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Resumen

Este articulo presenta una revision de la literatura de los tltimos 15 anos sobre el impacto
de la politica monetaria en Colombia. Intentamos identificar resultados comunes sobre el
impacto cuantitativo y cualitativo de choques monetarios que sean ttiles para el disefio e
implementacion de la politica econémica en Colombia. Encontramos que existe cierto consenso
acerca del impacto cualitativo de la politica monetaria. La evidencia sustenta la idea de que
una expansion monetaria sorpresiva tiene un efecto liquidez, que al reducir la tasa de interés,
afecta la actividad econémica y la inflacién en el corto plazo. No obstante lo anterior, existen
diferencias en cuanto al impacto cuantitativo de la politica monetaria. Una reduccion de 100
puntos base en la tasa de interés nominal de corto plazo, tiene efectos reales de corto plazo
entre 8 y 10 puntos base sobre la tasa de crecimiento del producto y entre 20 y 60 puntos
base sobre la inflacién que tardan entre uno y dos afios en transmitirse. Resaltamos que la
evidencia resenada aqui debe tomarse con cierta cautela dada la coincidencia de la politica
monetaria con otros choques reales y los cambios en la orientacién de la politica monetaria

hacia un esquema de inflacién objetivo.

Cédigo JEL: F5
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1 Introduccién

Entender el alcance de la politica monetaria en una economia es fundamental para el disenio del
resto de la politica econémica. Cominmente escuchamos que el objetivo de un Banco Central es
estabilizar la economia. Dado el conocimiento que el Banco Central tiene de la economia, éste
puede operar la politica monetaria de manera “contraciclica” para conducir la economia de nuevo a
una “senda de crecimiento sostenible”. De acuerdo con esta logica, el Banco Central conoce cuéles
son los efectos que tienen sus politicas. Un cambio en la “postura” de la politica genera cambios
en las tasas de interés, la actividad econémica y en particular sobre la inflacion. En consecuencia,
la determinacion del impacto, no sélo cualitativo sino cuantitativo de una sorpresa monetaria, es
central dentro de la logica de un Banco Central.

Tipicamente el Banco busca estabilizar precios empleando un instrumento de politica (tasa de
interés o algin agregado monetario) que responde al estado actual y futuro de la economia. Este
es el componente sisteméatico de la politica monetaria. En otras ocasiones, la politica monetaria
puede ser “autéonoma’” o no-sisteméatica. En estos casos el banco central sorprende a los agentes
econdmicos con politicas diferentes a las esperadas. Hablamos entonces de sorpresas o choques
monetarios. La identificacion de estas sorpresas y su impacto macroeconémico es el objeto de esta
revision de la literatura de los dltimos 15 anos.

En los Estados Unidos la importancia de identificar el impacto de la politica monetaria es
bien reconocida por la comunidad académica. All4, existe un relativo consenso acerca de lo que
ocurre después de un choque monetario. Christiano, Eichenbaum y Evans (2001, [6]) sintetizan la

naturaleza de la respuesta de la economia norteamericana ante una expansion monetaria sorpresiva:

e aumento instantaneo de la tasa de crecimiento del dinero,

una caida de la tasa de interés durante un ano (efecto liquidez)

e respuesta “jorobada”’ del producto, el consumo vy la inversion, con un efecto maximo después
b )

de 1.5 anos,
e respuesta “jorobada” de la inflacién, con un efecto maximo después de 2 afnos, y

e aumento en las utilidades de las firmas, los salarios reales y la productividad laboral.

La robustez de estos resultados, documentada en Christiano, Eichenbaum y Evans (1998, [3]), ha
facilitado el avance en el desarrollo de modelos cuantitativos para el analisis de politica econémica.

Woodford (2003, [12]) argumenta que estos resultados son una herramienta para la evaluacion de un



modelo macroeconémico.! El disefio de un modelo macroeconémico debe enfocarse en reproducir
la respuesta de la economia ante una politica monetaria sorpresiva.

La comunidad académica colombiana no ha sido ajena a la importancia de determinar el im-
pacto de la politica monetaria. En los ultimos 15 anos se han hecho esfuerzos considerables por
identificar los choques de politica y al mismo tiempo entender los mecanismos de transmision de
la politica monetaria. En esta revision buscamos determinar qué tienen en comun todos estos
estudios, e intentamos establecer si existe o no algtn tipo de consenso en Colombia sobre el im-
pacto de las politicas del Banco de la Reptuiblica. Como en toda revision de la literatura existe el
riesgo de dejar de lado muchos trabajos importantes. Los trabajos que resenamos son aquellos que
buscan cuantificar los efectos macroeconémicos de las politicas. Aunque la descripcion cualitativa
es importante para ciertos objetivos, es sin duda, menos relevante cuando el objetivo es determinar
el impacto sobre el bienestar, las fluctuaciones econémicas, etc. En la siguiente seccion hacemos

la revision de la literatura propiamente. Posteriormente extraemos algunas conclusiones.

2 Revision de Literatura

A comienzos de los noventa, Carmen y Vincent Reinhart (1991, [9]) en un trabajo que buscaba
determinar las fuentes de los ciclos econémicos en Colombia y establecer el conjunto bésico de
regularidades empiricas que “cualquier teoria razonable debe, como minimo, capturar”’. Ellos con-
sideran dos fuentes: choques monetarios y choques reales. Empleando datos desde 1960 hasta
1990 y una bateria de pruebas econométricas basadas en modelos VAR encuentran (naturalmente)
que los resultados dependen de las restricciones que se impongan al VAR (es decir, de la fuente
de los choques). Los resultados que nos interesan son aquellos que corresponden al caso en el
cual la fuente de las fluctuaciones son los choques monetarios. Una politica monetaria expansiva,
entendida como un choque de una desviacion estandar de M1 (4% al nivel de M1) se traduce
en un aumento de la tasa de interés nominal de corto plazo de 2%, un aumento de la actividad
productiva de 0.5% y de un aumento en la inflacion de 2% en el primer afio. En el segundo ano
los efectos expansivos de la politica desaparecen y el dinero y los precios tienden a moverse en la
misma direccion.

Este resultado tiene, segin nuestro punto de vista, dos implicaciones interesantes. La primera,
es que no hay senales del efecto liquidez. El modelo parece mas consistente con la combinacién
del efecto ingreso y del efecto expectativas. Este tltimo efecto consiste en que una expansion

monetaria persistente induce un aumento en las expectativas de inflacion, lo que inmediatamente

'En el capitulo 3, Woodford evaliia modelos alternativos empleando como criterio la habilidad que tienen los
modelos para reproducir la respuesta empirica observada en la literatura de los VAR estructurales.



aumenta la tasa de interés nominal, dada la tasa de interés real. La segunda implicacion que vale la
pena resaltar es que el impacto de la politica monetaria tiene una vida muy corta: de 8 trimestres.
Al tercer ano los efectos reales de una expansion monetaria desaparecen y solo perduran los efectos
nominales. Esto sustenta la hipétesis, ya ampliamente comprobada, que la politica monetaria es
neutral en el largo plazo. De acuerdo con los resultados de Reinhart y Reinhart, el largo plazo en
Colombia es de tres a cuatro anos.

Aparte de los resultados anteriores, el trabajo de Reinhart y Reinhart también reporté un
resultado interesante: las cifras apoyaban la idea de que la “tasa de interés podria pensarse como
un instrumento de politica en lugar de ser un resultado automatico del control del stock nominal
de dinero”. En esta linea, el trabajo de Echeverry (1993, [4]) ya considera la posibilidad de emplear
la tasa de interés como instrumento de politica. Si bien el propésito de ese trabajo era evaluar el
rol de dos canales alternativos de transmision de la politica monetaria (crédito y costo del capital)
llama la atencién que ya en ese entonces la idea de una regla monetaria o “funciéon de reaccién”
parecia ser evidente en los datos. Sin embargo, a diferencia de los resultados de Reinhart y
Reinhart, Echeverry encuentra amplio soporte para el efecto liquidez. Los resultados son robustos
a la especificacion de su modelo. Un choque positivo de una desviacién estandar a las variaciones
de M1, genera una caida en la tasa de interés de aproximadamente 20 puntos base en los dos
primeros trimestres.

Adicionalmente, Echeverry encuentra evidencia consistente con la idea de Bernanke y Blinder
(1992, [1]) que choques a la tasa de interés, deben ser interpretados como sorpresas de politica
monetaria. En particular, el hecho de que un aumento de tasa de interés esté correlacionado con
un aumento en precios, implica que la autoridad monetaria responde ante dicho incremento para
reducir la inflacién. Como resultado de lo anterior, son los choques a la tasa de interés los que deben
interpretarse como los verdaderos choques de politica.? En adicion a esto, Echeverry muestra que
un aumento inesperado de la tasa de interés nominal tiene un efecto negativo sobre la inversion que
se manifiesta fuertemente (2%) en los 6 a 8 trimestres posteriores al choque. Desafortunadamente
Echeverry no reporta los efectos sobre la inflaciéon, ni tampoco informacion adicional que permita
calcularlo.

Restrepo (1996, [10]) tiene una interpretacion similar a la de Echeverry. En su estudio, ¢l
encuentra amplia evidencia de la existencia del efecto liquidez en Colombia. Sus resultados son

estables ante especificaciones alternativas de modelos econométricos.®> Un aumento transitorio de

’Esta idea también era consistente con la forma como los Bancos Centrales en el mundo tipicamente implementa-
ban la politica monetaria. Quizés uno de los pocos Bancos que conducia la politica monetaria mediante “reglas de
crecimiento monetario” era el Bundesbank, en ese entonces el Banco Central de Alemania.

3En el primer modelo la tasa de interés nominal de corto plazo es explicada por una distribucién de rezagos
de la tasa de crecimiento del dinero. En un segundo grupo de modelos estima dos ecuaciones independientes



100 puntos base en la tasa de crecimiento de la base monetaria causa una caida inmediata de la
tasa de interés cercana a los 10 puntos, y de 50 puntos 8 meses después del choque. FEstos dos
efectos estan asociados con un maximo incremento de 50 puntos en el IPC al cabo de 5 meses.*

No obstante lo anterior, existen ciertas anomalias evidentes en los datos. Si interpretamos
los choques a la tasa de interés nominal como choques de politica, Restrepo encuentra que un
aumento de 100 puntos base en la tasa de interés nominal aumenta en 90 puntos el IPC al cabo de
16 meses.® Este resultado se conoce como el price puzzle. Uno esperaria que un aumento auténomo
de la tasa de interés tuviera un impacto negativo en la inflacién, en lugar de uno positivo. Sin
embargo, Colombia no es el tinico pais que exhibe este fenémeno. En Estados Unidos, Eichenbaum
(1992) encuentra que un aumento en la tasa de interés de los fondos federales (funds rate) también
aumenta el nivel precios, aunque el efecto es menos duradero que en Colombia. Walsh (2004,
[11]) argumenta que la explicacién mas comin para el price puzzle es que las variables incluidas
en el VAR no reflejan el espectro completo de la informacion disponible para el Fed para tomar
decisiones de politica y en consecuencia la incorrecta especificacion de los modelos de series de
tiempo conduce a este tipo de anomalias.

Los noventa estuvieron caracterizados por la proliferacion de estudios basados en modelos de
series de tiempo. Carrasquilla (1996, [2]), en un trabajo acerca de la transmision de la politica
monetaria en Colombia, hace un esfuerzo por enfocar el debate en torno a la discusién econémica,
aunque sin abandonar del todo los modelos VAR. En la primera parte de su trabajo, Carrasquilla
realiza un analisis de la mecénica de la politica monetaria, los principales hechos y la evolucion de
la politica monetaria para el periodo 80-96. Vale la pena resaltar que este periodo comprende, entre
otros hechos, la crisis financiera de comienzos de los 80, las reformas estructurales y la expansion de
comienzos de los 90. Una de las principales conclusiones de su trabajo es que a partir del analisis
grafico de las cifras, la politica monetaria en Colombia se ha transmitido fundamentalmente a
través de un canal de tasa de interés. Los datos no revelan evidencia acerca de un posible canal del
crédito. En su analisis con modelos VAR, Carrasquilla encuentra evidencia de un efecto liquidez
que se transmite al precio de los activos y a la actividad econémica. Esta descripcion es meramente

cualitativa, ya que la significancia estadistica de estos resultados es nula.® Adicionalmente, si bien

para determinar el efecto de choques no anticipados en la dindmica de la tasa de interés nominal y de la tasa de
crecimiento del dinero. Finalmente, estima un VAR entre la tasa de interés nominal, precios, producto y la tasa de
crecimiento del dinero.

4Empleando la tasa de crecimiento de M1, un aumento transitorio de 100 puntos base (1%) en la tasa de
crecimiento del dinero causa aproximadamente un méaximo incremento de 30 puntos base (0.3%) en el IPC al cabo
de seis meses.

®Cuando se emplea el crecimiento de la base dentro del VAR, un aumento de 100 puntos base (1%) en la tasa
de interés nominal causa un incremento de 125 puntos base en el IPC al cabo de 15 meses.

5Desafortunadamente la version impresa disponible de este trabajo no nos permite identificar claramente los



el trabajo muestra como la politica monetaria se ha transmitido por el canal tradicional, también
muestra evidencia de que la politica monetaria ha sido ampliamente influenciada por los flujos de
capital y su impacto sobre el mercado cambiario.

Todas estas consideraciones, tanto econémicas como estadisticas, son razonables teniendo en
cuenta que la economia colombiana habia experimentado fuertes cambios estructurales a comienzos
de los noventa. Entre estos cambios se encuentran el proceso de liberalizacion comercial y financiera
y la reforma al Banco de la Republica. Estos dos aspectos, en conjuncién con la inhabilidad de
los modelos VAR para dar una explicacion econdmica seran, seis anos mas tarde, el material de
trabajo de Fernandez (2003, [5]).

Entre tanto, el sudden stop del 98-99 mantuvo a los economistas bastante ocupados encontrando
las causas de la crisis, como para pensar en los canales de transmision de la politica monetaria.
En general, podria argumentarse que existe cierto consenso en la profesion de que estos canales
operan en condiciones normales. En una depresion, la politica monetaria tiende a ser inefectiva.
Sin embargo, en los afos posteriores a la crisis Maya (2001, [7]) retoma el analisis de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria. En su trabajo muestra como, con la nueva informacion
posterior a la crisis, el efecto liquidez atn se mantiene. Un choque monetario de un 4% a la base
monetaria genera una caida de la tasa de interés cercana a los 20 puntos base en el primer trimestre,
para posteriormente incrementarse hasta en 80 puntos dos anos mas tarde. El price puzzle también
se mantiene. Los precios aumentan hasta 250 puntos dos anos después del choque y en la misma
direccién se comporta el crédito privado.” La evidencia parece favorecer la existencia del canal de
crédito en Colombia, aunque es poco robusta.®

En los anos posteriores a la depresion, la atencién se centré en la lenta recuperacion de la
economia y la apreciable caida de la inflaciéon. Colombia, como en la mayoria de los paises en los
que ocurrieron este tipo de sudden stops, los efectos negativos de la crisis fueron prolongados.? En
la medida en que la economia se estabilzo, las preguntas volvieron a enfocarse en el papel de la
politica monetaria como mecanismo para impulsar la salida de la crisis. Adicionalmente, y como
mencionamos anteriormente, Christiano, Eichenbaum y Evans (1999) habian resumido los “hechos
estilizados” de la politica monetaria en los Estados Unidos. Fernandez (2003) sigue exactamente

esta linea aunque la motivacion en su articulo es algo diferente. En éste, el autor busca determinar

nimeros en los ejes de la figura 14.

"Este resultado esta sujeto a revision. La figura 8 un Maya (2001) no permite diferenciar los paneles correspon-
dientes al nivel de precios y al crédito.

8Ver nota de pié de pagina 17.

9Tal vez la Gnica excepcién fue Uruguay. En el 2001, después del default Argentino, su economia mostré una
caida cercana a una cuarta parte del PIB, una corrida masiva de los depoésitos en el sistema bancario y una masiva
salida de capitales. En 2004 y 2005 la economia uruguaya se repuso completamente de la crisis.



cuéles han sido los principales choques estructurales a la economia colombiana que han aumentado
la volatilidad del producto y han disminuido la duracién de sus ciclos a partir de la década de los
90. Dos candidatos son: la llamada apertura y la reforma al Banco de la Republica.

Para identificar los choques estructurales que han cambiado las regularidades empiricas del ciclo
del producto, Fernandez emplea una bateria de modelos VAR y SVAR para descomponer las fuentes
de la creciente volatilidad entre los choques structurales de oferta y demanda, y los mecanismos
de propagacion de éstos.'® El encuentra que, a partir de las funciones impulso respuesta de un
SVAR estimado para el periodo 1979:1 y 1991:4, un choque de una desviacién estandar en la tasa de
interés real de captacion (TIR) tiene su méximo impacto sobre la inflacion al cabo de 10 trimestres,
reduciéndola en 10 puntos base. Sin embargo, cuando se considera el periodo 1992:1 y el 2001:1, el
mismo choque reduce la inflacién apenas en 1 punto base después de 10 trimestres. De acuerdo con
el autor, este resultado esta asociado con el hecho de que la mayor volatilidad del producto en la
segunda mitad de los noventa es atribuible, fundamentalmente, a choques estructurales de oferta
y demanda. Con base en estos resultados el autor concluye que el cambio en el marco institucional
del Banco de la Repiblica no tuvo mayor efecto en el tamainio y magnitud del ciclo econémico de
Colombia partir de 1992.

El trabajo de Fernandez también se destaca por avanzar en la implementacién de modelos
econométricos con un poco mas de estructura econémica que los modelos VAR. Es bien sabido que
estos ultimos, empleados ampliamente en los 90, no imponen ninguna restriccion derivada de las
interrelaciones econdémicas entre las variables. La imposicion de restricciones econémicas permite
“identificar” los choques que afectan la economia. Entre estos los choques de politica monetaria.

En septiembre de 1999 el Banco de la Repiblica decide conducir la politica monetaria de
acuerdo con el esquema de Inflacion Objetivo. Buena parte de dicho esquema, se fundamenta en
emplear un modelo formal que capture los canales principales de la politica monetaria. El modelo
de mecanismos de transmision del Banco de la Reptblica (conocido como MMT) busca capturar
algunos de estos canales. Adicionalmente, el MMT se enmarca dentro de la clase de modelos

1 El modelo consta,

que intenta proveer una “estructura’ para la identificacion de los choques.!
fundamentalmente, de 4 ecuaciones: una curva de Phillips, una curva IS, una regla de politica y
una ecuaciéon de paridad de intereses. Cada una de estas ecuaciones tiene asociado un choque que
puede generar ciclos econdémicos. La principal caracteristica de este modelo es que le dice al Banco

Central, dado el estado actual de la economia y una senda futura de variables exdgenas, como

10 Adicionalmente emplea el enfoque narrativo de Romer y Romer (1989) para identificar episodios relacionados
con la politica monetaria y determinar la relevancia del Banco de la Republica en la explicacion del ciclo econémico.

HEsta familia de modelos semi-estructurales es ampliamente utilizada en la mayoria de Bancos Centrales en el
mundo. Entre ellos Inglaterra, Canada, Suecia, Finlandia, Brasil, Pera, Chile y Colombia. Ver Gémez, Uribe y
Vargas (2000).



ajustar la tasa de interés para conducir la inflaciéon a la meta de largo plazo. En este modelo, un
aumento sorpresivo de la tasa de interés interbancaria de 100 puntos base, aumenta la brecha del
producto hasta en 5 puntos y reduce la inflacién en 15 puntos al cabo de 8 trimestres.

El principal problema del MMT es que no esta claro mediante qué canal la politica monetaria
se transmite a la economia. El modelo, al ser un sistema de ecuaciones de forma reducida, es
impreciso acerca del tipo de fricciones en la economia que hacen que la politica monetaria tenga
algin efecto en la actividad real. Adicionalmente, y por las mismas razones, tampoco permite
identificar completamente los choques que afectan la economia. Con el &nimo de precisar el canal
de transmision de la politica monetaria, Melo y Riascos (2004, [8]) construyen un modelo de
equilibrio general dinamico y estocéstico. El modelo explora el papel conjunto de dos fricciones:
una en el mercado laboral y otra en el mercado de crédito. Al mismo tiempo, proponen una
metodologia para validar su modelo basada en comparar dos estadisticas: los multiplicadores
dinamicos de la economia artificial y los multiplicadores dinamicos de la economia real. Estos
multiplicadores miden la respuesta de las variables de un modelo (econémico o estadistico) ante
“choques” exdgenos. Un aumento sorpresivo de la tasa de interés de 15 puntos base (0.15%) en la
tasa de interés nominal genera una caida del producto en el corto plazo de 2 puntos base y tiene
un maximo impacto sobre la inflaciéon al cabo de 2 trimestres, reduciéndola en 3.5 puntos base
(0.035%). La figura 1 resume estos resultados.

En el modelo es claro que una politica monetaria contraccionista, al aumentar la tasa de interés,
reduce el empleo y el producto por un periodo corto de tiempo, y en consecuencia la inflacion cae
con la actividad econémica. La persistencia de estos efectos es significativa una vez se observan

los intervalos de confianza de los multiplicadores dindmicos.

3 Hechos de Politica Monetaria y Reflexiones Finales

Hasta ahora hemos discutido en términos generales las motivaciones y los resultados de los difer-
entes estudios acerca del impacto de la politica monetaria. El siguiente paso es preguntarse si
existe algin grado de consenso, tanto cualitativo como cuantitativo, entre los estudios resenados.
Para comparar los resultados, estandarizamos los choques de politica y su efecto sobre el producto
y la inflacién. Nos enfocamos en el impacto de un choque de 100 pbs al instrumento de politica.
Tipicamente el instrumento es un agregado monetario o la tasa de interés nominal de corto plazo.'?

En la mayoria de los casos los autores reportan choques de una desviacion estandar. Mediante

12En algunos casos el instrumento de politica es la tasa de crecimiento de algin agregado monetario, en lugar
de su nivel. Para efectos précticos obviamos esta diferencia, aunque reconocemos que conceptualmente los efectos
tienen que ser diferentes.
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Figure 1: Efectos de la Politica Monetaria en Melo y Riascos (2004)
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Table 1: Efecto de una Politica Monetaria Expansiva en Colombia

Estudio ‘ Periodo ‘ Instrumento | Efecto Liquidez Efecto Real ‘ Retardo ‘ Inflacion ‘ Retardo ‘
Reinhart y Reinhart 60-87 M1 No +12.5 pbs (tasa) 4Q +50 pbs 4Q
Echeverry 70-91 it Si -+10 pbs (nivel) 6-8Q - -
Restrepo 80-92 Base Si - - +50 pbs 1Q
Carrasquilla 80-96 Base Si - - - -
Maya 90-00 Base Si 8 pbs (nivel) 4Q +60 pbs 8Q
Fernandez 92-02 Tt - - - +1 pbs 10Q
Banco de la Republica 77-03 it - +5 pbs (brecha) 7Q +15 pbs 8Q
Riascos y Melo 84-00 it Si +13 pbs (tasa) 8-10Q +25 pbs 10Q

inspeccion visual de las graficas inferimos la magnitud del choque y su impacto sobre el resto de
variables. Como los modelos son lineales, simplemente estandarizamos uniformemente las magni-
tudes. La tabla 1 resume los resultados encontrados en los ultimos 15 anos de estudio sobre el
efecto de la politica monetaria en Colombia.

La segunda columna muestra el periodo muestral para la estimacién, mientras que la tercera
muestra el instrumento de politica empleado en el estudio. La cuarta columna determina si en
dicho estudio se encuentra evidencia del efecto liquidez. En los casos en los que el instrumento
de politica es la tasa de interés, no tiene mucho sentido hablar de efecto liquidez. Las columnas
cuatro y cinco describen la magnitud y el retardo con el que la politica monetaria afecta la actividad
econémica, bien sea sobre el nivel del producto real o sobre su tasa de crecimiento.!® La quinta y
la sexta hacen lo mismo, pero con la inflacién.

Algunos resultados saltan a la vista. El primero es que a nivel cuantitativo existe poco consenso
en cuanto al impacto de la politica monetaria, tanto en la actividad real como en la inflacién en
Colombia. Sin embargo, existe algiin grado de consenso en cuanto a su impacto cualitativo. En
particular, la mayoria de los trabajos encuentra evidencia de un efecto liquidez en el corto plazo.
Este efecto dura entre uno y dos trimestres.!* Un aumento inesperado a los agregados monetarios
reduce la tasa de interés nominal de corto plazo. Este resultado es robusto al tipo agregado

monetario y al tipo de choque. No importa si el agregado monetario es M1 o la base monetaria, o

13Efecto real medido sobre el nivel de la inversion total (nacional e importada). Ver paginas 30 y 31 en Echeverry
(1993).

14 Algo que llama, la atencién es que la mayoria de los modelos monetarios que no presentan rigideces o fricciones,
son incapaces de generar este efecto. Por ejemplo, en el modelo de Sidrauski, que introduce el dinero dentro de
la funcién de utilidad, un aumento persistente en la tasa de crecimiento del dinero, aumenta las expectativas de
inflaciéon y ocasiona un aumento en la tasa de interés nominal. No obstante lo anterior, muchos estudios en Colombia
han empleado este modelo para calcular el costo de la inflacion en Colombia.
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si el choque es al nivel o a la tasa de crecimiento. El tinico trabajo que no encuentra evidencia en
favor del efecto liquidez es Reinhart y Reinhart (1991).

Segundo, la evidencia encontrada en los estudios muestra que los efectos reales de la politica
monetaria son de corto plazo. Sin embargo, los resultados difieren en cuanto a la magnitud del
impacto y su duracion. Por un lado, mientras que para Echeverry (1993) el impacto es significativo,
en el modelo del Banco de la Reptblica los efectos reales son minimos.'® Por otro lado, la mayoria
de los estudios encuentran que la politica monetaria tarda entre cuatro y ocho trimestres en
transmitirse a la actividad economica. En Melo y Riascos (2004) la respuesta es mayor en horizontes
cortos, pero es mas persistente.'® Cuantitativamente, un choque de 100 pbs al instrumento de
politica, afecta el nivel del producto en 8 a 10 pbs, mientras que la tasa de crecimiento en cerca
de 13 pbs. En todos los estudios, estos efectos son de corto plazo. Al cabo de cuatro anos han
desaparecido casi que por completo.

Con respecto al impacto sobre la inflacién, la evidencia sugiere que la politica monetaria ha sido
efectiva. Pero existen diferencias a nivel cuantitativo. Para algunos trabajos la politica monetaria
relativamente efectiva en horizontes de uno a dos anos. En éstos, la magnitud del efecto de un
choque de 100 puntos a la tasa de interés de corto plazo, afecta la inflacion entre 20 y 60 puntos
al cabo de 4 a 8 trimestres. Para otros, como Restrepo (1996) y Melo y Riascos (2004) el impacto
es entre 25 y 50 puntos, con efectos persistentes: de 8 a 16 trimestres. En resumen, la evidencia
sugiere que los efectos sobre la inflaciéon estan entre 20 y 60 puntos y tardan entre 1 y 2 anos.
La tnica excepcion es el estudio de Fernandez (2003), y en particular cuando toma informacion a
partir de 1992. El autor concluye que la politica monetaria ha sido menos efectiva.

Vale la pena resaltar dos puntos con respecto a este argumento. El primero es que es razon-
able que choques monetarios hayan perdido importancia. La forma como se conduce la politica
monetaria ha cambiado substancialmente en los anos recientes. En particular, bajo el esquema de
inflaciéon objetivo, el Banco Central busca precisamante desinflar no mediante choques de politica
sino administrando las expectativas de los agentes mediante su reacciéon a la actividad econémica
y la comunicacion de sus acciones. Es facil llegar a conclusiones erréneas si no comprendemos que,
bajo un esquema de inflaciéon objetivo, la politica monetaria puede ser bastante efectiva atn en
ausencia de sorpresas monetarias. Un segundo punto es que en los ultimos 15 anos, la evidencia
muestra como la mayoria de economias, desarrolladas o subdesarrolladas, con o sin inflacién ob-

jetivo, lograron reducir substancialmente sus tasas de inflacion -ver Ball y Sheridan (2003, |?]).

15Vale la pena resaltar que para Riascos y Melo existe un efecto real significativo adicional en el mercado de
trabajo. La tasa de ocupacién cae cerca de 100 pbs ante un choque de 100 pbs en la tasa de interés.

I6Este resultado es razonable si tenemos en cuenta que las restricciones que ellos imponen en el modelo tedrico,
no permiten capturar la “respuesta jorobada” que se observa en los datos.
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Colombia, no es la excepcion. La inflacion se redujo desde niveles del 30% a comienzos de los
noventa hasta el 5% recientemente.

Los resultados de la mayoria de estos estudios deben tomarse con cautela. La economia colom-
biana ha sido objeto de una serie de choques y de cambios estructurales muchos de ellos indepen-
dientes de la politica monetaria. Por ejemplo, entre 1990 y 1996 nuestros términos de intercambio,
definidos como precios de las importaciones sobre precios de las exportaciones, cayeron en cerca
de un 20%. La tasa de interés de los Estados Unidos se movio en un rango de 400 puntos base
en periodos relativamente cortos. Las remesas de los colombianos residentes en el exterior se trip-
licaron en los ultimos 10 anos. La productividad laboral de la industria exhibi6 una volatilidad
cercana al 20% en los tltimos 15 anos, mostrando signos de crecimiento solo después de la crisis
del 98-99. También hubo cambios substanciales en la politica fiscal. Las reformas tributarias han
aumentado su frecuencia. En si mismo, esto no necesariamente es preocupante. Lo que si resulta
inquietante son las implicaciones de la dominancia fiscal sobre la conduccién de la politica mone-
taria. Por supuesto, pretender que un trabajo econométrico tenga en cuenta todos estos factores
es pretencioso y poco realista. Sin embargo, si necesitamos més investigacion que nos permita
discutir estos temas. En mi opinién, este hecho también ha sido reconocido por la literatura. Es
reconfortante ver como los trabajos se han movido hacia entender la economia colombiana desde un
punto de vista estructural. El reto esta alli. Los anos venideros parecen ser bastante estimulantes

en cuanto a la investigacion de los aspectos monetarios en Colombia.
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