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Resumen

Este documento sintetiza la motivacién y
metodologia empleada en el proyecto de
investigacion “Los costos de la desinflacién en
Colombia: una aproximacién desde el modelo Buiter-
Miller” con respecto a los posibles costos del proceso
desinflacionario vivido por Colombia desde la
década pasada, principalmente para el perfodo de
desinflacién pronunciada (1998 a 2003). El alcance
del proyecto mencionado fue establecer la verdadera
importancia de la politica monetaria sobre los
resultados de otros indicadores de actividad
econémica (produccién, tasa de interés real y tasa

de cambio real)>.

Algunas consideraciones acerca del proyecto de
investigacion “Los Costos de la Desinflaciéon
en Colombia: Una Aproximacién desde el

Modelo Buiter-Miller”

Autor: Jaime Andrés Sarmiento Espinel'
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Abstract

This article synthesizes the motivation and
methodology employed in the research project “The
Disinflation Costs in Colombia. An Approximation
from Buiter-Miller Model” related to the possible
disinflation costs of Colombia since the last decade,
principally the pronounced disinflation episode
(1998 to 2003). The scope of the named project
was to establish the real importance of monetary
policy over other economic activity results
(production, real interest rate and real exchange
rate).

Magister en Economfa, Pontificia Universidad Javeriana. Economista, Pontificia Universidad Javeriana. Docente investigador, Facultad

de Ciencias Econémicas, Universidad Militar Nueva Granada.

? La investigacién fue elaborada conjuntamente con Alejandro Ramirez Vigoya, Economista, Universidad Militar “Nueva Granada”.
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1. INTRODUCCION

Los cambios institucionales y estructurales
experimentados desde principios de la década pasada,
generaron una nueva dindmica entre los diferentes
agentes que interactian en Colombia y provocaron
que la economia fuera mids sensible ante choques
internos o externos (por ejemplo el crecimiento del
déficit fiscal, la crisis del sector financiero, la entrada

masiva de flujos de capital, la crisis asidtica etc.).

Dentro de la nueva institucionalidad, el Banco de la
Republica fue el organismo delegado como autoridad
monetaria, crediticia y cambiaria en Colombia, y en este
sentido, todos sus esfuerzos se dirigieron bdsicamente
al control de la inflacién. Este ha venido transformando
su instrumental de politica para alcanzar dicha meta;
pasé de una fijacién de metas intermedias en relacién
con los medios de pago (1991-1999) y de un sistema
de bandas cambiarias (1995-1999) a la adopcién del
sistema de tipo de cambio flotante (septiembre de 1999)
y al sistema de inflacion objetivo (octubre de 2000). Lo
anterior ha representado un refinamiento en lo referente
asus herramientas de politica y un cambio de perspectiva
acerca de los agregados monertarios, antes vistos como
medidas intermedias para pasar a ser simplemente unas
lineas de referencia.

Colombia ha experimentado en los dltimos afios un
proceso desinflacionario: pasé de una inflacién
moderada de dos digitos (32.4% en 1990) a una de
un solo digito (6.5% en 2003), pero todavia existe el
debate de los efectos que han tenido las politicas
implementadas por el Banco de la Republica sobre las
principales variables de la economfa, especialmente

para el periodo posterior a 1997.
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la Republica (mayo de 2002), p. 9.
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Este articulo describe en forma general el proyecto de
investigacién adelantado por la facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad Militar Nueva Granada
con respecto a los posibles costos generados por la
autoridad monetaria durante el proceso
desinflacionario en Colombia sobre los resultados
observados de los principales indicadores de actividad
econémica (PIB, tasa de interés real y tasa de cambio

real).

El documento se organiza como sigue: la segunda
seccion hara referencia al entorno econémico vivido
durante el perfodo de estudio y las decisiones tomadas
por la autoridad monetaria. En la tercera seccién se
expondrdn los posibles efectos a través del tiempo de
una desaceleracién no anticipada del crecimiento
monetario a partir del modelo dindmico desarrollado
por Buiter-Miller (1982). Seguidamente, en la cuarta
seccion, se definird la metodologfa implementada para
alcanzar el objetivo de la investigacién. El articulo
termina con unos comentarios finales acerca de los

resultados encontrados hasta el momento.

2. ANTECEDENTES

“La mayoria de los miembros de la Junta del Banco y
del equipo técnico de la institucién han considerado
que la desinflacién gradual de la economia desde 1991
ocurrié porque la Junta redujo paulatinamente el
crecimiento de la base monetaria.”® Esta se usé como
meta intermedia desde finales de 1996, debido a que
era una variable que el Banco de la Republica poseyera
mayor control en comparacién con otros agregados
monetarios (por ser un pasivo del Banco) y al poseer

una estrecha relacién con la inflacién?.

URRUTIA, Miguel. Una visién alternativa: La politica monetaria y cambiaria en la tltima década. En: Revista mensual del Banco de

Un andlisis mds detallado sobre el tema, es el hecho por Herndndez Gamarra y Tolosa Buitrago (2001).



En algunos trabajos, como el de Echeverry ez.a/(2002),
se asegura que en la bisqueda de controlar la inflacion,
se resté capacidad al Banco Central de realizar politicas
contraciclicas. Sin embargo, la posicién del Banco de
la Republica ha sido que los choques externos e internos
recibidos, provocaron una desaceleraciéon de la
economia colombiana, [a cual no era posible de
contrarrestar sélo con politica monetaria; como sefiala
Clavijo (2000), en Colombia lo que ocurrié fue una

“desinflacién fortuita”,

Analizando la evolucién tanto de la base monetaria
(H) como de los medios de pago (M1), se observa que
en el segundo trimestre de 1992 se dio el mayor
incremento de éstas, el cual fue de 84.42 % y de 44.1%
para cada una; a partir de este periodo se presenta una
tendencia generalizada de disminucién del crecimiento
de estas dos series hasta llegar en el cuarto trimestre de
1998 a un decrecimiento de 16.46% para H y de 3.9%
para M 1. El pico observado podria ser explicado por

la acumulacién de reservas internacionales ante la

entrada masiva de capital externo y revaluacién del
peso, y el piso, por la defensa del techo de la banda

cambiaria y de la meta de inflacién.

El aumento del déficit fiscal y la tendencia decreciente
tanto de la base monetaria como de los medios de pago
desde el segundo trimestre de 1992 hasta finales de
1998 se vieron reflejados en la tendencia creciente de
la tasa de interés real para el mismo periodo (el mdximo
valor alcanzado de ]a tasa de interés real fue de 16.6%°
para el cuarto trimestre de 1998), provocando el

debilitamiento de la demanda agregada.

Por otro lado, el indice de la tasa de cambio real mostraba
una tendencia decreciente al pasar de 114.87 a finales
de 1990 a 93.07 a finales de 1997 (Grifico 3); esto
puede ser explicado por la apertura de capitales, que
debido a las altas tasas de interés a partir de 1992 se
tradujo en una entrada masiva de capitales que afecté
negativamente la tasa de cambio real, generando pérdida

de competitividad de los bienes y servicios del pais.

Grafico 1. Variacion anual porcentual de la hase monetaria, H, y de los medios de pago, M1 (fin de mes)
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Grafico 2. Evolucion de la tasa de interés real (promedio trimestral CDT 90 dias)
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Gréfico 3. Evolucion del indice de tasa de cambio real, ITCR (fin de mes)
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Grafico 4. Evolucion inflacion y crecimiento econdmico

a. Variacion anual porcentual del indice de Precios al b. Variacion anual porcentual del PIB a precios
Consumidor, IPC (fin de mes) constantes de 1994 (series desestacionalizadas)
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Finalmente, la meta de una inflacién controlada se
logré al pasar de 32.4% en 1990 a 6.5% en ¢l 2003,
mostrando para la etapa de crecimiento econémico®
(1991-1997) una desinflacién moderada (inflacién
anual promedio de 22.3%) y para la etapa de caida y
recuperacién’ (1998-2003) una desinflacion
pronunciada (9.3%). En la parte b. del Grifico 4 se
observa que desde el segundo trimestre de 1998 hasta
el segundo trimestre de 1999, se presentaron caidas
sucesivas del PIB trimestral, provocando un
crecimiento econémico bajo para 1998 (0.57%) y una
violenta cafda para 1999 (-4.20%). A partir del afo
2000, la economia colombiana se ha estado
recuperando paulatinamente, hasta alcanzar un

crecimiento de 3.74% para el afio 2003.

3. MODELO DE BUITER-MILLER
(1982)°

El modelo tedrico utilizado es el de Buiter-Miller
(1982), el cual analiza los efectos a través del tiempo
de una desaceleracién no anticipada del crecimiento
monetario; modelo que se considera apropiado, dadas
las caracteristicas expuestas en la seccién anterior de la
desinflacién en Colombia. La Economia se ve
representada por cinco ecuaciones que describen el
comportamiento de la variacién de la base monetaria,
la tasa de interés real, la tasa de cambio real, la

produccién y la variacion de los precios.

El modelo concluye que frente a una reduccién del

crecimiento de la liquidez y un nivel de precios que

responde rezagadamente a este choque, en el corto
plazo, la tasa de interés doméstica responde con un
aumento inmediato y se presenta una apreciacion
inicial, provocando que la demanda agregada se
deprima y por ende la produccién. En el mediano
plazo, a medida que los precios reaccionan al choque
inicial, la inflacién empieza a bajar provocando que la
tasa de interés nominal decline también, generando
un ciclo de depreciacién de la tasa de cambio, de
crecimiento de la produccién y de la demanda de
liquidez. Debido a la menor tasa de inflacién, la tasa
de interés nominal disminuye, por lo que en el largo
plazo el stock real de dinero crece al ser menor el costo
de oportunidad de mantenerlo, mientras que las otras

variables reales vuelven a sus valores de equilibrio.

Este modelo advierte que en la bisqueda de una menor
inflacién, es posible que se generen costos en ¢l corto y
mediano plazo, entendidos como aumentos de las tasas
de interés, pérdida de competitividad, caidas en la
produccién y todo lo que puede representar lo anterior

sobre otros indicadores (desempleo, calidad de vida etc.).

4. METODOLOGIA IMPLEMENTADA
DENTRO DEL PROYECTO DE
INVESTIGACION

Partiendo del

comportamiento, elaborado por Buiter-Miller (1982),

modelo macroeconémico de

se estimé un vector autorregresivo estructural (SVAR)
con una base de datos trimestral para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1990 y el

La fase expansiva se debid principalmente a la entrada masiva de capitales y al aumento del gasto piblico, los cuales fomentaron la

demanda interna y la produccién, generando también presiones sobre la tasa de cambio, las tasas de interés y la inflacién.

Ya para 1997 sc alcanzaba a observar el final del ciclo econémico expansivo, provocando reacciones de politica fiscal y monetaria contraciclicas,

las cuales influyeron sobre dicho afio, pero los choques externos (la crisis del sudeste asidtico de 1997 a 1998 y su repercusién sobre Rusia
v otros paises, la recesion mundial de 2001 a 2002, la crisis de Argentina del 2001, entre otros) e internos (explosién de la burbuja
especulativa de los bienes raices de 1993-1997, crisis del sistema financiero de 1998 a 1999 y ataques especulativos sobre el tipo de
cambio, agudizacién del conflicto interno, entre otros) presentados en adelante, no permitieron la pronta recuperacién de la economfa.

Basado en el modelo planteado por Argandofia, Gdmez y Mochén (1996).



cuarto trimestre del 2003. Se impusieron restricciones
de corto plazo mediante las cuales es posible conocer
los efectos contempordneos estimados y a través del

tiempo de choques en la economfa.

A continuacién se hard una resefia acerca de los modelos
estacionarios multivariados, para seguir con el andlisis
que se puede elaborar a partir de la contabilidad de
innovaciones (respuesta impulso, descomposicién de

varianza y descomposicién histdrica).

4.1 Modelos estacionarios multivariados

El vector autorregresivo o VAR es una metodologia
de estimacién dindmica utilizada para calcular
sistemas de ecuaciones simultdneas, donde todas las
variables utilizadas son endégenas, es decir,
dependen unas de otras. El VAR es usado
basicamente para hacer prondsticos, para probar
teorfas que implican un comportamiento
determinado del modelo y para conocer el
comportamiento a través del tiempo de la economia.
Por ello es considerada como la manera mds
adecuada para captar los mecanismos de transmisién
de la politica monetaria sobre la economia para el

perfodo desinflacionario.

La representacién matemdtica de un VAR estdndar,
con una muestra de 7 observaciones, es un sistema de

m ecuaciones reducidas:

(™) X =k+BX +BX, +..+ BqX‘_qu/u‘
=k + BILX, +u,

Donde:
X: Vector con m variables enddgenas en el momento ¢
k: Vector de constantes de orden

B.: Matriz # X m de los coeficientes del rezago

fﬁ*}
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t

Vector de crrores.\It ~ i.i.d0, 2.0)
L: Operador de rezagos

El VAR estdndar no resalta las ecuaciones simultineas
del sistema, sino que cada variable estd en funcién de
variables predeterminadas, como lo son los rezagos de
clla mismay de las otras variables. Con el fin de retomar
de una forma mds clara y concisa las relaciones entre
las variables, varios autores han planteado la utilizacion
de la metodologia conocida como VAR estructural
(SVAR). El SVAR estima los efectos contemporineos
junto con los efectos rezagados de las relaciones de

comportamiente de las variables incluidas.

La representacion del SVAR es:

(2) AX =c+AX +AX, +..+ AqX(_q+ Be
=c+A(L)X + Be,

Donde:

A, Matriz de efectos contemporaneos
B: Matriz diagonal cuyos elementos de la diagonal
son las desviaciones estdndar de los choques
estructurales.

Vector de errores. & ~ (0,I)

Se

B, donde cada fila de coeficientes resume las relaciones

imponen restricciones sobre la estructura de Ay

econdédmicas entre una variable y las demds’.
Generalmente para calcular el SVAR de la ecuacién
(2) se estima primero el VAR de la ecuacién (1), para
luego recuperar la forma deseada a través de las

restricciones impuestas sobre A_y B .

En el proyecto de investigacién se realizaron los
contrastes establecidos por la teorfa econométrica para
que la estimacién del VAR sea consistente; entre ellos

* Habitualmente, se imponen restricciones de identificacién de cero sobre A,. Por ejemplo, la restriccién a'j:O seflala que a respuesta

contemporanea de la i-ésima variable a un choque estructural de la /<sima variable es nula.



estdn la realizacion de pruebas de raiz unitaria y de
cointegracion de las variables utilizadas y seleccién del
orden del sistema. A partir del VAR estimado se articuld
el SVAR, y se introdujeron las relaciones de corto plazo

entre las variables propuestas por el modelo Buiter-

Miller.

4.2 Contabilidad de innovaciones

Al ser un VAR una representacion de las correlaciones
existentes dentro de un sistema econdémico, es posible
aislar el efecto de una variable ante el choque de otra
(causalidad); por ejemplo, en el caso del estudio, el
cfecto de una politica contraccionista sobre el

crecimiento econémico o sobre la inflacidn.

Esta prdctica es conocida como contabilidad de

innovaciones, y se utilizaron tres de sus mecanismos:

1. Respuesta impulso: simula como reaccionaria el
sistema econdmico planteado a través del tiempo
frente a un disturbio aleatorio de una de las variables
que lo componen. Se puede analizar si este choque
inicial tiene efectos permanentes o transitorios sobre

las variables que componen el VAR.

Descomposicién de varianza: el enfoque de ésta, es
determinar la importancia relativa de las innovaciones
de cada variable en el comportamiento dado de una

variable.

Descomposicién histérica: los datos histéricos
para cada seric (en este caso, desde el segundo
trimestre de 1998 hasta el final de la muestra) son
separados en una tendencia proyectada y los efectos
acumulados de las innovaciones de cada una de las
variables; de manera que es posible determinar qué
variable tuvo mayor inferencia en la diferencia entre

lo observado y lo proyectado.
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5. COMENTARIOS FINALES

Basados en el modelo dindmico elaborado por Buiter-
Miller (1982) y aplicando las herramientas de andlisis
que proporciona la aplicacién de un modelo
econométrico VAR con datos trimestrales compuesto
por cinco variables (variacién anual de la base
monetaria, tasa de inrerés real, rasa de cambio real,
PIB, variacion anual de los precios), los resultados mds
interesantes encontrados por la contabilidad de

innovaciones hasta el momento son:

1. El producto de realizar una simulacién (andlisis de
respuesta impulso) referente a los posibles efectos
de una disminucién instantdnea del crecimiento
de la base monetaria sobre la evolucién de la
economia colombiana, implicaria unos cambios
permanentes en las variables que componen el
modelo en comparacién con sus valores de
equilibrio. La tasa de interés real aumentaria al
comienzo pero en el largo plazo se estabilizaria en
niveles inferiores; la rasa de cambio real,
inicialmente se revaluarfa para luego estabilizarse
en un nivel superior aunque no muy significativo;
se darfa un decrecimiento econémico en el corto y
mediano plazo, y en el futuro el PIB podria ser
menor al de equilibrio. Por tltimo, la disminucién
de la base monetaria logra ¢l objetivo de descender

permanentemente la inflacidn.

El proceso desinflacionario que ocurrié en
Colombia se debié bdsicamente a las contracciones
monetarias presentadas en el perfodo de andlisis,
sumado a la respuesta de la tasa de interés real ante

este choque y a su propia dindmica.

Las fluctuaciones en el crecimiento econémico se
podrian explicar en mayor medida por choques

sobre la tasa de interés real, sobre la inflacién y sobre



la base monetaria (particularmente hasta el afo

2000).

Lo anterior significa que, frente a una reduccién del
crecimiento de la liquidez, las posibles implicaciones
que el modelo Buiter-Miller concluye estdn de
acuerdo con lo encontrado por la metodologia SVAR
y el uso de la contabilidad de¢ innovaciones para
Colombia; se generaron unos costos durante el
proceso de ajuste de precios, entendidos como
aumentos de las tasas de interés, pérdida de

>
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competitividad y cafdas en la produccién. Sin
embargo, los resultados permiten concluir que los
choques recibidos por la tasa de interés real son los
grandes causantes de la desinflacién pronunciada y
del bajo desempefio en el crecimiento econédmico del
perfodo 1998-2003. Es por tanto importante realizar
un nuevo proyecto de investigacién donde se
descompongan los origenes de estos choques, con el
fin de conocer si se deben al uso de otros instrumentos
de politica monetaria, al creciente déficit fiscal o a

otros efectos no captados en el estudio.
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