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Resumen

Se buscé identificar y analizar las dindmicas de la politica monetaria colombiana en
relacion con el crecimiento econémico presentado vy, a la vez, establecer las fortalezas y
debilidades frente a las coyunturas presentadas en el pais. El aporte del analisis realizado
radica en su nivel de desagregacién y en la aplicacion de la metodologia que pretende
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establecer la regla de Taylor utilizando el crecimiento econémico y las variaciones del
IPC, la cual es de reciente incorporacion al analisis monetario nacional que busca co-
nocer los origenes de problemas monetarios. Hecha la caracterizacién del crecimiento
econémico y la politica econoémica, la estimacion tedrica se desarroll6 con cifras compu-
tadas por las instituciones del pais, asegurando su veracidad y pertinencia.

Palabras clave: politica monetaria, regla de Taylor, tasa de interés, tasa de cambio,
inflacion.

Clasificacion JEL: E5, E51, F31, E31, E43, E13

Abstract

This paper pretends to analyze the dynamics of the Colombian monetary policy on eco-
nomic growth and simultaneously presented to establish the strengths and weaknesses
compared to the joints presented in the country. The contribution of the analysis lies in
its level of disaggregation and the application of the methodology that aims to establish
the Taylor rule using economic growth and changes in the CPI, which is of recent trans-
position monetary analysis that seeks to understand the origins of monetary problems.
Build the characterization of economic growth and economic policy, the theoretical
estimate was developed with data published by the institutions of the country, ensuring
their accuracy and relevance.

Keywords: Monetary Policy, Taylors rule, Interest Rate, Exchange Rate,Inflation.
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1. Introduccion

La politica monetaria es un instrumento de la politica econémica por medio del cual se
puede incrementar la tasa de empleo, garantizar estabilidad de precios e incentivar el
crecimiento econémico. Cada uno de los paises genera las condiciones para la e¢jecucion
idonea de las politicas disenadas con el bien de ajustar el equilibrio macroeconémico.
Ahora bien, hay una pregunta que ha surgido acerca del caracter endogeno de la poli-
tica monetaria, la cual es universal, y se ha evaluado en otros trabajos a lo largo de los
bancos centrales.

Este articulo tiene como objetivo identificar y analizar las dindmicas de la politica mo-
netaria colombiana en relaciéon con el crecimiento econdémico presentado vy, a la vez,
establecer las fortalezas y debilidades frente a las coyunturas presentadas en el pais.
El aporte del analisis realizado radica en su nivel de desagregacion y en la aplicacion
de la metodologia que pretende establecer la regla de Taylor utilizando el crecimiento
economico y las variaciones del IPC, el cual es de reciente incorporacion al analisis
monetario nacional que busca conocer los origenes de problemas monetarios. Hecha
la caracterizacion del crecimiento econémico y la politica econémica, la estimacién
tedrica se desarrollo con cifras computadas por las instituciones del pais, asegurando su
veracidad y pertinencia.

Son varios los trabajos realizados en el mundo que tratan de calibrar la regla de Taylor.
Por ejemplo, el Banco Central Europeo (2008) realizé un modelo para relacionar la tasa
de interés y la regla de Taylor. Se evidencia recientemente el interés por el tema, por
medio de los trabajos realizados por diferentes autores, entre los que se cuentan Carlos
J- Rodriguez Fuentes, David Padron Marrero, Ignacio Perrotini, Gloria Bernal, Johanna
Tautiva, Andrés Felipe Giraldo Palomino, entre otros. Para la Reptblica Dominicana
se ha evaluado la misma regla Taylor, pero ampliada mediante un CVAR, es decir, un
vector autorregresivo cointegrado.

En el trabajo de Rodriguez Fuentes, Padron Marrero y Olivera Herrera (p. 235), los
autores afirman que, “en la mayoria de los libros de macroeconomia, al considerar
que las autoridades monetarias pueden ejercer un control estricto sobre la cantidad de
dinero en circulacion, se suele representar la oferta monetaria como una funcion recta
vertical con respecto al tipo de interés. Y en este contexto, las intervenciones de politica
monetaria por parte del banco central se grafican como desplazamientos horizontales
de la mencionada funcién”.

En Colombia, el Banco de la Republica precisa como objetivo primario de la politica
monetaria alcanzar y mantener una tasa de inflaciéon baja y estable, asi como también
lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia a largo plazo. El cumplimiento
de este objetivo se constituye en la base primordial para un crecimiento sostenido de la
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economia que supone, ademas, genere empleo y mejore el nivel de vida de la poblacion
(Sanchez, Fernandez y Armenta (2005, p. 11). El presente trabajo busca establecer dos
aspectos importantes: st la politica monetaria es o no enddgena, con el fin de establecer
el modelo para caracterizar su comportamiento; en segunda instancia, si es una politica
endogena, estimar la regla de Taylor.

Con la Constitucion de 1991 se estableci6 en Colombia que el objetivo principal de
la politica del Banco de la Republica es la preservacion de la estabilidad de los pre-
cios: “Articulo 373. El Estado, por intermedio del Banco de la Republica, velara por el

9]

mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda™' . Para lograr tal cometido,
la Constitucion ademas dota de un importante grado de autonomia al Banco de la
Reptblica. De igual manera establece que “Las operaciones de financiamiento a favor
del Estado requeriran la aprobacién unanime de la Junta Directiva, a menos que se trate

399

de operaciones de mercado abierto™, con lo cual se elimina el sefioreaje, que habia sido

hasta entonces importante fuente de financiacion del gasto ptblico.

En un analisis como el propuesto, son varios los métodos que pueden aparecer como
utiles en su desarrollo. El primero de ellos es partir de un modelo de minimos cuadra-
dos ordinarios, el cual se realiz6 durante la investigacion, y que dio algunos resultados
inapropiados y poco sorprendentes. Es por ello que, siguiendo algunos de los modelos
consultados e inclusive el articulo seminal de Sims (2006), se propone intentar un vector
autorregresivo, el cual aporta las conclusiones del presente estudio. Se realizaron las
pruebas necesarias, cuyos resultados se presentaran a continuacion.

El documento se divide en varias partes: antecedentes, referentes tedricos y conceptuales
y el caso colombiano. En este tltimo se muestran los aspectos mas importantes, como
las crisis del periodo de estudio. Al finalizar, se exponen el modelo econométrico y sus
resultados.

2. Antecedentes

De las revisiones establecidas en la investigacion, “se ha podido establecer que la poli-
tica monetaria en Colombia ha estado determinada por el contexto internacional y la
doctrina econémica —o pensamiento econémico— que lidere el mundo en un momento
determinado” (Sanchez, Fernandez y Armenta, 2005, p. 10). En el afio de 1881 se cre6
en Colombia el Banco Nacional, bajo el gobierno de Rafael Nufiez, cuando los bancos
comerciales de la época fueron obligados a aceptar los billetes emitidos con base en su
valor nominal. Estas politicas desarrolladas por el presidente Nufiez dieron origen a la

1 Constituciéon Politica de Colombia de 1991. Titulo XII. Del régimen econémico y de la Hacienda Pablica. Capitulo
6. De la Banca Central.
2 ibid.
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primera implementacion de una politica monetaria definida. Ejemplo de esto fue la
puesta en funcionamiento del curso forzoso de la moneda en la economia colombiana.

Posteriormente, en el gobierno del presidente Pedro Nel Ospina —cuyo mandato rigié
del1922 a 1926, y en cumplimiento de la Ley 60 de 1922, se autorizo6 la creacion de un
banco central. “Es importante y necesario aclarar que el papel del Banco de la Republica
estuvo limitado entre 1923 y 1931, dado que solo debia mantener la convertibilidad del
papel moneda al oro” (Sanchez, Fernandez y Armenta, 2005, p. 10). En materia fiscal,
desde la creacion del banco hasta la creacion de la Constitucion de 1991, la emision de
dinero se constituy6 en fuente de financiamiento del Gobierno nacional. “Este uso se
dio frecuentemente y aumento6 desde la crisis de 1923 y en la crisis de los aflos ochenta”
Gandour Pordominsky (2008). Dicha financiacion se dio en tres modalidades. La prime-
ra se otorgaba bajo préstamos directos del gobierno, previa suscripciéon de un contrato
de empréstito. Con esta modalidad se busco limitar la adquisicion de los créditos por
medio de montos establecidos y aprobados por la junta monetaria®. La segunda moda-
lidad consistia en la compra, por parte del banco, de los bonos de deuda ptblica, bonos
emitidos por el Gobierno nacional; esta modalidad se tuvo en cuenta desde la creacion
del banco y fue utilizada con mayor frecuencia por el gobierno entre las décadas de los
treinta y los cincuenta*. La tercera modalidad de financiacion era el traslado de las uti-
lidades generadas por la comercializacion de divisas efectuadas por el banco a la cuenta
especial de cambios’. “Esa cuenta que llevaba el Banco de la Reputblica era un registro
contable de las operaciones activas y pasivas que arrojaban las operaciones de compra y
venta de oro y divisas que realizaba la entidad. Cuando al final de mes estas operaciones
reportaban un resultado positivo, el respectivo crédito era entregado al Gobierno y con-
tabilizado como un ingreso corriente” (Alviar y Rojas, 1985, p. 512, citado en Gandour

Pordominsky, 2008)°.

3 Lasnormas que entre 1923 y 1990 ampliaron el cupo de crédito del Gobierno ante el Banco de la Republica fueron,
entre otras, la Ley 73 de 1930, el Decreto Ley 1361 de 1942, el Decreto Ley 3882 de 1949, el Decreto 756 de 1950
y la Ley 34 de 1984.

4 Uno de los casos en los que el Banco de la Republica adquiri6 titulos de deuda del Gobierno fue la Ley 73 de 1930.
Como la misma norma autorizaba al Banco a comprar dichos titulos a entidades oficiales y en el mercado, se abrié la
posibilidad de que el Banco adquiriera de modo indirecto titulos de deuda del Gobierno (Ibanez Najar, 1990, p. 344).
Finalmente, en 1955, como apoyo a la sidertargica Paz del Rio y para permitir su ampliacién, el Gobierno emitio
bonos de deuda cuyo principal comprador fue el Banco de la Republica (Lopez Mejia, 1990b, p. 481).

o

Como sefiala Montenegro (1983, p. 104), “(las) entregas al Gobierno de las UCVD [utilidades por compra venta de
divisas] constituyen expansion monetaria de caracter primario. Su naturaleza es idéntica a la de un crédito cualquie-
ra al Gobierno central. La razon de este hecho es muy simple. Por su propia naturaleza, cualquier transferencia de
caracter monetario del banco central a cualquier agente de la economia implica expansion primaria de circulante.
Las ganancias de capital por el manejo de reservas y, por consiguiente, las UCVD son un excedente de caracter
contable que pertenece usualmente a los bancos centrales y cuya monetizacion es discrecional”.

6  La Cuenta Especial de Cambios fue creada por el Banco el 31 de octubre de 1934, aprobada por la Ley 7 de 1935,
con el proposito de que las utilidades obtenidas por la compra y venta de oro fisico y por giros sobre el exterior sir-
vieran para el pago de los créditos otorgados al Gobierno por el emisor entre 1933 y 1934.
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A finales de los afios ochenta, y con la aparicién del Consenso de Washington, las medi-
das de politica monetaria se reorientaron para favorecer la eficiencia del mercado en la
asignacion de recursos. El sustento teérico de este Consenso se baso en las politicas de
libre mercado y en la promocion de la no intervenciéon del Estado en las economias del
mundo. Como explican Sanchez, Fernandez y Armenta (2005, p. 22), “(...) Antes de los
noventa la politica monetaria se daba en un marco de esquemas hibridos entre politica
monetaria y cambiaria, con alto grado de discrecionalidad y sin movilidad de capitales.
Solo hasta después de los noventa se dio gradualmente una flexibilizacion”.

En el pais también se considerd la nueva reglamentacion respecto a la politica moneta-
ria. Para 1991 se dio el proceso de apertura econémica, con el cual se establecio la libre
movilidad de capitales, se suprimio el control de cambios, y la posesion y negociacion de
divisas dejo de ser exclusividad del Banco de la Republica, donde dichas operaciones po-
drian hacerse entonces por medio de intermediarios del mercado cambiario. En cuanto
a la inversion extranjera, en el Acuerdo de Cartagena de 1987 se eliminé la lista de pro-
hibiciones y restricciones a la inversion. Sin embargo, la movilidad de capital no se abrid
completamente, se aplic6 un deposito de endeudamiento externo, donde los prestamos
permanecerian durante un periodo determinado en el Banco de la Republica, con el
fin de evitar el arbitraje internacional de interés. Ademas, con los propositos de dar
autonomia a la politica monetaria, la estructura de plazos de endeudamiento externo
se modifico para contribuir a la solidez del pais, evitar salidas imprevistas de capital y
disminuir el endeudamiento externo.

En la figura 1 se observa que la evaluaciéon del dinero en la economia colombiana es-
tuvo ligada intimamente al tipo cambiario presente en la época. En los afos siguientes,
las metas multianuales fueron de rango tanto a uno como a dos afos. El Banco de la
Reptblica contaba con metas de inflacion a corto plazo. Ademas de estas estableci6 una
meta de inflacion a largo plazo que en un principio fue puntual, de 3 %, y de rango de 2
a4 %. Esta situacion de metas se reforzo con la estrategia de comunicacion por parte del
Banco de la Republica, que estuvo compuesta por comunicados de prensa, informes al
Congreso, informes de inflacion y presentaciones de la junta directiva del Banco. Esta se
complement6 con los compromisos legales del Banco. “Por ejemplo, dos veces en el afio
la junta directiva debe entregar un informe al Congreso de la Republica, y cada cuatro
veces al ano hace disponibles informes de inflacién al ptublico en general” (Sanchez,
Fernandez y Armenta, 2005, p. 5).

Este nuevo contexto exigia tener en cuenta que, dentro de la elaboracion de las politicas
por parte de la autoridad, una de las preguntas es la eficacia de la politica monetaria
respecto a poder estimular el nivel de actividad econémica. Gémez (2006, p. 45) afirma
que se ha demostrado y que es conocido que la politica monetaria tiene impacto en la
actividad econémica a corto plazo, pero que no tiene efecto alguno a largo plazo. Un
ejemplo de esto es que, como resultado de la estanflacion de Estados Unidos en los anos
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setenta, las expectativas racionales demostraron que la expansion monetaria se incor-
pora en las expectativas de inflacion, y el efecto de una politica monetaria expansiva es
solamente sobre la inflacién y a largo plazo. En este periodo la politica monetaria no
tiene efecto.

Figura 1. Crecimiento anual del dinero en Colombia durante

el siglo XX. Base monetaria y medios de pago 1905-2000

-40 - — Base monetaria

Medios de pago

Fuente: Sanchez, Fernandez y Armenta (2005).

En el caso colombiano, y de acuerdo con Clavijo (2000):

desde 1996 es un proceso de desinflacion que se ha amparado en una preocupante desace-
leraciéon del crecimiento econémico de largo plazo, debido a serios problemas estructurales
en las finanzas publicas, en el frente del orden publico y en contradicciones en el manejo de
los instrumentos cambiarios respecto de los monetarios. Mas aun, esta falta de austeridad
fiscal y de coherencia en el manejo del sistema cambiario respecto de la politica monetaria
alo largo de toda esta década ha hecho que la estrategia de desinflacion haya tenido baja
credibilidad tanto interna como externa, tal como lo concluyera el propio equipo técnico
del Banco de la Reputblica en un estudio reciente sobre estrategia antiinflacionaria (Uribe
et. al., 1999 p. 13). Dicho de otra manera, Colombia ha experimentado una “desinflacién
fortuita” durante los anos 1998-99, entendiendo como tal la resultante del debilitamiento
del sector productivo, del incremento del desempleo, del estallido de la “burbuja especula-
tiva” de los bienes raices que se fue inflando durante los afios 1993-97. Todo ello ha traido
graves consecuencias para el sector financiero, afectando estructuralmente su capacidad
crediticia.
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Por ellos, y como sugiere Clavijo (2000 p. 36), “se sustenta la necesidad de implementar
un esquema de inflacién objetivo™. Es significativo mencionar en esta investigacién que,
dado el problema de fuga de capital y lavado de activos en el pais, se debia disciplinar la
politica monetaria colombiana, esto a razén de la dinamica de la movilidad de capital.
Por un lado, la estabilidad monetaria no garantizaba la posibilidad de control de la es-
tabilidad nominal por la irregular demanda de dinero, y, por otro lado, la estrategia de
inflacién objetivo ya tenia aceptacion internacional, incluso por el FMI. Con los acuer-
dos suscritos con el FMI se establecieron metas de inflacién multianuales.

El banco central colombiano comenz6 a definir la franja de tasa de interés de inter-
vencion con base en la diferencia entre la meta y el pronostico de inflacion. En 2001,
el criterio de desempefio se bas6 en las metas de inflacion trimestrales, y se establecio
una linea de referencia en remplazo del corredor monetario. Con el primer acuerdo con
el FMI se definieron metas de inflacion de 10 %, 8 % y 6 % para 2000, 2001 y 2002,
respectivamente. Esas metas fueron cumplidas rigurosamente por la politica de aumento
de las tasas de interés para defender la banda cambiaria en afos anteriores, y de esta
manera se introdujeron los elementos caracteristicos del régimen de inflacion objetivo.

3. Referentes teoricos y conceptuales de la investigacion

La teoria monetaria puede considerarse desde el siglo XVI, asociada a su concepcion
mas elemental, segtin la cual se tenia claro que la subida del nivel general de precios se
da con un incremento de la oferta de dinero. El precursor es el monje espafiol Martin
de Azpilicueta, quien sefial6 que el dinero vale mas cuando es mas escaso que cuando
es abundante. Este planteamiento fue desarrollado por otros autores de su época tras la
llegada de metales preciosos provenientes de América y las inflaciones originadas como
consecuencia de dicha abundancia.

Para Shumpeter (1934), el primer precedente claro se encuentra en la obra de Bernardo
Davanzati en 1588. No fue sino hasta mediados del siglo XVIII que se empez6 a ha-
blar de velocidad de circulacion del dinero, circunstancia que se atribuye habitualmente
a Richard Cantillon, quien destacé que un aumento de tal velocidad tiene los mismos
efectos que un incremento del stock monetario, mientras que su reduccion contribuye a
frenar el alza de los precios. Dicha teoria se convirtié en este amplio periodo de tiempo y
hasta ya entrado el siglo XX, en la teoria monetaria ortodoxa aceptada por algunos de los
economistas clasicos y luego por los neoclasicos. Los tltimos precisamente se encargaron

7 Svensson (2005) agrupa estas caracteristicas en tres: (a) meta de inflacién, (b) transparencia y (c) una operatividad del
banco central hacia el futuro. Siendo asi, es importante describir que el objetivo de inflacién es un mandato constitu-
cional que requiere que el banco central —para el caso de Colombia, el Banco de la Reptblica— persiga la estabilidad
de precios y que, en ausencia de un requerimiento legal o constitucional, el objetivo de la estabilidad de los precios
pueda ser parte de la manera de pensar y de tomar decisiones de los encargados de ejecutar la politica, como es afir-
mado por Gémez (2006). Ademas, Svensson (2005) defini6 la transparencia como la claridad en la racionalidad de
las decisiones de politica monetaria y la disposicion de acceso que permita conocer la racionalidad de esas decisiones.
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de complementar, sistematizar y representar en forma matematica dichas ideas, sobre
todo el norteamericano Irving Fisher y los representantes de la escuela de Cambridge
en Europa, Pigou, Robertson e incluso el propio Keynes. “Fisher desarroll6 una ecua-
cién de cambio de la teoria cuantitativa del dinero, precisando una relaciéon entre las
variables y aportando a los principios de la econometria” (Fernandez, Rodriguez, Parejo,
Bernardino y Galindo, 2003, p. 58). La férmula relaciona la oferta monetaria y su ve-
locidad de circulacion con el nivel de precios y da un caracter determinante a la oferta.

El enfoque de saldos de caja fue una de las primeras criticas a la version del enfoque
transaccional de la teoria cuantitativa. En efecto, surgi6 principalmente entre un grupo
de economistas de Cambridge durante la Primera Guerra Mundial. Marshall y Pigou
fueron los principales exponentes de la nueva corriente, cuyo interés se centré en anali-
zar los factores que determinan la demanda de dinero por parte del pablico. Para estos
economistas, el dinero no es exclusivamente un medio de cambio, como senalaba el
enfoque anterior, sino activo financiero que las personas desean conservar en forma de
saldo de caja. El enfoque de saldos reales se atribuye a Don Patinkin, quien constituye
una de las Gltimas versiones de la teoria cuantitativa de dinero aparecida en 1952, en la
cual este autor traté de explicar en mayor detalle el proceso por el cual un incremento
de la cantidad de dinero se traduce en inflacion. A este proceso se le denomina efecto
Patinkin del saldo real, en clara contraposicion al efecto de saldos de caja de la escuela
de Cambridge. Para los cuantitativitas tradicionales, el incremento de la cantidad no-
minal de dinero encerraba efecto riqueza, que producia un aumento del gasto y de la
demanda, que al existir pleno empleo se traducia en una elevacion del nivel general de
los precios.

AM —> AW —> AGasto = AD —————> AP
(S)

El planteamiento de Patinkin trata de que, si se produce ese incremento en el stock
nominal de dinero, lo primero que sucede es que su stock real aumenta, pues todavia
los precios permanecen constantes, lo que provoca una variacion respecto a la relacion
deseada por el ptblico entre su liquidez real y su renta real, con lo que incrementa la
demanda para eliminar ese exceso y se elevan los precios (Fernandez, Rodriguez, Parejo,
Bernardino y Galindo, 2003, p. 60).

Por otro lado, la regla de Taylor fue formulada por John B. Taylor en 1993, y para
Estados Unidos se revel6 que la conduccion de la politica monetaria por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos se podia simplificar en una regla para la tasa de
interés de fondos federales en la que esta tasa respondiera positivamente a choques in-
flacionarios y a choques sobre el producto (Fernandez, Rodriguez, Parejo, Bernardino y
Galindo, 2003, p. 2). Taylor denot6 la regla de politica monetaria de la siguiente forma:
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r=p+05+05p-2)+2

En la ecuacion, r es la tasa de interés de los fondos federales, p es la tasa de inflacion
de los dltimos cuatro trimestres, en tanto y es la desviacion del nivel de producto con
respecto a una meta de producto real. A partir de esta regla se predice que la tasa de
interés r debe aumentar si la inflacién se encuentra por encima de una meta de 2 % o si
el producto real se desvia de su tendencia®. Partiendo del planteamiento de Taylor y de
la formulacion de la regla de politica, el principio de Taylor se define como la btsqueda,
por parte del banco central, de perturbar significativamente la tasa de interés real con el
fin de acercar la inflacién a su meta. En 2000, en el documento “Estabilizacion y politica
monetaria: la experiencia internacional”, Taylor argument6 que

el uso de reglas de politica monetaria en economias de mercado emergentes posee muchas
de las ventajas que han sido encontradas en investigaciones y en la practica, relativas a eco-
nomias desarrolladas. Para aquellas economias emergentes que no han optado por una po-
litica de fijacion 'permanente’ del tipo de cambio, (...) la Ginica opcién de politica monetaria
firme seria la basada en la trinidad de un tipo de cambio flexible, una meta de inflacion y
una regla de politica monetaria. Sin embargo, las condiciones de mercado en las economias
emergentes pueden requerir modificaciones a la regla de politica tipica recomendada para
economias con mercados financieros mas desarrollados. (Taylor, 2009, p. 19).

En el ambito internacional, son varios los trabajos que tratan de calibrar la regla de
Taylor. Por ejemplo, el Banco Central Europeo (2008) realiz6 un modelo para relacionar
la tasa de interés y la regla de Taylor. En este documento, los resultados conducen a un
modelo ARIMA. La aplicacion de la regla de Taylor se evidencia recientemente en los
trabajos realizados por diferentes autores, por e¢jemplo, Carlos J. Rodriguez Fuentes,
David Padron Marrero, Ignacio Perrotini, Gloria Bernal, Johanna Tautiva, Andrés
Felipe Giraldo Palomino, entre otros. Para la Reptiblica Dominicana se ha evaluado la
misma regla Taylor, ampliada por medio de un CVAR, es decir, un vector autorregre-

sivo cointegrado.

En La endogeneidad de la oferta monetaria. leoria y evidencia empirica para la economia espafio-
la, Rodriguez Fuentes, Padron Marrero y Olivera Herrera (p. 15) afirman que, “en la
mayoria de los libros de macroeconomia, al considerar que las autoridades monetarias
pueden ejercer un control estricto sobre la cantidad de dinero en circulacion, se suele
representar la oferta monetaria como una funcion recta vertical con respecto al tipo de
interés. Y en este contexto, las intervenciones de politica monetaria por parte del banco
central se grafican como desplazamientos horizontales de la mencionada funciéon”.

Al entender asi esta funcion, suele decirse que la oferta monetaria es exégena, en la
medida en que viene dada por las intervenciones discrecionales del banco central en

8  Taylor, J. B. (1965). The Portable Veblen. New York: Lerner Max Ed. Citado en Kalmanovitz, S. (2003). La politica mone-
taria. Bogota: Publicaciones Banco de la Republica, p. 5.
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los mercados primarios de dinero. Ahora bien, no puede interpretarse esta afirmacion
como una mas coloquial y no menos comun: pensar que los bancos centrales no to-
man en consideracion variables economicas para la determinacion de los agregados

monetarios.

Este es el razonamiento que durante aios se ha empleado para explicar los movimientos
de la curva LM en el contexto del Modelo IS-LM, que incluye las ideas de Keynes en su
Teoria general (Keynes, 1973a). Dada la ambigiiedad de las ideas keynesianas, se presen-
ta un interesante debate, pero son muchos los autores que no comparten esta opinion
(Fernandez, Rodriguez, Parejo, Bernardino y Galindo, 2003, p. 87). En la Teoria general
de la ocupacion, el interés y el dinero, Keynes asumi6 la existencia de tres variables indepen-
dientes en su analisis, siendo una de ellas el tipo de interés; esto puede ser interpretado
como la intencién de Keynes de asumir la existencia de una oferta monetaria exégena.
Otros autores defienden la idea de que Keynes considera —en los desarrollos de su Zeoria
general— que tales variables eran conocidas de antemano (véase, por ejemplo, Dow, 1997),
pero no exoégenas al sistema econémico. Ahora bien, esto ya se veia en obras preceden-
tes, como el Treatise on Money (Keynes, 1971), obra en la que Keynes reconocié el impor-
tante papel que desempenaba el sistema bancario en la oferta monetaria, sin dejar de
lado al banco central.

En el trabajo desarrollado por Rodriguez Fuentes, Padréon Marrero y Olivera Herrera
en 2004, estos autores analizaron la relacion de causalidad entre los agregados moneta-
rios en Espana con el proposito de establecer el caracter de la oferta monetaria (ex6geno
o endobgeno). En €l se estudid la causalidad de estadisticas entre los activos de caja y los
agregados monetarios. Los autores aclaran que el proposito de este trabajo no es pro-
fundizar en esta controvertida cuestion, por interesante que sea, sino mas bien, analizar
el significado de la existencia de una oferta monetaria endogena. Es importante aclarar
que los autores definen y conceptualizan que cuando se afirma que la oferta de dinero
es una variable exdgena, se entiende como que la autoridad monetaria fija la politica
monetaria considerando variables, pero no se toma en cuenta el resultado del momento
econdmico, es decir, se considera exdgena si, para determinar la tasa de intervencion, no

se incorporan parametros de la economia.

En las conclusiones obtenidas en trabajos anteriores referidos al caso espanol, por ejem-
plo, en documentos como el de Camarero (1993) y Palacio-Vera (2001) se establece la
existencia de una causalidad contraria a la esperada en el Modelo del Multiplicador
Monetario. El analisis se ha dividido en dos subperiodos, y se observa que entre finales
de los afos setenta y principios de los ochenta, la oferta monetaria parecia estar bajo el
control discrecional del banco central espanol. Sin embargo, los cambios a mediados de
los aflos ochenta muestran, por medio de la evidencia, que es posible la endogeneidad

de la oferta monetaria en la economia espafola.
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A partir de entonces, y gracias a las técnicas econométricas que permiten contrastar la
existencia de relaciones en niveles de largo plazo y causalidad en el sentido de Granger
sin necesidad de conocer el orden de integracion de las series utilizadas, se propone que
el uso de estas técnicas subsana los dos obstaculos a los que se enfrentan los trabajos
mencionados.

Perrotini (2007) describi6 en “El nuevo paradigma monetario” que un nuevo consenso
macroeconomico en torno al Modelo de Inflacién Objetivo (MIO) comenzo6 a emerger
hace casi tres décadas y hoy esta vigente, de modo explicito o implicito. Se trata de un
nuevo consenso a favor de la tesis de que un banco central auténomo que utiliza la tasa
de interés como instrumento de la politica monetaria puede alcanzar la estabilidad de
precios mediante una meta de inflacion. Esta estrategia elimina el “sesgo inflacionario”
del banco central, descrito por Kydland y Prescott (1977) y Lucas (1996).

El modelo de inflacion objetivo se implementa generalmente en la forma de la llamada
regla de Taylor. Para el caso de México, Perrotini afirma que el banco central anun-
c16 una meta de inflacion amplia en 1999 y adopt6d el Modelo de Inflacion Objetivo
completamente en 2001, aunque, en rigor, ya desde 1996 la politica monetaria habia
empezado a orientarse con base en algunas caracteristicas del nuevo paradigma mone-
tario. Ademas, sostiene que el modelo de inflacion objetivo se constituye en un marco
flexible de politica monetaria que funciona como un ancla formal de las expectativas de
inflacién. Es por esto que una regla monetaria describe como los instrumentos de esa
politica deben ajustarse a los cambios de la inflacién, del producto interno bruto (PIB) o
de alguna otra variable econémica relevante.

En el modelo del nuevo consenso monetario, el ancla nominal Gtil y efectiva debe satis-
facer dos funciones importantes: (i) debe ser creible y transparente y (ii) debe ser flexible
para permitir la absorcion de choques temporales y mitigar la volatilidad de los ciclos
econ6émicos a manera de preservar la estabilidad de precios.

4. El caso colombiano

Para el caso colombiano también se destacan algunos trabajos que analizan la politica
monetaria por medio de la 6ptica de la regla de Taylor. Se describen a continuacion
los trabajos que mayor aproximacion y pertinencia tienen con los objetivos que se
proponen en esta investigacion. En el primero de ellos, titulado “Datos en tiempo real:
Una aplicacion a la regla de Taylor en Colombia”, Gloria Bernal y Johanna Téutiva
desarrollan y explican la situacién que se da en todos los paises, incluido Colombia.
Tal situacién radica en que con frecuencia se revisan datos macroeconémicos relevan-
tes en la economia luego de ser ya calculados y publicados —en el caso de Colombia,
por el DANE—. En su articulo, Bernal y Tautiva ponen de relieve dicho aspecto e
intentan determinar la sensibilidad de un modelo de regla de politica al uso de datos
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revisados y datos de tiempo real. Los resultados obtenidos evidencian diferencias sig-
nificativas en las estimaciones y proyecciones de los modelos cuando se usan datos
de tiempo real y datos revisados, que pueden afectar las estimaciones de la regla de
Taylor. Para Andrés Felipe Giraldo Palomino, autor del articulo “Aversion a la in-
flaciéon y regla de Taylor en Colombia. 1994-2005”, el pais esta dentro un contexto
sobre la declaracion constitucional de la independencia del Banco de la Republica en
1991 hasta ahora, donde la politica monetaria ha sido conducida con el fin de cumplir
con el mandato de velar por la estabilidad de precios en concordancia con las demas

politicas econémicas.

Con el fin de alcanzar dicho objetivo, la Constitucion le otorgd al Banco de la Republica
los instrumentos monetarios, cambiarios y crediticios. Ademas, se especifica que desde
el ano 2000, la junta directiva del Banco de la Reptblica adopté de manera explicita
la estrategia de inflacién objetiva. Asi, el banco no solo se preocupa por los agregados
monetarios y su efecto inflacionario, sino también por variables que, en el momento de
formular la politica econémica, la junta directiva considere importantes para alcanzar
su objetivo de inflaciéon. En particular, una de las variables a la que le hace seguimiento
es la brecha del producto, definida como la diferencia entre el producto efectivo y el
producto potencial.

En el estudio desarrollado por Giraldo estima la aversion a la inflacién y a los ciclos por
parte del Banco de la Republica para el periodo 1994—2005. Para esto se usé una estruc-
tura espacio—estado y estimado por el método de filtro de Kalman. Se concluye que el
parametro de aversion a la inflacion cumple el principio de Taylor (toma un valor mayor
a uno), lo cual es acorde con los resultados de Bernal (2002) y de Lopez (2004). Asi mis-
mo, se desarrollaron calculos que determinaron que el parametro que mide la aversion a
la brecha del producto es no significativo, por lo que se constituye que, de acuerdo con la
muestra y con la estimacion realizada, la Gnica variable a la cual reacciona el Banco de
la Republica es la brecha inflacionaria. Ademas, el presente trabajo encontré evidencia
estadistica de capacidad predictiva superior fuera de la muestra para la tasa de cambio
nominal para seis de las seis divisas consideradas, esto mediante el uso de los fundamen-

tos de la regla de Taylor.

Por otro lado, Minsky (1990, p. 37) investigb el comportamiento de una economia mo-
netaria con un enfoque, de cierto modo, en el grado de desarrollo financiero y que crece
en condiciones de incertidumbre no cuantificable. Su aporte tiene consecuencias, pues
induce un ciclo econémico por la volatilidad de las expectativas; adicionalmente, los
puntos de inflexion en este ciclo enddgeno son susceptibles de modificarse mediante el
manejo de las politicas monetarias y fiscales cuyo objetivo sea la coordinacién para esta-

bilizar los precios de los activos de capital en el mercado financiero.
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4.1 La politica monetaria y el crecimiento: caracteristicas
particulares

En la investigacion se considerd importante desarrollar el contexto en el cual se generd
la Constitucion Politica de 1991. Para empezar, es preciso afirmar que la sociedad esta-
ba cansada de la violencia generada por el narcotrafico, los inicios del paramilitarismo
y el terrorismo (resultado de la guerrilla y del paramilitarismo), la corrupcion, la segre-
gacion, la pobreza, deficiencias en el sistema educativo, discriminacion racial, falta de
patriotismo generalizado, el cual se reflejaba en la sensacion de la no representatividad
de la sociedad en los funcionarios del pais, entre otras razones. Por tal motivo, un mo-
vimiento estudiantil desarrolld un voto no autorizado en los comicios del 11 de marzo
1990, el cual preguntaba si el ciudadano queria una nueva Constitucion. Esto fue cono-
cido como la “séptima papeleta” y dio paso al establecimiento de la Asamblea Nacional
Constituyente.

La Constitucion vigente antes de la de 1991 erala de 1886, que concebia un Estado cen-
tralista y catolico que buscaba la homogeneizacion de la poblacion a un patrén de ciu-
dadano colombiano y que daba la espalda a la existencia de otro tipo de comunidades
en el pais, entre otras razones econémicas, cambiarias y crediticias que se profundizaran
mas adelante. Siendo asi, y teniendo en cuenta el conjunto de cambios realizados en la
organizaciéon del Estado colombiano, la politica monetaria constituy6 un pilar adicional
en la reorientacion del contexto y marco legal de los instrumentos con las cuales se dotd
la institucionalidad colombiana para hacer uso de sus funciones de acuerdo con sus de-
beres en el nuevo modelo de desarrollo.

Dadas las caracteristicas del Banco de la Republica, se requiere determinar en todo mo-
mento, con la mayor precision posible, la relacion entre la demanda de base monetaria
y su oferta (Minsky, 1990). Dicha relacion es importante cuando la estrategia, como en
este caso, se basa en el establecimiento de indicadores cuantitativos y el precio final fluc-
taa, teniendo como meta intermedia la tasa de interés, y cuando el banco requiere anti-
cipar los flujos de liquidez a corto plazo, como lo explican Hernandez y Tolosa (2001).

Dentro de las medidas posibles, al darle un rango a las tasas de intervencién, la junta di-
rectiva toma en consideracion que exista coherencia con los niveles de las tasas de interés
externas, las tasas de interés pasivas y activas internas, y las expectativas de devaluacion.
Siguiendo las ideas de Hernandez y Tolosa (2001, si, por ejemplo, la base monetaria se
sitGa por encima de la linea de referencia y la tasa de interés interbancaria se reduce
hasta la tasa minima de contraccion, el banco absorbe el exceso de liquidez a esa tasa.
En el caso contrario, la tasa de interés aumenta y el banco suministra liquidez cuando la
tasa de interés interbancaria alcanza la tasa maxima de expansion. Ahora bien, si la base

monetaria se desvia de su linea de referencia, la junta directiva, después de evaluar las
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variables que analiza en el proceso de toma de decisiones, puede aumentar o disminuir
la tasa de interés de intervencion con el fin de corregir dichas desviaciones.

Los cupos de la subasta de expansion o contraccion se determinan mediante una doble
metodologia, como se ve en Hernandez y Tolosa (2001 p. 67):

En la primera de ellas, que se us6 hasta enero de 2001, al final de cada mes, la Junta ana-
lizaba la evolucion prevista de la oferta de base monetaria para el mes subsiguiente y la
comparaba con la demanda tedrica estimada segtn la senda de crecimiento en igual perio-
do. Con base en estos estimativos, la Junta determinaba los montos de expansion o contrac-
cion a realizarse a través de Operaciones de Mercado Abierto, y autorizaba al Comité de
Intervenciéon Monetaria y Cambiaria (CIMC)? para modificar los cupos si se presentaban
desviaciones significativas en las proyecciones. A partir de enero de 2001 aparecieron algu-
nas modificaciones al esquema operativo de suministro de liquidez, la Junta asign6 al CIMC
la tarea de determinar los cupos de Repos y de OMAS, y cre6 un Comité Operativo Interno
(COD", que puede modificarlos para compensar cambios no previstos en las fuentes de la
base'!.

Se han realizado multiples estudios acerca de los posibles factores que han determi-
nado el comportamiento de la tasa de crecimiento del PIB. Por ejemplo, en 2009,
Carlos Humberto Ortiz, José Ignacio Uribe y Harvy Vivas elaboraron el documento
“Iransformacion industrial, autonomia tecnologica y crecimiento econémico: Colombia
1925-2005”, en el que se establece la relaciéon de causacién que existe entre la inversion
y la dependencia tecnoldgica con el crecimiento econdémico. Garlos Humberto Ortiz
aporta otro trabajo en compania de Lina Marcela Vasquez, “Aprendizaje manufactu-
rero, dependencia tecnolédgica y crecimiento econdémico”, en el que se alude a la misma
relacion; sin embargo, este ultimo trabajo se centra en los procesos de industrializa-
ci6on y desindustrializacion, y en su relacion evidente con el crecimiento. José Guillermo
Garcia publicé en 2002 “Liberalizacién, cambio estructural y crecimiento econémico
en Colombia”, un estudio en el cual relacioné el crecimiento con el cambio estructural
del siglo XX hacia la apertura econémica y los efectos que trajo en los diferentes secto-
res. El presente articulo se desarrolla con base en estos documentos.

Basandose en datos del DANE, el comportamiento del PIB en el periodo 1990-2007
anual a precios constantes ano base 1994, como se muestra en la figura 2, ha presentado
una tendencia creciente, pasando de una produccion de 56 874 mil millones de pesos
en 1990 a una de 100 778 mil millones en 2007, un aumento real de la economia de 43
904 mil millones de pesos.

9 El CIMC esta integrado por el ministro de Hacienda y Crédito Pablico o su delegado, el gerente general del BR y
los miembros de dedicacion exclusiva de la JDBR.

10 El COI esta conformado por el gerente técnico del Banco de la Republica, el subgerente de Estudios Econémicos y
el subgerente Monetario y de Reservas.

11 El CIMC esté integrado por el ministro de Hacienda y Crédito Pablico o su delegado, el gerente general del BR y
los miembros de dedicacion exclusiva de la JDBR.
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Figura 2. Producto interno bruto anual 1990-2007
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Fuente: DANE- Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales y Banco de la Republica, Estudios Econémicos.
Disefio propio.

Es posible observar que, durante el periodo de estudio, en Colombia se mantuvieron
tasas de crecimiento positivas, a excepcion de 1999, cuando dicho crecimiento se de-
terior6 significativamente. “A finales de los afios noventa, los hallazgos de petréleo al
principio de esa década y una masiva entrada de capitales revaluaron la tasa de cambio,
y un gasto publico deshbordado terminé por crear una serie de profundos desequilibrios
macroeconémicos que se manifestaron al comienzo como burbujas especulativas en los
mercados de finca raiz y accionarios” (Kalmanovitz, 2004, p. 98) y terminaron por
dejar al pais en una situaciéon de vulnerabilidad frente a la crisis internacional desatada
por la moratoria rusa de agosto de 1998, como lo afirma Salomén Kalmanovitz. Las
deterioradas cuentas fiscales, un sector privado endeudado tanto externa como inter-
namente en grandes magnitudes y la suspension inesperada del financiamiento externo
(Ibid., p. 99) provocaron una contracciéon del PIB del 4,2 % en 1999, como se presenta
a continuacion.

Entre 1992 y 1997, la economia mostro tasas de crecimiento promedio superiores al
5 %, pero, como ya se explicd, en 1998 se inicid una crisis de tal magnitud que no se
sentia algo similar desde la Gran Depresion de los anos treinta (Kalmanovitz, 2004, p.
99). Consecutivamente, la recuperaciéon que ocurrié y el desarrollo en el pais fueron
lentos a causa del deterioro de las expectativas de los agentes en medio de la com-
pleja situacion econdomica. Adicionalmente, la politica central de la administracion de
Andrés Pastrana, dirigida a la negociacion con las Fuerzas Armadas Revolucionarias de
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Colombia (FARC), dio lugar a una percepcion magnificada y generalizada del poder de
la insurgencia y al desarrollo de las vias de hecho, que aprovecharon los didlogos de paz
para hacer proselitismo armado y deteriorar ain mas las expectativas (Kalmanovitz,

2004, p. 99).

Garcia (Kalmanovitz, 2004, p. 99), en su trabajo “Liberalizacion, cambio estructural
y crecimiento econémico en Colombia”, determiné que, al examinar lo ocurrido en
el pais con la implementacion del modelo institucional de los afios noventa, los objeti-
vos de la transformacién institucional hacia la economia del mercado, la estabilizacion
monetaria y el control de la inflacién, a pesar de haber sido logrados en gran medida,
segun lo revelan, no dieron un mejoramiento de las condiciones estructurales del sistema
productivo para el crecimiento a largo plazo, como teoriza la corriente neoliberal. Eso es
evidencia de la evolucion de la inversion y de los niveles de desempleo en el pais.

Después del intento de reactivacion en los afios 1997 y 2000, la desaceleracion se pre-
sentd nuevamente en 1998, pasando de un crecimiento de 3,43 % en el 97 a 0,57 % en
el 98. De igual manera, el crecimiento, que en 2000 fue de 2,92 %, pasé a 1,47 % en
2001. Finalmente, el gobierno tuvo que ceder ante la realidad de los hechos y aplicar las
politicas anticiclicas en 2001.

Figura 3. PIB real colombiano 1990-2007
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Fuente: DANE- Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales y Banco de la Republica, Estudios Econémicos.
Diseno propio.
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Tabla 1. Variacion porcentual anual PIB. Ramas de actividad econémica (1995-2001).

e 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

economica
Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca

3,73 -1,24 0,65 0,04 -0,05 3,85 -0,36

Explotacién de minas y

14,57 7,29 3,69 15,59 18,47  -10,28 -6,11

canteras

Electricidad, gas y agua 2,58 4,90 0,96 1,76 -4,18 0,89 3,05
Industria manufacturera 5,54 -1,38 0,51 -0,24 -8,95 11,80 1,33
Construccion 1,90 -12,94 2,18 -7,23 -27,00  -3,89 3,86

Comercio, reparacion,

3,83 -0,91 1,68 -1,60  -15,44 7,34 3,11
restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento 651 383 582 249  -192 153 4,00
y comunicacion

Establecimientos financieros,
seguros, inmuebles y servicios 8,63 5,17 4,92 -1,28 -4,94 -0,98 2,23

a las empresas

Servicios sociales, comunales

y personales 8,96 16,18 7,19 1,81 3,25 0,59 0,73

Producto interno bruto 5,20 2,06 3,43 0,57 -4,20 2,92 1,47

Fuente: DANE- Banco de la Republica.

Desde el punto de vista de las ramas de actividad econémica, el modelo de apertura
neoliberal de los anos noventa provocé desempefios desiguales en los diferentes sec-
tores, con resultados asimétricos a raiz de la liberalizacion, sobre todo por la depen-
dencia que existia en la mayoria de los sectores de las politicas pablicas (Garcia, 1995,
p- 238). Como se observa en la tabla 1, todos los sectores presentan una tendencia de
desaceleraciéon en la segunda mitad de la década de los noventa, lo que revela una
caida significativa del crecimiento, a excepcion del sector de “explotaciéon de minas y
canteras”, que no presento deterioro en este periodo, aunque su desempefo no depen-
de, como otros, del entorno macroeconémico e institucional, sino de los precios del

exterior (Ibid., p. 238).

Los sectores que se afectaron por la reforma, segin la evidencia, fueron la construc-
cibén, que presentd los mayores decrecimientos del periodo (-12,94 % en 1996 y -27 %

en 1999), la industria manufacturera y la agricultura, que también presentaron bajas
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variaciones negativas en algunos anos. Las afectaciones se dieron por motivos diferentes:
en la construccién se dio al enfrentar la dinamica recesiva de la economia y el cambio
de las pautas de financiamiento de los negocios en el sector, haciéndose mas complicado
el apalancamiento financiero como consecuencia del debilitamiento de los instrumentos
del crédito de largo plazo, fundamentales para el mercado de vivienda. Sin embargo,
todos los sectores se vieron afectados por un encadenamiento entre los sectores mencio-
nados (de produccion material); y las actividades de intermediacion y servicios, a pesar
de haber crecido a tasas superiores al 4 % en la primera parte de la década, cayeron en
la dindamica recesiva del ciclo (Garcia, 1993, p. 240)

Elindicador de transformacion industrial' es adecuado para el caso colombiano. Desde
los afios treinta hasta los setenta, la estructura industrial del pais se diversifico, la crea-
ci6n de plantas industriales aument6 tendencialmente y la industria manufacturera cre-
c16 mas rapidamente que el resto de la economia, es decir, se dio una industrializacion;
por el contrario, desde los afios ochenta, la diversificacion industrial sufrié un estanca-
miento, la creacién de plantas industriales disminuy6 tendencialmente y la industria
manufacturera perdié participacion en el PIB y crecié mas lentamente que el resto de
la economia, por lo tanto, se dio una desindustrializacion, como lo afirman Ortiz et al.

(2009, p. 2).

Otra caracteristica de la economia colombiana que también ha tenido incidencia en su
crecimiento es el alto grado de dependencia tecnolégica. A pesar de que el problema ha
sido identificado y de que se dio paso a la creacion de COLCIENCIAS', la dependen-
cia tecnologica nacional ha aumentado (Ibid., p. 2). El verdadero cambio estructural de
la economia colombiana hacia 1980 consistié en la adopciéon de un modelo de desarro-
llo que renunci6 a la autonomia tecnoldgica. Se ha argumentado que esa caracteristica,
estrechamente imbricada con la desindustrializacién nacional, ha contribuido a explicar
la desaceleracion econémica de Colombia (Ortiz y Vasquez, 2007, p. 20).

Con la nueva orientacion, a la cual nos referimos en el apartado de apertura comercial,
la tasa de crecimiento del sector industrial manufacturero cay6 por debajo del promedio
nacional. A pesar de esta tendencia, el sector productor de materias primas, bienes in-
termedios, no disminuyo su tasa de crecimiento tan rapido como los demas subsectores
manufactureros, y mantuvo una participaciéon en el PIB alrededor del 8 % (Ortiz et al.,
2009, p. 21). Aun asi, el sector industrial manufacturero, en general, perdid peso rela-
tivo, pasé de generar el 22.5 % del PIB en 1980 a generar el 13.5 % en 1999, como se
observa en la figura 4.

12 En la literatura de proceso de industrializacion se utiliza generalmente como indicador de transformacion industrial
la variacién sostenida de la participacion del sector manufacturero en la generacion del PIB. Si la variacion es posi-
tiva, se habla de industrializacion; y si es negativa, se habla de desindustrializacion. Ortiz (2009).

13 Departamento Administrativo de Ciencia, Tecnologia ¢ Innovacion.
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Figura 4. Participacion porcentual en la generacion del PIB

por ramas de actividad econémica, 1999.
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Fuente: DANE- Banco de la Republica. Disefio propio.

En el contexto institucional creado por la apertura, la dindmica monetaria fue un fac-
tor determinante del desequilibrio comercial y de cuenta corriente hasta 1998 (Garcia,
1999, p. 98). La revaluacion marcé el ciclo de debilitamiento del aparato productivo
colombiano al igual que en los afios ochenta (Cuevas, 1986 citado en Garcia, 2002, p.
193). Esta dindmica se manifestd en la desaceleracion y crisis de los principales sectores
de producciéon material, como ya se habia mencionado: la agricultura, la industria ma-
nufacturera y la construccion. Los efectos especificos en la industria se reflejaron en la
desaceleracion del ritmo de crecimiento en el sector después de 1995.

Un nuevo estancamiento industrial se dio en el periodo 2000-2005. En este periodo,
todos los subsectores manufactureros mantuvieron su contribucion en la generacion del
producto interno bruto: los bienes intermedios, alrededor del 8 %; la agroindustria,
aproximadamente el 6 %; los bienes de capital el 1% y la industria manufacturera total

generd el 15 % del PIB (Ortiz et al., 2009, p. 22).

La evolucion del flujo de capitales provenientes de endeudamiento externo en Colombia
present6 caracteristicas y fluctuaciones asociadas a factores externos e internos.
Siguiendo a Rubio (2003, p. 5):
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Entre los factores externos destacan las crisis cambiarias y financieras ocurridas en la década
de los noventa, que afectaron a paises como México y Argentina. Entre los factores internos
se acentian las politicas econémicas implementadas para el manejo de los desequilibrios y
ajustes en las cuentas fiscales, la balanza de pagos y la tasa de cambio, asi como las reformas

estructurales iniciadas en los primeros anos de la década del noventa.

El endeudamiento externo colombiano en el periodo de estudio parte de una etapa don-
de la estructura se afectd segun las fuentes de financiamiento, las condiciones financie-
ras, los plazos, entre otros. Rubio sugiere cinco etapas de evolucion del endeudamiento
externo en Colombia. En lo concerniente al periodo de estudio, se tendra en cuenta

desde la tercera etapa. Se cita a continuacion la descripcién de dichas etapas, de nuevo

con base en Rubio (2003, p. 3).

e En el periodo 1988-1992, los flujos de deuda externa se estancaron y la politica de
financiamiento del sector publico se reorient6 hacia la sustituciéon de deuda externa
por deuda interna. Este cambio coincidi6 con el inicio del programa de apertura

econdémica en Colombia.

e Entre 1993 y 1998, en el marco de la politica de internacionalizacion de la econo-
mia colombiana, la deuda se increment6 de manera sustancial, coincidiendo con el

notable crecimiento del gasto privado.

e 1999-2002. Como consecuencia de la crisis financiera internacional iniciada a fina-
les de 1997, los flujos de deuda externa disminuyeron ostensiblemente, en particular
los del sector privado, especialmente a partir de 1999. A su vez, la inversion priva-
da y el crecimiento del PIB presentaron una notable disminucion, mientras que la
deuda externa publica se incrementé como consecuencia de los mayores déficits

fiscales.

4.2 Crisis en el periodo de estudio

En el periodo de estudio, desde 1990 hasta 2010, se presentaron dos eventos que llaman
la atencion en el andlisis del crecimiento econdémico, ambos con una reduccion impor-
tante de la tasa de crecimiento del PIB, dos crisis econdémicas que tuvieron impacto en
el pais. La primera ocurri6 a finales de los ahos noventa, a la cual ya nos referimos, que
se origind en las economias emergentes de Asia y que luego se extendi6 a Rusia, a Brasil
y, eventualmente, a todos los mercados emergentes en un marco de la apertura econo-
mica. La segunda crisis se origin6 en la caida del sistema financiero en varios paises

desarrollados por la crisis financiera internacional.

En este apartado se establece un paralelo de la situaciéon econémica coyuntural en cada

una de estas crisis. Asi mismo, se mencionan las medias tomadas por el gobierno después
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de la crisis del noventa y aquellas que se tomaron para contrarrestar los choques prove-
nientes de la reduccién de la demanda mundial a raiz de la crisis financiera.

La crisis financiera internacional tuvo repercusiones en la economia colombiana con
mayor profundidad en 2009. Como se observa en la figura 5, la tasa de crecimiento del
PIB empez6 a caer después de 2007, la desaceleracion se percibio en 2008, pasando de
una tasa de crecimiento de 6,9 % (la mas alta que se registr6 en todo el periodo) a una
tasa de 3,55 %. Finalmente alcanz6 una desaceleracion, llegando en 2009 a 1,65 %, la
cual, comparada con la contracciéon de 1999, fue de -4,2 %.

Figura 5. PIB real colombiano 2001-2012
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Fuente: DANE- Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales y Banco de la Republica, Estudios Econémicos.
Disefio propio.

Las condiciones iniciales en ambos casos fueron muy diferentes. La tabla 2 muestra
algunas variables macroeconémicas y financieras que permiten dar una idea de la si-
tuacién de dos afos previos a las dos crisis. De acuerdo con Steiner (2009, p. 12), “(...)
La situacion en los afios noventa es evidentemente mas fragil en comparaciéon con la
experiencia del 2008, tanto en el frente fiscal, asi como en el cambiario y financiero”.

Tanto el endeudamiento externo del sector ptblico como el del privado eran mas altos
a finales de los anos noventa que en la segunda mitad de la primera década del siglo
XXI. Por otra parte, mientras que en los anos noventa Colombia, al igual que muchos
otros paises latinoamericanos, perdié acceso al financiamiento externo, para 2008 los
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mercados financieros externos se mantuvieron abiertos, especialmente para la emision
de deuda puablica de bonos soberanos con buena calificacion crediticia (Steiner, 2009,
p. 13). Adicionalmente, como se estableci6 en los antecedentes de este trabajo, en la tl-
tima década del siglo XX el pais contaba con un régimen cambiario bastante inflexible
basado en la "banda cambiaria", y desde finales de 1999, el Banco de la Republica ha
funcionado bajo el esquema de inflacion objetivo, con tasa de cambio flexible. Del mis-
mo modo, en la tltima crisis, la calidad de la cartera del sistema financiero fue mejor y

estuvo mucho mas provisionada que en la crisis anterior (Ibid., p. 13)

Tabla 2. Comparacién de variables econémicas

Finales de los 90 Crisis de 2008

Afio -2 Afio -1 Afo -2 Afio -1
Deuda externa (% del PIB) 28,1 32,8 21,4 19,3
Publica (%del PIB) 14,4 16,0 7,6 7,0
Privada (%del PIB) 13,7 16,8 13,9 12,2
Balance en cuenta corriente (% del PIB) -4.3 -4.8 -1,8 -2,8
Inflacion (%) 20,8 18,5 4,3 5,5
Calidad de cartera- Sistema financiero (%) 7,4 8,7 3,0 4,0
Cubrimiento de cartera- sistema financiero (%) 30,2 28,8 132,2 113,0

Fuente: Banco de la Republica, DANE y Superfinanciera. Tomado de Steiner (2009, p. 13).

En el campo fiscal, después de la recesion de 1999, el pais tomo6 medidas que contribu-
yeron a un mejor desempeno en distintas dimensiones del sector publico. En Zuluaga
(2009, p. 17) se exponen cifras que respaldan estas afirmaciones:

“El sector publico consolidado pasé de un déficit de 3,2 % a 0,1 % del PIB en 2008”. Un
avance asociado a un aumento del superavit primario del sector publico no financiero, po-
sibilitando una reduccion considerable de la deuda neta de este.

“En dicho periodo, el superavit primario del SPNF pas6 de 1,1 % a 3,6 % del PIB, y la ten-
dencia creciente de la deuda se reverso, cayendo esta de 38,2 % a 24 % del PIB”.

“De otra parte, el déficit total del GNC ha disminuido, y el balance primario [de este] pasod
de ser deficitario en 2002 (1,8 % del PIB) a ser superavitario en 2008”. (0,9 % del PIB)”.

Estos logros son reflejo del aumento de los ingresos y la disminucién del gasto. Entre
2000 y 2008, los ingresos del Gobierno nacional central aumentaron 2,7 % del PIB y
los gastos se recortaron 0,3 % del PIB. El aumento de los ingresos en este periodo fue

consecuencia de la dindmica de la inversion, del incremento del recaudo tributario con
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la implementacion del impuesto al patrimonio y de la reduccion de la evasion; adicional-
mente, por el alza del precio internacional de los commodities (Ibid., p. 18).

Puesto que las condiciones en las que se dieron las dos crisis fueron diferentes, las politi-
cas que el gobierno asumio, tanto en el frente fiscal como en el monetario y cambiario,
fueron, asi mismo, distintas. En la crisis de los noventa, la politica ptblica se instrument6
orientada necesariamente a evitar una devaluacion significativa, lo cual puso en aprietos
al gobierno y al sector privado por su alto endeudamiento en moneda extranjera. De
igual manera se direccion6 a reducir significativamente el déficit en cuenta corriente, a
reducir la necesidad de tener que recurrir al financiamiento externo. Para lograr tales
objetivos, se recurri6 a instrumentos de politica de tipo restrictivos, como mayores ta-
sas de interés por el lado monetario y contraccion del gasto publico (especialmente en
inversion) en el frente fiscal. Sin lugar a dudas, la tnica postura posible para la politica
publica ante la crisis externa era de caracter evidentemente contraccionista y, por consi-
guiente, totalmente prociclica (Steiner, 2009, p. 13).

Caso contrario ocurri6 al contar con un régimen cambiario flexible, ademas de un am-
biente de baja exposicion al riesgo cambiario y con acceso al financiamiento externo,
entorno en el cual fue posible definir una estrategia de politica pablica totalmente di-
ferente. En esta oportunidad fue factible permitir una fuerte devaluacion, lo cual evitd
tener que subir las tasas de interés. De hecho, estas Gltimas fueron reducidas de manera
significativa. Y en cuanto al campo fiscal, el contar con acceso a financiamiento externo
permitié aumentar el déficit fiscal en momentos en que el ciclo econémico lo demanda-

ba (Steiner, 2009, p. 14).

Para desarrollar una aproximacién de la exogeneidad o endogeneidad de la politica
monetaria nacional, este estudio estimo la regla de Taylor con datos revisados por par-
te de las instituciones encargadas (DANE y Banco de la Republica). En este orden de
ideas, como resultado de la exploracién econométrica se destaca la aplicaciéon de una
metodologia de calculo que consistio en emplear los métodos de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y vectores autorregresivos (VAR). Los parametros de seleccion de
uno de estos instrumentos se presentan en el desarrollo del apartado de analisis econo-
métrico. Aplicando estas consideraciones, se presentan a continuacion los resultados, el
proceso de desarrollo de la estimaciéon empirica de la regla de Taylor y sus principales
caracteristicas.

Las cifras con las cuales se estimara el modelo presentan las siguientes caracteristicas.
Por un lado, el IPC se encuentra desde afos anteriores a 1990, pero, por otro lado, el
PIB trimestral se encuentra desde 1993, ya que se comenz6 a aplicar esta metodologia
desde ese afio, justificandolo en la necesidad de cifras de corto plazo en las cuales se ob-
servan cambios en el ritmo de crecimiento de la economia, el cual es necesario conocer
en forma oportuna, como es afirmado por el DANE en la metodologia de calculo de las

94

CIFE 25-diagramacion.indd 94 9/26/16 6:30 PM



La politica monetaria y el crecimiento econémico en Colombia, 1990-2010

Maria Esperanza Cuenca Coral, Felipe Amaya, Bryan Andrés Castrillon

cuentas trimestrales'. Bajo esta parametrizacion, las variables que tienen una periodi-
cidad mensual, como las variaciones del IPC y la tasa de intervencion, se promediaron
por tres meses, normalizando y estandarizando las cifras para un modelo que cubrird el

periodo 1993-2012.

Para generar el analisis econométrico, se presentan a continuacion las series que se in-
troduciran en el modelo. Respecto a la variable independiente del modelo planteado, la
tasa de interés de intervencion presenta un comportamiento descrito en la figura 6, en
la que se observa el resultado de la aplicacién de las politicas que responden al nuevo
marco juridico de la Banco de la Republica, donde la disminucién de la tendencia es
significativa debido, en mayor medida —y como es afirmado por Oscar Ivan Zuluaga—,
a la disminucién de la inflaciéon (Zuluaga, 2009, p. 30).

La estrategia de inflacibn —objetivo que siguen algunos paises— se apoya en el supuesto
decisivo de que la autoridad monetaria ejerce una importante influencia sobre el conjunto
de tasas de interés de la economia, como se explicéd en el primer apartado, cuando se daba
un contexto tedrico para la tasa de interés, entre otras variables. Esta influencia la realiza la
autoridad por medio de los movimientos en las tasas de intervencion que dicta la regla de
politica. El Bank of England Quarterly Bulletin sugiere que las tasas oficiales afectan, ademas
de las tasas de interés de mercado, los precios de los activos, las expectativas de inflacion y
el tipo de cambio, todas estas con efectos tanto en la demanda doméstica como en la de-
manda externa neta (Bank of England Quarterly Bulletin, 1999, citado en Arango et al.,
2006). Mishkin (1995), por ejemplo, da por sentada la influencia de la politica monetaria
en la tasa de interés y, con base en ello, presenta un argumento conocido como el canal
de tasa de interés, por medio del cual la politica monetaria afecta la actividad econémica.

Figura 6. Tasa de interés de intervencion. 1993-2012. Trimestres.
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Fuente: Banco de la Republica.

14 Departamento Administrativo Nacional de Estadistica DANE. Ficha metodolégica cuentas trimestrales. Recuperado
de http://www.dane.gov.co/files/investigaciones/fichas/pib/Ficha_met_cuentas_trimestrales_08_13.pdf
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Asi mismo, dicho conjunto de tasas de interés incluye la tasa interbancaria, certificados
de deposito a término, la tasa de los créditos de consumo, hipotecas, etc. Y como lo ex-
plican Arango et al. (2006), suponiendo que las tasas de interés tengan un componente
asociado a la tasa de interés real y otro a las expectativas de inflacion, se puede explicar
que, mediante los movimientos en las tasas de intervencion, la autoridad monetaria
puede afectar la trayectoria de las expectativas de inflacion futura y, por medio de estas,
la propia inflacion futura.

La figura 7 representa las tasas de crecimiento desde 1993 hasta 2012. En ella se obser-
van los principales resultados de las coyunturas econoémicas, por ejemplo, para los anos
de 1998-1II, 1999-1I, 2002-1 y 2008-II. Este comportamiento, el cual tedricamente es
denominado como ciclico econémico y que es descrito en el PIB trimestral, representa
las dinamicas dentro del periodo que se tendra en cuenta en la econometria.

Figura 7. Comportamiento del crecimiento del PIB trimestral. 1993-2012.
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Fuente: DANE.

En la figura 8 se observa el comportamiento del IPC, que tedricamente, y bajo las doc-
trinas expuestas en el apartado de referentes tedricos y conceptuales, puede estar rela-
cionado con la determinacion de la tasa de interés de intervencion.

De esta manera, y finalizando la presentacion general del comportamiento de los datos
que se van a utilizar en el modelo, se procede a continuaciéon a desarrollar el analisis
econométrico.
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Figura 8. Comportamiento del IPC 1993-2012. Trimestral.
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5. Resultados econométricos

Con base en la lectura de casos como el Banco Central Europeo (2008), el Banco
Central de la Republica Dominicana (2013) y los modelos realizados para Colombia,
se ha podido establecer que es viable estimar la regla de Taylor utilizando modelos
de Data Panel, CVAR, ARIMA y VAR. La aplicacién de cada uno de esos modelos
depende de las caracteristicas mismas de los datos. No existe un consenso de obli-
gatorio cumplimiento. De acuerdo con los objetivos establecidos en el inicio de la
investigacion, el fin de esta seccion es realizar un andlisis con base en instrumentos
economeétricos proporcionados, analisis que se inicia con la determinacion del modelo
que se va a estimar.

Se establece que el método mas adecuado es el de vectores autorregresivos, similar a los
que existen en la literatura, comenzando con Sims desde 1992, y aplicaciones de este
instrumento en documentos de Andrés Giraldo, entre otros. El objetivo de esta metodo-
logia de modelaje con VAR propuesta por Sims fue el de alejarse de las restricciones que
se imponen a los parametros en la estimacion tradicional. En esta metodologia todas las
variables dependen de todas.

En este enfoque ni siquiera se hace hincapié en la eliminacién de rezagos no significativos,
ya que las pruebas usadas pueden resultar poco confiables por la multicolinealidad que sue-
len exhibir las variables explicativas del VAR. (Montenegro, 2010, p. 140).

Es mas, quienes proponen esta metodologia sugieren que “no se hace necesario res-
tar tendencias o desestacionalizar las variables no estacionarias, dado que el objetivo
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primordial es descubrir relaciones entre variables mas que realizar estimaciones precisas
de parametros” (Ibid., p. 140). De acuerdo con los investigadores que han usado los
vectores autorregresivos, se puede establecer que, como explican Alvarez de Toledo et

al. (2006, pp. 37-66):

La técnica VAR ofrece la posibilidad de analizar las interrelaciones dinamicas existentes
entre un conjunto de variables, lo que le confiere mayores posibilidades para analizar y
contrastar modelos tedricos.

Como puso de manifiesto Sims (1980, citado en Alvarez de Toledo ¢t al., 2006):

Elinterés de estimar un modelo VAR también reside en el tipo de informacion que se deriva
del sistema de ecuaciones que se estima. Por ejemplo, a partir de las funciones impulso-
respuesta se pueden analizar el signo, la intensidad, el #ming y la persistencia que cada una
de las innovaciones estocasticas tiene sobre las variables del modelo.

Otro elemento basico del andlisis VAR lo constituye la descomposicién de la varian-
za del error de prediccién, a partir de la cual se puede estudiar el peso relativo de
cada perturbacion en la variabilidad temporal de las variables endogenas del modelo
(Alvarez de Toledo et al., 2006). En este sentido, cabe aclarar que la metodologia VAR
no se aplica para realizar predicciones, por tal motivo, es incorrecto efectuar simu-
laciones a partir del sistema de ecuaciones que resultan de la aplicaciéon del modelo,
puesto que dichas predicciones resultarian ser imprecisas, y lo que se busca con la
aplicacién de esta metodologia, como se explicd anteriormente, es descubrir las rela-
ciones existentes entre las variables. De alli que, para tener un mayor acercamiento a
la relacion de causalidad entre estas, se recurre a la funcion de impulso-respuesta, y
las predicciones se hacen con base en esta misma, tal como se desarrolla a lo largo de

este acapite.

5.1 Aplicacidon de los vectores autorregresivos

Varios temas llaman la atencion. Primero, la econometria arroja y respalda el desarrollo
de los referentes tedricos, como se afirmoé. Por ejemplo, al analizar los resultados de la
primera aproximacion, el modelo de MCO no es explicativo, lo que respalda la hipotesis
de que, para ser determinada, la tasa de interés de intervenciéon depende del crecimiento
econdmico y de la tasa de inflacién; adicionalmente, sugiere que existe una causalidad
inversa en un periodo de tiempo determinado. Lo anterior significa que no tiene repre-
sentada el modelo de MCO aplicado debido a que, desde los supuestos en la planeacion
de esa metodologia, se elimina la posibilidad de autocorrelacion, multicolinealidad u
otro comportamiento entre variables que asemeje a la endogeneidad de las variables
explicativas. Debido a esto, el modelo logra un coeficiente de ajuste bajo'.

15 Entendido como el porcentaje que, de la varianza total, supone la varianza explicada por la regresion.
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Bajo este contexto, se prevé que existe una relacion mutua de interdependencia entre las
series econémicas de este estudio. Ahora bien, la alternativa mas apropiada es estimar
un sistema de ecuaciones que refleje las relaciones de interdependencia o causalidad que
pueden darse entre las variables. En ese sentido, es necesario distinguir entre variables
endbgenas y variables predeterminadas. Esta distincion tiene una cierta base en la di-
reccion de la causalidad de las variables y esta inspirada en las relaciones sugeridas por
la teoria econémica, como se ha mencionado.

Para el caso de la regla de Taylor, el planteamiento tedrico sugiere que la tasa de inter-
vencion dada por el Banco de la Republica es una variable explicada por medio de la
tasa de crecimiento exdgena al modelo y a la inflacion, con las mismas caracteristicas.
Pero la teoria no sugiere una especificaciéon concreta entre variables, como el sentido
o la direccion de la causalidad. Al mismo tiempo, no establece parametros en cuanto
al tiempo al incluir variables con retardos, por lo tanto, el planteamiento temporal del
modelo se hace subjetivo.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, en este modelo se corrieron dos versiones. En
ambas se hacen las pruebas de raiz unitaria, histograma y de Akaike y Schwarts, con el
fin de determinar la conveniencia de la metodologia y el nimero de rezagos por incor-
porar. A partir de este modelo, el ajuste aumenta no solo para entender el modelo de
intervencion, sino para establecer que el crecimiento puede ser explicado mediante la
variable politica monetaria. Asi mismo, los resultados de los analisis de impulso respues-
ta muestran los comportamientos esperados desde el punto de vista de la teoria, como
se observa en la figura 9.
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Figura 9. Analisis impulso respuesta

Response to Cholesky One SD. Innovations + 2 SE.
Response of CRE to CRE Response of CRE to INTERVEN Respeonse of CRE to INFL

ok O S T T T S i Y Sk B S S S S S S Y

Response of INTERVEN to CRE Response of INTERVEN to INTERVEN Response of NTERVEN to INFL

2 3 405 &8 7 8 b 2 3 4 8B & 7T 8 B w0 ]

Response of INFL to CRE Response of INFL to INTERVEN

Fuente: EViews

100

CIFE 25-diagramacion.indd 100

9/26/16 6:30 PM



La politica monetaria y el crecimiento econémico en Colombia, 1990-2010

Maria Esperanza Cuenca Coral, Felipe Amaya, Bryan Andrés Castrillon

La funcién impulso-respuesta presenta la reaccion de las variables explicadas en el sis-
tema ante cambios en los errores. Un cambio en una variable en el periodo 1 afectara
directamente a la propia variable y se transmitira al resto de variables explicadas por
medio de la estructura dinamica que representa el modelo VAR. Es decir, ante un au-
mento del crecimiento econémico, la intervenciéon aumenta; y, al mismo tiempo, si in-
crementa la inflacién, la intervencién también lo hace. De la misma manera se aplica
el analisis de descomposicion de la varianza, anexo 2, que, al igual que el analisis de
impulso respuesta, permite examinar las interacciones dindmicas que caracterizan el
modelo estimado. Dado esto, se permite identificarlas con la simulacién del modelo, y
con esta se pretende analizar los efectos que las variaciones de las variables exdgenas
provocan en las variables endogenas.

Por otro lado, de este item se puede destacar, como se observa en la figura 10, que el
crecimiento depende, en mayor medida, de su propio rezago y de la inflacién en un
20 %, pero los efectos de la intervencion son de largo plazo, puesto que esta variable va
tomando mayor relevancia con el paso del tiempo. Es evidente, entonces, que el mayor
efecto en la tasa de intervencion esta dado por si misma, pero, adicionalmente, tiene un
efecto considerable tanto en la inflacién como en el crecimiento, lo cual confirma que se
trata de una variable que es endogena al modelo.

Ademas de lo anterior se corrieron las pruebas de cointegracion, presentadas en el anexo
3. El resultado obtenido es que no existen valores significativos dentro de estas ecuaciones.
Por tal motivo, se puede afirmar que el modelo no requiere transformaciones posteriores,
por ejemplo, convertirlo en un Modelo de Vectores de Correccion de Error (VEC).

Figura 10. Andlisis de descomposicion de la varianza
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En este punto se obtienen algunos resultados importantes en el modelo, pero existen
algunos signos, como el del crecimiento dos periodos anteriores sobre el crecimiento,
que dejan dudas de la utilizaciéon de este modelo. Debido a esta situacion, se presenta
el modelo 3, en el cual se aplica un filtro Hodrick y Prescott'® a la variable PIB, para ser

16 Es un método para extraer el componente secular o de una serie temporal. Fue propuesto en 1980 por Robert J.
Hodrick y Edward C. Prescott. Descompone la serie observada en dos componentes: uno tendencial y otro ciclico.
El ajuste de sensibilidad de la tendencia a las fluctuaciones a corto plazo es obtenido modificando un multipli-
cador A.
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utilizada como aproximacion a la tendencia del PIB, que es la mas cercana a la idea que
tienen los codirectores del Banco de la Republica para establecer la tasa de intervencion
(Hernandez y Tolosa, 2009, p. 93). Al aplicar a este el filtro Hodrick y Prescott con el
fin de realizar una aproximacion al PIB potencial, presenta los resultados incluidos en

el anexo 5, los cuales revelan un mecanismo de ajuste de la variable de intervencion de
un 99,99 %.

Ahora bien, al considerar la matriz de cointegracion, no se obtienen acordes con los re-
ferentes tedricos planteados, pues la varianza explicada de la variable intervencién solo
queda explicada por ella y por la inflacion.

Figura 11. Descomposicion de la varianza con filtro Hodrick y Prescott
100%
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20%

0%
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Fuente: EViews

Finalmente, al aplicar el Test de Cointegracion de Johansen se obtiene que no existe
una matriz de cointegracion, por lo que se puede suponer que el modelo esta correc-
tamente especificado. Sin embargo, dados los resultados de la matriz de covarianza,
se estim6 un nuevo modelo que incluya las dos variables, obteniendo los resultados
mas adecuados; pero la variable con el filtro resulté no ser significativa. Por esta razon,
el modelo con el cual se encontraron los resultados que describen mejor la relacién
entre variables planteada por los referentes teéricos fue el primero, el VAR, reseniado
anteriormente.
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6. Conclusiones

Desde el punto de vista mas personal, se ha encontrado relativamente poco material
en el caso colombiano. En el Banco de la Republica, por e¢jemplo, existen pocos arti-
culos acerca de la regla de Taylor. El primero de ellos acerca de la tasa de cambio de
Latinoamérica y otro para el caso colombiano, que relaciona la politica monetaria con
la estabilidad financiera. Es por ello que este articulo propone una aproximacioén a la
regla de Taylor con dos caracteristicas importantes: la primera de ellas, la evaluacion
para un periodo de analisis que permite incorporar, por ejemplo, las ya citadas crisis. En
segundo lugar, a partir de la aproximacion de los datos y de modelos tedricos se escoge
la metodologia VAR, propia de este tipo de estudios.

Como fue expresado, como resultado de la investigacién se encuentra que las politicas
monetarias aplicadas en el periodo 1990- 2010 y en adelante responden correctamente
a una serie de lineamientos puntuales del Banco Mundial respecto a como desarrollar
el papel de autoridad monetaria en un pais, el cual es considerado como un deber ser.
Como contraste, las mencionadas politicas no responden a una identidad o a una serie
de estudios que demuestren y justifiquen un progreso de dichas politicas, lo que se refleja
en los cambios aplicados a un estado inicial de la autoridad monetaria no adaptable de
un momento a otro de la situacién internacional.

Adicionalmente, cabe anotar que eso sucede con la mayoria de las instituciones y de
los marcos judiciales que las rigen, en los que, al tener un obstaculo identificado, se de-
sarroll6 el proceso por parte de los interesados para modificar y ajustar las reglas a las
necesidades del actual contexto, por ejemplo, reformar la Constitucién para permitir la
reeleccion presidencial.

Por tal motivo, este tipo de conductas, las cuales han sido llamadas la actualizacion de la
carta, generan desequilibrios en el sistema de contrapesos entre las instituciones, donde,
y retomando el ejemplo anterior, la independencia del Banco de la Republica puede
sesgarse debido a que el presidente escoge dos de los codirectores del Banco cada cuatro

anos —su cupo es prorrogable dos veces y pueden durar hasta doce anos— mas el ministro
de Hacienda.

De la estilizacion de la politica monetaria en Colombia se encontraron como principales
caracteristicas las siguientes:

* Todas las politicas monetarias aplicadas corresponden a una serie de caminos que
buscan aumentar el crecimiento econémico para generar desarrollo, el cual se
considera que no es la manera fundamental de conseguirlo. Esto no responde a
lo impuesto por la Ley 31 de 1992. Se presentan resultados menores conseguidos
por otras funciones que pasan a ser secundarias en las actividades del Banco de la

Reptblica.

104

CIFE 25-diagramacion.indd 104 9/26/16 6:30 PM



La politica monetaria y el crecimiento econémico en Colombia, 1990-2010

Maria Esperanza Cuenca Coral, Felipe Amaya, Bryan Andrés Castrillon

*  Por otro lado, se considera que la autonomia constitucionalmente imputada a la
junta directiva del Banco de la Republica como autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia no es absoluta, sino relativa, en el sentido de que debe ejercerse dentro de
los términos de la Constitucion y de la ley, dado que en ocasiones se limita a cumplir
con lo correspondiente a sus funciones, pero su capacidad de prevision no es consi-
derada como suficiente puesto que se buscan mas resultados puntuales justificables
ante las autoridades de control, que puedan cuestionar sus gastos, tales como las
compras dadas de dolares y las pérdidas en las que se incurrio.

e Por otro lado, el gobierno desarrollé disminuciones de la deuda, pasando del
62,2 % de la deuda interna nacional en 1991 al 26,2 % en 1992 y al 9,6 % en 1995
debido al comienzo de nuevas fuentes de financiaciéon que terminaron utilizandose,
contribuyendo a disminuciones de intereses internos antes de la crisis de 1998 y
facilitando la posibilidad de acceso a nuevos créditos para los ciudadanos.

*  Después de la aplicacion de la nueva Constitucion, los ingresos corrientes de la
nacién aumentaron significativamente (60 %) debido a las facultades otorgadas al
presidente, generando cualquier tipo de incentivos que en ocasiones tenian funda-
mentos politicos, como el otorgado a los cafeteros en 1997 previo a la crisis de 1998.
Esta situacion desarrollé apoyos focalizados a pequetios grupos productivos del pais,
con significativos montos de dinero, y que se consideran no justificables de acuerdo
con el nimero de empleos directos generados. Mas adelante se desmont6 y decidio
otorgarse apoyos como se dan actualmente, por ejemplo, comprar sacos de café a
un precio mayor que el del mercado.

* Dentro de los cambios provocados por la Constitucion de 1991, el proceso de
comunicacion y rendicion de cuentas ha sido un salto a la modernizacion de
las comunicaciones de las instituciones en un pais donde estas son medidticas.
Dichas comunicaciones suscitaron fuertes decisiones en las expectativas de los
agentes, donde podria decirse que las politicas monetarias aplicadas en el perio-
do 1990-2010 fueron mucho mas impactantes que las originadas con la anterior
Constitucion.

e También cabe mencionar que cuando existe una coyuntura o un evento catalogado
de crisis cuyos origenes sean necesariamente dados en el sistema financiero o que
de alguna manera estén relacionados con estos, se produce un patréon en el cual
se socializan las pérdidas del sistema financiero con el fin de mantenerlo solvente,
justificado por parte de la autoridad monetaria en la necesidad de mantener a flote
muchas de las inversiones hechas por los bancos y constituirles en solventes, como
sucedio con la crisis de 1998 y la implementacion “temporal” de un impuesto, como
lo es el 4 por mil, que inici6 como dos por mil y hoy se tramita para que sea la fuente
del 60 % de los subsidios otorgados a los campesinos colombianos.
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1zacié 1 imi Hmi i
De la caracterizacién del comportamiento del crecimiento econémico de Colombia se
pueden extraer las siguientes conclusiones:

* Con la apertura econémica, las limitantes en la importaciéon de productos se
eliminaron y, como resultado de esto, la competitividad que gozan otros paises
se reflejo en el aumento de estas, el consumo interno y la quiebra de muchas
empresas colombianas a las cuales les quedé complicado competir contra los
origenes de las multinacionales. Esto ocasion6, ademas, y como aspecto positivo,
la importaciéon de maquinaria y equipo, técnicas e Insumos varios que generaron
en el pais aumentos de la productividad y, como resultado, el crecimiento eco-
noémico nacional.

* Laspoliticas aplicadas en la crisis de 1998 desarrollaron un nuevo paradigma que se
introdujo el pais. Se dice paradigma porque el tipo de cambio era totalmente nuevo
y porque nunca se habia dejado que el precio de la TRM se calculara por medio del
mercado. Siendo asi, llegado el afio 2000, y con ligeros aumentos de confianza en el
pais por los didlogos de paz, el crecimiento econdémico comenzo6 su etapa de desa-
rrollo con fines de auge, de los cuales se obtendria el mayor resultado, y el gobierno
Uribe presentaria el mayor crecimiento en 50 anos: 6,9 %.

* A finales de los anos noventa, el petréleo y sus hallazgos masivos aseguraron una
oleada de capitales que revaluaron la tasa de cambio; gracias al desbordado gasto
publico, terminaron de crearse una serie de profundos desequilibrios macroecono-
micos que se convirtieron en las burbujas en los mercados accionarios y de finca

raiz.

*  Se considera que las politicas anticiclicas y la armonizacion de las politicas fiscal
y monetaria presentaron un avance que las constituy6 de verdad en instrumen-
tos aplicables a coyunturas de corto plazo en el pais. Por ejemplo, en 2001 estos
instrumentos se aplicaron para visualizar y proyectar un horizonte de crecimiento
significativo en el que se obtuvieran una serie de recursos con los cuales cumplir
con los objetivos planteados por Estados Unidos para asegurar la prevalencia de los
recursos del Plan Colombia. Dichos objetivos giraban en torno a aumentos del cre-
cimiento econémico sostenibles, desarrollo de politicas monetarias de largo plazo,
el aseguramiento de que en el pais se aplicaban buenas practicas y, entre otras, la
seguridad de que el narcoterrorismo estaba condenado a su fin.

Para terminar, respecto a la relacion y evidencia empirica que se estim6 en torno a la
politica monetaria y el crecimiento econémico de 1990 a 2010, se afirma lo siguiente:

* Kl pais desarroll6 avances retardados en materia de contabilizaciéon de indicadores
que aumentarian la precision de las estimaciones de agregados macroeconémicos
que fortalecieran los objetivos de las politicas y sus resultados, haciéndolos de mayor
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alcance respecto a periodos anteriores a 1993, cuando el calculo del PIB trimestral
para Colombia no existia.

*  Los resultados del modelo muestran que la oferta monetaria es endogena, cum-
pliendo con lo que se encuentra en la hipotesis, de manera que es posible concluir
que bajo la evidencia empirica obtenida por el modelo VAR existe una causali-
dad implicita en las decisiones de politica monetaria y el uso de los instrumentos
por parte de la autoridad, basados en lo ocurrido en el periodo 1990- 2010 para
Colombia.

*  Los resultados también muestran que la explicacion provista por el VAR en el se-
gundo caso revela un ajuste del 99 %, lo que se considera apropiado para este tipo
de trabajos, con lo cual mas que la metodologia en si misma, puede realizarse una
aproximacion seria a dicha regla.
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Anexos

Anexo 1. Modelo Vectores Autorregresivos VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/10/13 - Time: 15:10

Sample (adjusted): 1993Q1 201204
Included observations: 78 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ |

CRE INTERVEN INFL
-0.138798 0.190481 -0.034385
CRE(-1) (0.13526) (0.05318) (0.02551)
[-1.02618] [3.58177] [-1.34787]
0.175912 0.176496 0.030366
CRE(-2) (0.12901) (0.05072) (0.02433)
[ 1.36358] [ 3.47962] [ 1.24802]
-0.134319 1.449448 0.027802
INTERVEN(-1) (0.21046) (0.08275) (0.03969)
[-0.63820] [17.5159] [0.70038]
0.316648 -0.533249 0.018374
INTERVEN(-2) (0.20241) (0.07958) (0.03818)
[ 1.56441] [-6.70054] [0.48131]
-0.902662 0.197439 0.087550
INFL(-1) (0.64552) (0.25381) (0.12175)
[-1.39834] [0.77791] [0.71910]
-2.204613 0.360869 -0.640122
INFL(-2) (0.65532) (0.25766) (0.12360)
[-3.36419] [ 1.40057] [-5.17910]
0.013049 -0.002189 0.003700
c (0.00429) (0.00169) (0.00081)
[ 3.04401] [-1.29858] [4.57562]
R-squared 0.468703 0.996966 0.637354
Adj. R-squared 0.423804 0.996709 0.606708
Sum sq. Resids 0.038657 0.005976 0.001375
S.E. equation 0.023334 0.009174 0.004401
F-statistic 10.43919 3887.956 20.79723
Log likelihood 186.1029 258.9148 316.2142
Akaike AIC -4.592383 -6.459354 -7.928570
Schwarz SC -4.380883 -6.247855 -7.717071
Mean dependent 0.024104 0.169377 0.007460
S.D. dependent 0.030740 0.159928 0.007017
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Determinant resid covariance (dof adj.) 6.24E-13
Determinant resid covariance 4.71E-13
Log likelihood 774.9815
Akaike information criterion -19.33286
Schwarz criterion -18.69836

Anexo 2. Descomposicion de la varianza

Variance Decomposition of CRE:

Period S.E. CRE INTERVEN
1 0.023334 72.80034 0.328152
2 0.024217 68.89082 0.847699
3 0.025548 64.34342 0913123
4 0.025658 63.79355 1.138324
5 0.026116 61.58228 1.611919
6 0.026148 61.44078 1.818350
7 0.026268 61.25308 1.917447
8 0.026340 61.16364 2.100832
9 0.026425 60.86368 2.288809
10 0.026455 60.83154 2.402996

Variance Decomposition of INTERVEN:

Period S.E. CRE INTERVEN
1 0.009174 0.000000 100.0000
2 0.016819 5.083928 91.39107
3 0.024527 13.97826 75.74256
4 0.030173 20.78201 68.47292
5 0.034406 27.10481 63.72891
6 0.037845 31.38812 60.37112
7 0.040687 33.72555 58.19452
8 0.042981 35.17113 56.87462
9 0.044878 36.33922 55.97079
10 0.046523 37.23770 55.26485

Variance Decomposition of INFL:

Period S.E. CRE INTERVEN
1 0.004401 0.000000 3.449317
2 0.004470 2.345899 4.039087
3 0.005005 4.087106 3.238520
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INFL
26.87151
30.26149
34.74346
35.06812
36.80580
36.74087
36.862947
36.73553
36.84751
36.76546

INFL
0.000000
3.525001
10.27918
10.74507
9.166284
8.240756
8.079930
7.954246
7.689995
7.497442

INFL
96.55068
93.61501
92.67437
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Period S.E. CRE INTERVEN INFL
4 0.005056 5.339050 3.738951 90.92200
5 0.005273 4.977388 4.472367 90.55024
6 0.005287 5.029608 4.845524 90.12487
7 0.005341 5.592434 4.894045 89.51352
8 0.005363 6.089790 5.124597 88.78561
9 0.005398 6.173516 5.418202 88.40828
10 0.005409 6.292323 5.624906 88.08277

Cholesky Ordering: INTERVEN INFL CRE

Anexo 3. Test de Cointegracion

Date: 12/10/13 - Time: 11:50

Sample (adjusted): 1993Q1 201204
Included observations: 77 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CRE INTERVEN INFL

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

P;I?Oot? Esﬁfs? Eigenvalue sgz;:zc Critigr;l(l)i/alue Prob.
None * 0.545055 101.6804 99.79707 0.0000
Atmost 1 * 0.284141 41.03679 15.49471 0.0000
At most 2 * 0.180182 15.29782 3.841466 0.0001

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

I;I};}.)(:gl f(:]sg(z)d Eigenvalue Max-Eigen Criti«(:):;l(l)i/alue Prob.**
None * 0.545055 60.64356 21.13162 0.0000
Atmost | * 0.284141 25.73897 14.26460 0.0005
At most 2 * 0.180182 15.29782 3.841466 0.0001

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):
CRE INTERVEN INFL

52.94271 -18.73421 351.0492
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INTERVEN INFL
2.744967 -389.1312
4.731952 34.70751

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CRE) -0.016208 -0.003067 -0.006926
D(INTERVEN) 0.004614 0.003046 -0.002611
D(NFL) -0.003023 0.001776 -0.000520
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 751.8736
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CRE INTERVEN INFL
1.000000 -0.353858 6.630738
(0.03720) (1.06553)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CRE) -0.858071
(0.14515)
DINTERVEN) 0.244277
(0.05988)
D(INFL) -0.160024
(0.02866)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 764.7431
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CRE INTERVEN INFL
1.000000 0.000000 -4.030793
(0.48696)
0.000000 1.000000 -30.12939
(1.77902)

Adjustment coeflicients (standard error in parentheses)

D(CRE) -1.091257 0.295216
(0.25166) (0.05144)
D(INTERVEN) 0.475825 -0.078079
(0.09911) (0.02026)
D(INFL) -0.025010 0.061501
(0.04608) (0.00942)
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Anexo 4. Segundo Modelo de Vector Autorregresivo

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/28/13 - Time: 09:49

Sample (adjusted): 1993Q1 201204
Included observations: 78 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ |

INTERVEN(-1)

INTERVEN(-2)

CRE(-1)

CRE(-2)

HPTRENDOI(-1)

HPTRENDO1(-2)

INFL(-1)

INFL(-2)

c

R-squared

Adj. R-squared

Sum sq. resids

S.E. equation

F-statistic

Log likelihood
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INTERVEN

1.408230
(0.08774)
[ 16.0496]
-0.565884
(0.08576)
[-6.59832]
0.151996
(0.05969)
[2.54654]
0.137011
(0.05696)
[ 2.40553]
-1.247589
(2.46129)
[-0.50689]
1.830941
(2.60492)
[ 0.70288]
0.286595
(0.26906)
[1.06516]
0.421640
(0.26506)
[1.59071]
-0.004207
(0.00237)
[-1.77334]
0.997067
0.996727
0.005777
0.009150
2931.749
260.2357

CRE
-0.323091
(0.21527)
[-1.50084]
0.186745
(0.21041)
[ 0.88752]
-0.314478
(0.14644)
[-2.14747]
-0.000902
(0.13974)
[-0.00646]
-4.194196
(6.03868)
[-0.69456]
6.765398
(6.39107)
[ 1.05857]
-0.470839
(0.66014)
[-0.71324]
-1.908273
(0.65032)
[-2.93434]
0.003585
(0.00582)
[0.61597]
0.522061
0.466648
0.034774
0.022449
9.421250
190.2307

HPTRENDO1

-0.000928
(0.00040)
[-2.31526]
0.000556
(0.00039)
[ 1.41869]
-0.001191
(0.00027)
[-4.36995]
-0.000786
(0.00026)
[-3.02232]
1.974503
(0.01124)
[ 175.636]
-0.971782
(0.01190)
[-81.6759]
0.002121
(0.00123)
[1.72555]
0.001398
(0.00121)
[ 1.15450]
4.20E-05
(1.1E-05)
[ 3.87404]
0.999996
0.999995
1.21E-07
4.18E-05
1941586.
630.5608

INFL

0.037556
(0.04018)
[ 0.93469]
-0.021705
(0.03927)
[-0.55266]
-0.026678
(0.02733)
[0.97602]
0.029883
(0.02608)
[1.14572]
-3.418493
(1.12711)
[-3.03298]
3.525858
(1.19288)
[2.95575]
0.008998
(0.12321)
[0.07303]
-0.698558
(0.12138)
[-5.75504]
0.004723
(0.00109)
[4.34793]
0.680514
0.643472
0.001211
0.004190
18.37148
321.1560
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INTERVEN CRE
Akaike AIC -6.441942 -4.646940
Schwarz SC -6.170014 -4.375012
Mean dependent 0.169377 0.024104
S.D. dependent 0.159928 0.030740
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.54E-22
Determinant resid covariance 4.00E-22
Log likelihood 1478.812
Akaike information criterion -36.99518
Schwarz criterion -35.90747

HPTRENDO1 INFL
-17.21951 -8.004001
-16.94758 -7.732073

0.024354 0.007460
0.018771 0.007017

Anexo 5. Analisis impulso respuesta segundo VAR
con filtro Hodrick y Prescott

Response of INTERVEN to INTERVEN

Response to CholeskyOne S.D. Innovations +2S.E.

Response of INTERVEN to HPTRENDO1

Response of INTERVEN to INFL
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Anexo 6. Descomposicion de la varianza segundo modelo VAR

Variance Decomposition of INTERVEN:

Period
1

B 00 N

© 0 N o O

10

S.E.
0.009150
0.016200
0.022238
0.025437
0.026696
0.027115
0.027198
0.027219
0.027306
0.027423

INTERVEN
100.0000
93.26914
80.58237
75.68256
73.18687
71.74002
71.31397
71.34084
71.26108
71.01962

Variance Decomposition of CRE:

Period
1

B N

©O© 0 N oy O

10

S.E.
0.022449
0.024031
0.025227
0.025375
0.025652
0.025750
0.025822
0.025865
0.025910
0.025927

INTERVEN
1.518742
2.363603
3.849833
4.063097
3.980086
3.950668
3.932883
3.944000
3.982080
3.984110

Variance Decomposition of HPTRENDO1:

Period
1

B 0 N

© 0 N oy O

120

CIFE 25-diagramacion.indd 120

S.E.
4.18E-05
0.000104
0.000187
0.000284
0.000393
0.000510
0.000634
0.000765
0.000900
0.001039

INTERVEN
0.089343
0.349802
0.408141
0.384312
0.328430
0.268328
0.212405
0.164446
0.126345
0.097514

CRE
0.000000
6.384294
17.96530
22.99275
25.38108
26.70893
27.14353
27.10352
27.11864
27.27574

CRE
98.48126
97.18633
89.61939
88.58487
86.70257
86.54158
86.16088
85.89730
85.60011
85.55581

CRE
17.40330
31.87888
40.14621
43.89380
46.09574
47.54673
48.47075
49.04647
49.43281
49.70978

HPTRENDO1
0.000000
0.004895
0.017390
0.014544
0.047907
0.059985
0.060515
0.071766
0.103619
0.199006

HPTRENDO1
0.000000
0.031017
0.178248
0.264030
0.395719
0.392916
0.391090
0.450752
0.506884
0.519483

HPTRENDO1
82.50736
67.31484
58.21677
53.78129
51.11867
49.39958
48.27564
47.51784
46.97744
46.57663

INFL
0.000000
0.341667
1.434946
1.310139
1.384148
1.491057
1.481990
1.483877
1.516665
1.505633

INFL
0.000000
0.419046
6.352531
7.087998
8.921622
9.114836
9.515146
9.707953
9.910928
9.940600

INFL
0.000000
0.456475
1.228885
1.940607
2.457157
2.785361
3.041204
3.271245
3.463408
3.616070
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Variance Decomposition of INFL:

Period S.E.
1 0.004190
2 0.004245
3 0.004867
4 0.004903
5 0.005099
6 0.005109
7 0.005181
8 0.005187
9 0.005208
10 0.005210

INTERVEN
3.472602
4.403304
3.645758
3.620953
3.530323
3.519280
3.541912
3.547897
3.531126
3.527600

CRE
32.56059
33.18443
26.34556
27.34876
26.28213
26.34861
25.74059
25.84240
25.71461
25.72071

Cholesky Ordering: INTERVEN CRE HPTRENDO1 INFL

Anexo 7. Test de Cointegracion

Sample (adjusted): 1993Q1 201204

Included observations: 77 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: INTERVEN HPTRENDO1 INFL

Lags interval (in first differences): 1 to

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized

No. of CE(s) Eigenvalue
None * 0.681004
At most 1 * 0.163790
At most 2 * 0.030794

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

2

Trace
Statistic

104.1603
16.18175
2.408377

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

HPTRENDO1
1.790834
1.831087
2.464105
2.429380
2.366783
2.406368
2.484815
2.478895
2467782
2.476938

0.05
Critical Value

29.79707
15.49471
3.841466

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Pég(;t? Z?E(Z;i Eigenvalue
None * 0.545055
At most 1 * 0.284141
At most 2 * 0.180182

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Max-Eigen

60.64356
25.73897
15.29782

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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0.05
Critical Value

21.13162
14.26460
3.841466

INFL
62.17597
60.58118
67.54458
66.60091
67.82077
67.72574
68.23268
68.13081
68.28649
68.27475

Prob.**

0.0000
0.0394
0.1207

Prob.**

0.0000
0.0005
0.0001
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Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

CRE INTERVEN INFL
-14.40008 2297173 551.6660
-49.19659 315.2762 -18.31894
2.851050 -125.1093 6.208010

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(INTERVEN) 0.002421 0.003313 0.000791
DHPTRENDOI) -2.43E-06 -1.51E-06 2.00E-06
D(INFL) -0.004220 0.000909 -0.000155
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1341.730
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
INTERVEN HPTRENDO1 INFL
1.000000 -1.595250 -38.30994
(0.72456) (3.05985)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
DINTERVEN) -0.034865
(0.01645)
DMHPTRENDO1) 3.50E-05
(2.1E-05)
D(INFL) 0.060766
(0.00652)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1348.617
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
INTERVEN HPTRENDO1 INFL
1.000000 0.000000 -51.13038
(3.50740)
0.000000 1.000000 -8.036635
(0.73998)

Adjustment coeflicients (standard error in parentheses)

D(INTERVEN) -0.197841 1.100051
(0.05488) (0.33843)
DHPTRENDO1) 0.000109 -0.000532
(7.4E-05) (0.00046)
D(INFL) 0.016033 0.189732
(0.02254) (0.13898)
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