marco juridico apropiado para la esta-
bilidad de precios. El marco juridico hace al Banco central considerablemente
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independiente y también determina que su objetivo es la estabilidad de precios,
que debe anunciar una meta de inflacion una vez al afio y que estd obligado a
presentar un informe al Congreso dos veces al afio.

Aunque la transicion al régimen de meta de inflacion ha sido gradual, la gestion
actual de la politica monetaria tiene todas las caracteristicas de este régimen: una
tasa de cambio flotante, independencia y confiabilidad del banco central, y un
Informe sobre Inflacion publicado trimestralmente que explica las decisiones de
politica monetaria. El Banco de la Republica todavia monitorea los agregados
monetarios y define los corredores de los indicadores para la base monetaria. El
enfoque monetario puede ser un complemento al régimen de meta de inflacion,
mientras se avanza en el desarrollo del sistema de prondstico de la inflacion.

En los ultimos afios la inflacion descendio a un digito terminando con una
historia de inflacion moderada durante un cuarto de siglo. Las metas de inflacién
establecidas hasta el momento han sido decrecientes y se ha anunciado una meta
a largo plazo del 3%.

Dando apoyo al andlisis econdmico, los modelos macroeconéomicos pueden
ayudar a mejorar la evaluacion de tendencias futuras de la inflacion, del efecto
sobre la inflacién de los nuevos desarrollos en la economia y del de las dife-
rentes politicas sobre la inflacion. Este documento ha referido el estado actual
del sistema de prondstico de la inflacion del Banco de la Republica, un conjunto
de modelos macroecondémicos econométricos que esta en constante desarrollo.
Quedan varios temas en la agenda de investigacion y pueden introducirse muchas
mejoras al sistema actual, incluida su simplificacion. Esperamos que esta presen-
tacion del sistema de prondstico como un todo contribuya a ese propdsito.
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