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INTRODUCCION

El crecimiento econdémico constituye uno de los principales temas de discusion de los
ultimos tiempos por su impacto en el grado de bienestar de las sociedades. Extensa
literatura se ha gestado a fin de identificar factores determinantes del crecimiento
econdmico de las sociedades al punto que han permitido establecer elementos comunes
para este fendmeno en las distintas latitudes del globo. Chirinos (2007) realiza una revision
de la literatura y agrupa algunas variables que inciden en el crecimiento de acuerdo a la
siguiente clasificacion: capital fisico e infraestructura, capital humano y educacion,
politicas estructurales, politicas de estabilizacion, condiciones financieras, condiciones
externas factores culturales e institucionales y caracteristicas demograficas. De manera
similar se plantean los estudios de Levine y Renelt, (1992) y Barro (1998) en que proponen
categorias como el capital fisico, crecimiento de la poblacion, el capital humano
(educacidn), situaciones fiscales y monetarias, comercio internacional, estabilidad politica y
econdmica y la calidad institucional (Monterrubianesi, 2015).

Estos autores coinciden en plantear diversas variables que inciden en el comportamiento y
dinamismo de la economia, teniendo en comun la existencia de factores como la estabilidad

econOmica, condiciones financieras y politicas de estabilizacion.

El presente trabajo tiene como finalidad presentar la relacién existente entre el sector
financiero, la variacion de tasas de interés y la inflacion con el crecimiento econémico en
Colombia. No se pretende cuantificar el impacto de estas variables en el indice de
crecimiento, pues como se mencion0 existen otros factores importantes con alto grado de
incidencia que también deben considerarse al momento de determinar el crecimiento

econdémico del pais, por lo cual resultaria complejo abordarlas integramente.

Para ello se definira e identificara el comportamiento que estas variables tuvieron en el
pais, considerandolas individualmente y posteriormente se establece la relacion en su

conjunto, de manera que se pueda entender cémo incide en el incremento o disminucién de



la produccion y demanda agregada del pais, al tiempo que le permita al lector identificar

elementos claros para entender la dindmica del mercado y la economia.



1. ANTECEDENTES

El crecimiento econdmico es tema de gran relevancia al momento de evaluar la efectividad
de la politica monetaria adoptada por los gobiernos, un nivel de crecimiento adecuado es
sinénimo del mejoramiento en el nivel de vida y bienestar de sus habitantes, en parte
porque en Colombia la politica monetaria esta orientada a mantener estables los niveles de
inflacion para garantizar la distribucion eficiente de los recursos y el bienestar social de la

poblacion.

Autores que han estudiado el fendmeno del crecimiento econémico han fijado su atencion
en evidenciar los efectos que sobre él tiene las variaciones en los niveles de inflacion. Tal
es el caso de José Dario Uribe (1994), quien en su estudio denominado Inflacién y
Crecimiento econdmico en Colombia se propone responder al interrogante de ¢Cuél es la
relacion entre la Inflacion y el Crecimiento Econdmico?; para ello se vale de los estudios de
diversos teodricos quienes a través de ejercicios empiricos han identificado relaciones

negativas, positivas o indiferentes entre la Inflacion y el Crecimiento Economico.

Aplicando modelos econométricos de series de tiempo para el periodo 1952 a 1992 Uribe
evidencia que existe una relacion negativa entre la Inflacién y el Crecimiento, en tanto para
periodos en que se sostuvieron tasas de inflacion entre 15 y 30% se presentd un bajo
crecimiento en la productividad total de los factores; este resultado es validado aplicando
pruebas de causalidad en que se corrobor6 que una elevada inflacion conduce a una
ineficiente asignacion de los recursos productivos. Del mismo modo los resultados fueron
validados aplicando modelos de series de productos, de tendencia construida y modelos

bivariados, en los cuales se pudo reafirmar los resultados anteriores.

Uribe concluye que manejar una politica de baja inflacion produce efectos positivos de

largo plazo en los niveles de crecimiento econémico.

De manera similar Partow (1994), realiz6 un estudio empirico sobre el comportamiento de
la inflacion y su efecto en el crecimiento economico, aplicado al mismo periodo, es decir
8



1952 — 1992, resaltando la particularidad de que a partir de 1974 el pais presento tasas de
inflacion moderadas (rango del 20% al 30%) y de baja variabilidad, siendo este un
escenario ambiguo en tanto se supone que una elevada tasa de inflacion tiene un efecto
considerablemente negativo en el crecimiento, y por otro lado la baja variabilidad puede

considerarse favorable.

No supuso un escenario con caracteristicas particulares; sino que utilizé los modelos de
vectores auto- regresivos (VAR) para evaluar las estadisticas generadas en el periodo
descrito y asi analizar los datos resultantes sean cual fuesen; en general la tesis mas
acentuada es que la relacién negativa entre inflacion y el producto econémico se dar por el
efecto distorsionador de la inflacion sobre los precios relativos de los bienes y servicios y,

a través de ellos sobre la asignacion eficiente de los recursos.

Las variables utilizadas por Partow fueron el crecimiento porcentual del PIB, crecimiento
del stock de capital, crecimiento del empleo, la tasa de inversion, el nivel de gasto publico y
la inflacién. De los resultados se establecidé que existe relacion directa e indirecta entre
inflacion y crecimiento; el efecto directo sefiala que la inflacion puede afectar la asignacion
eficiente de los recursos en la economia, y la relacion indirecta negativa se da a través de la
acumulacion de capital, el crecimiento de la inversion y el gasto publico.

Estas observaciones fueron validadas mediante métodos de correlacién, ordenamiento y
descomposicion de variables, y funciones de impulso — respuesta, pudiendo corroborar que
en cada caso no disminuye el impacto negativo de la inflacion sobre el crecimiento; en su
estudio Partow constatd que la variacion en la variabilidad del nivel de inflacion, en
comparacion a la variabilidad en la tasa de inversion, tiene mayor impacto en el

crecimiento.

Por su parte, en relacién a la de la Tasa de Interés distintos autores han abordado este tema
y coinciden en sefialar que es uno de los instrumentos utilizados por los gobiernos para
alcanzar las metas de politica monetaria establecidas, entre ellas controlar los niveles de

inflacion.



Primeros acercamientos fueron formulados a inicios del siglo XX por el economista Knut
Wicksell quien, aunque consideraba que la importancia de los factores monetarios en el
ciclo econdmico es apenas subsidiaria, realizd una diferenciacion entre tasa de interés
natural y tasa de interés monetaria 0 de mercado. Parafraseando a Avella G & Fergusson T
(2003), la segunda esta afectada por factores institucionales manifestados en el sistema
bancario; dicha influencia desemboca en diferencias entre la tasa monetaria y la tasa natural
y pone de manifiesto una falla en los mecanismos de mercado para coordinar la adecuada
asignacion de recursos. Este planteamiento encontrd auge en las proposiciones de Friedrich
Hayek quien, a diferencia de Wicksell, destaco la importancia de la tasa monetaria de
interés, cuya variacién por efecto del sistema crediticio, es crucial para coordinar las

decisiones de ahorro e inversion que realizan los empresarios.

Es entonces la tasa de interés uno de los determinantes de la inversion y el ahorro, en
palabras de Orlik (2012), acorde al planteamiento anterior, esta tiene una relacion inversa
con la inversion y directa con el ahorro y su estabilidad garantiza el equilibrio entre ellos al
incidir en las decisiones que los agentes de una economia toman con respecto a estas

variables, con lo cual se afecta la demanda agregada y los precios.
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2. PROBLEMA DE INVESTIGACION

2.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las condiciones de orden interno y de indole internacional son determinantes e impactan el
crecimiento econémico de cualquier pais; Colombia, en particular, ha sido afectada de
manera significativa por fendmenos externos como la caida del precio del petroleo, la caida
en el precio del café, y las crisis de grandes potencias mundiales con las que mantiene
relaciones comerciales; pues dada su dependencia a los flujos que se derivan de los bienes
transables en el mercado internacional la afectacion de la balanza comercial incide
notoriamente en el crecimiento econdémico del pais. No obstante, historicamente el nivel de
crecimiento economico del pais ha estado determinado principalmente por la dindmica
interna; la capacidad de produccion nacional, el nivel de oferta, la capacidad de demanda,
la tasa de interés y la inflacion; siendo estas variables importantes al momento de

identificar el ritmo en que crece la produccién agregada del pais.

El conjunto de variables econdémicas dibuja una radiografia del nivel de crecimiento
econdmico del pais, sin embargo, la Inflacién y las Tasas de Interés tienen implicitas
dindmicas que afectan el comportamiento de las restantes y por ello impactan
significativamente el desempefio de este indicador. La inflacion representa un factor que
condiciona las expectativas y la capacidad de consumo de los agentes en una economia; y
por su parte las Tasas de Interés afectan las decisiones de ahorro e inversion productiva de

los mismos.

Es por ello que resulta importante identificar la relacion existente entre estas variables,
principalmente la inflacion y las tasas de interés con el nivel de crecimiento de la economia
colombiana, pues, aunque no son los Unicos determinantes, poseen caracteristicas

particulares que impactan significativamente en el nivel de desempefio de este indicador.
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Junto a ellas se debe resaltar el papel fundamental que desempefia el sistema financiero del
pais y su relaciéon estrecha con el crecimiento econémico, siendo este el agente de la
economia encargado de canalizar los fondos de superavit o ahorro hacia los agentes con
déficit que requieren financiar su consumo o0 inversion productiva. Adicionalmente,
desempefia un rol significativo en la trasmision de las decisiones de politica monetaria para
que la Banca Central pueda cumplir con su funcion de estabilizacion de precios en la

economia.

2.2.  FORMULACION DEL INTERROGANTE DE INVESTIGACION

e Cual es el comportamiento y la relacion existente entre las variables econémicas
como la inflacion y la tasa de interés con los niveles de crecimiento econémico que

ha experimenta el pais durante el periodo 2014-2017?

2.3.  SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

e ;Qué elementos configuran el crecimiento econémico?

e ;Cudl ha sido el comportamiento de las tasas de interés y la inflacién en Colombia
durante los afios 2014 a 2017?

e Como influyo la dindmica de estas variables en el crecimiento econdémico del pais

durante el periodo sefialado?

12



3. OBJETIVOS

3.1. OBJETIVO GENERAL

Describir el comportamiento de la Inflacion, las tasas de interés y su relacion con el
sistema financiero y el crecimiento econémico colombiano en el periodo 2014-
2017.

3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

lustrar los aspectos elementales que configuran el crecimiento econémico.
Describir el comportamiento de las variables econOmicas: tasas de interés e
inflacién en Colombia, consideradas individualmente en el periodo comprendido

entre el 2014 y 2017.

Identificar la afectacion de las variables anteriormente descritas en los resultados del

indice de crecimiento econémico colombiano en el periodo descrito.

13



4. JUSTIFICACION

El presente trabajo se desarrolla con el propoésito de estudiar algunas de las variables
macroeconomicas que mayor impacto tienen y su relacion existente con el crecimiento
econdémico del pais, el cual se va cimentando con instrumentos importantes como la
produccion nacional, las leyes de oferta y demanda, la tasa de interés y la inflacion; siendo
estas Ultimas el centro de esta investigacion y, mediante las cuales se puede definir mejor el
concepto de economia del pais, identificar la dinamica de estas variables resulta muy util,

pues al conocer su dinamica se entendera mejor el funcionamiento del mercado.

A nivel social, esta investigacion es significativa porque al plantear la importancia del
funcionamiento de variables como la tasa de interés y la inflacion en la economia
colombiana, la sociedad estara en la capacidad de entender facilmente la dinamica de estas
variables y su importancia en la economia, pues son las que delimitan la capacidad de

consumo, ahorro e inversion.

A nivel académico, es de gran relevancia ya que sirve de apoyo 0 guia para otras
investigaciones que se desarrollen dentro de un enfoque econdmico, igualmente
dependiendo del enfoque puede considerarse para conocer la estructura del sistema
financiero colombiano o para identificar la importancia de las variables que hacen parte de

esta.

A nivel personal, esta investigacion busca afianzar los conocimientos sobre el sistema
financiero colombiano y la importancia de este sobre el crecimiento de la economia del
pais, se considera de gran importancia para la preparacion profesional especialmente

enfocada en la especialidad financiera.

14



5. MARCOS DE REFERENCIA

51. MARCO CONCEPTUAL

En esta parte del proyecto se dara cuenta de los términos o conceptos méas representativos
que seran empleados y la forma en que el lector debera abordarlos, de manera que se pueda
identificar la orientacion dada al estudio para alcanzar los objetivos. Estos son: crecimiento

econdmico, inflacion, inflacion objetivo, tasas de interés y sistema financiero.

El crecimiento econdmico es el indicador mas utilizado al momento de evaluar el
desempefio de la economia de un pais, a tal punto que se convierte en uno de los principales
objetivos de politica econdmica de los gobiernos (Vallejo Zamudio, 2017); este es
entendido como una variacion porcentual del Producto Interno Bruto (PIB) de una
economia en un periodo determinado calculado a partir de un afio base. Esta variacién

representa la tasa de crecimiento econémico.

El PIB comprende diversos factores entre los que estan: el ahorro, la capacidad de
inversion, las importaciones, exportaciones, el ingreso per cépita, etc., es determinado
anualmente por el DANE tomando tres puntos de vista: el de la oferta, el de la demanda y

el de los ingresos (Palestina Duarte, 2018).

Las variaciones en el PIB atienden a la dinamica de las fluctuaciones o ciclos en una
economia, es decir en periodos de auge y recuperacion el PIB mostrard una variacion
positiva, y en periodos de recesion o depresion el PIB experimentard una variacion

negativa.

Por su parte, las alteraciones en los ciclos econdmicos resultan de fendmenos que
condicionan la capacidad de los agentes de una economia para realizar sus transacciones;
por ejemplo, los bajos ingresos limitan la capacidad de consumo y ahorro de los hogares,
una baja demanda hace que disminuya la cantidad de bienes o servicios ofertados o

15



conlleva a perdidas por excesos de inventario sin rotacion, etc. Uno de estos fendmenos,

por llamarlo de alguna manera, es la Inflacion.

El Banco de la Republica define la Inflacion como un aumento sustancial, persistente y
sostenido en el nivel general de precios a traves del tiempo con lo cual el dinero pierde
capacidad para adquirir los bienes y servicios que se producen en una economia. La
inflacioén puede concebirse como el valor del dinero, més que el valor de los bienes, pues
una subida en el nivel de precios significa una reduccion en la capacidad adquisitiva del
dinero. (Mankiw, 2002)

De este modo se entendera que la Inflacion tiene capacidad para promover o dificultar el
crecimiento econdémico, pues la renta que perciben los hogares pierde poder adquisitivo
ante un incremento en los precios de los bienes y servicios que estos demandan, del mismo
modo las empresas ven limitada su capacidad productiva cuando sus insumos escasean o
cuando su costo se incrementa; este juego hace que la dinamica entre demanda y oferta se
contenga y el ciclo econémico, en alguin momento, pueda experimentar una desaceleracion.
Siendo la inflacion un fendbmeno nocivo para el desempefio de una economia y para el
crecimiento econémico, los paises han fijado como meta de su politica monetaria mantener
los niveles de inflacion baja y estable a fin de contribuir al bienestar de la poblacién y

permitir el uso eficiente de los recursos.

En Colombia, por mandato constitucional, a partir de 1991 le fue conferido al Banco de la
Republica la autoridad de coordinar el régimen monetario, cambiario y crediticio. De esta
manera, a partir de 1999, se empiezan a adoptar elementos del esquema denominado

Inflacion Objetivo que consiste en fijar una meta puntual de inflacion para el siguiente afio.

Segun adaptacion realizada por Diaz y Enriquez (2000), citado por Cardenas Pinzon (2010)
en el esquema de Inflacién Objetivo se deben definir diversos aspectos como: el indice de
precios, un horizonte de meta de inflacion (largo, mediano o corto plazo) dependiendo la
capacidad de transmision de la politica monetaria, aunque por disposicion legal en

Colombia se fijan metas anuales; se debe definir un tipo de meta, ya sea puntual o por
16



intervalo (en Colombia se fija un intervalo), y la velocidad de desinflacion (Céardenas,
2010).

Para el cumplimiento de esta meta, la Banca Central hace uso de los diferentes
instrumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia que tiene a su cargo, buscando
asi crear un ambiente de estabilidad y credibilidad que promueva el crecimiento y
desarrollo econdmico (Londofio, Tamayo-Castafio, & Velasquez, 2012); las tasas de interés
son uno de los instrumentos con los cuales la politica monetaria influye en la economia de

un pais.

Las tasas de interés representan el costo de oportunidad de entregar una suma de dinero hoy
y recuperarla en el futuro. En este sentido, la tasa de interés mide no solo la productividad
del capital sino también las expectativas de desvalorizacion del dinero (Jaramillo Betancur,
1998). La tasa de interés es utilizada por la banca central como instrumento para regular la
cantidad de dinero circulante en el mercado y de esta manera incidir en la variacion del

nivel de precios de los bienes y servicios que se transan en el mercado.

Cuando el Banco de la Republica realiza cambios en la tasa de intervencion surte efecto
sobre el costo de fondeo de las instituciones financieras, es decir que en la medida en que
estas decisiones sean transmitidas al mercado se producird una variacion en el costo de
adquisicion de fondos del sector financiero, al tiempo que presentara una variacion
(incremento/disminuciéon) en las tasas de captacion o colocacion (Arango-Thomas,
Gonzalez, Ledn, & Melo, 2008). Estas alteraciones en las tasas de mercado impactan las
decisiones de los agentes de una economia, ya sean los hogares o el sector empresarial, en

el sentido de promover el ahorro o el endeudamiento para consumo o inversion.
Cuando las tasas son bajas los hogares y empresas recurren al endeudamiento para financiar

el consumo de bienes y la inversion respectivamente, en cambio, cuando las tasas son altas

se incentiva mas el ahorro y disminuye la cantidad de circulante en el mercado.

17



El sector financiero por su parte desempefia un papel mediador en la medida en que es el
canal a través del cual el Banco de la Republica transmite sus decisiones de politica

monetaria hacia el mercado cuando se utiliza como instrumento las tasas de interés.

52. MARCO TEORICO

5.2.1. El Sistema Financiero como facilitador de la regulacién de la
economia.

Como lo relatan Baena & Hoyos, (2016), el origen de los establecimientos financieros en
Colombia se remonta a la época de la colonia, cuando el 1621 por orden del Rey Felipe 111
se creo la Casa de la Moneda de Santa Fe de Bogota, reinaugurada en 1756 bajo el mando
del Rey Solis como la Nueva Casa de la Moneda. Estas casas tendrian la funcidn de emitir
la moneda que se utilizaba como medio de cambio durante la colonia y después de la
independencia; los intentos por crear una banca central habian fracasado. EI primer banco
privado fundado en Colombia fue el Banco de Bogoté el 1870; paso seguido surgieron otras
entidades como Banco de Antioquia, Banco de Colombia y Banco Popular, entre otros.

En 1886, bajo el predominio de las ideas de Rafael Nufiez se fund6 el Banco Nacional, y en
su orden se determind restringir la emisién de moneda sélo al banco central de tal manera
que dejaran de coexistir las distintas monedas y billetes emitidos por la banca privada. El
banco cerr6 el 1894 pero continué con la emision de billetes. En 1923, durante el
desarrollo de la Mision Kemmerer se cre6 el Banco de la Republica, el cual tuvo como
funcion la emitir y regular la moneda, y del mismo modo las tasas de cambio; estos son los

inicios de la funcion reguladora del sistema financiero (Baena & Hoyos, 2016).

Distintos autores coinciden en que la existencia y funcionamiento del sistema financiero
tiene estrecha relacion con el desarrollo y crecimiento economico de un pais (Bronfman,
Contreras, & Bottia Santos, 2014; Rodriguez-Raga & Riafio Rodriguez, 2016; Tercefio &
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Guercio, 2011), en tanto que la funcién principal del sistema financiero es canalizar
recursos captados de los agentes ahorradores hacia agentes que demandan consumo 0
inversion que redunda en la dinamizacion y crecimiento de los factores productivos de una

economia.

En este sentido, el papel primordial del sistema financiero es la intermediacién en la
asignacion del flujo de dinero requerido para dinamizar la productividad. Esta
intermediacion esta dada gracias a la existencia de establecimientos de credito y sociedades
de servicios financieros que canalizan los flujos de dinero y asesoran a los agentes de una

economia, respectivamente.

Mankiw G, (2002) sefial6 que el sistema financiero es un grupo de instituciones de la
economia que ayudan a coordinar los ahorros de una persona y las inversiones de otra.
Supone entonces la existencia de agentes cuyos ingresos han sido superiores a sus gastos y
disponen de fondos para ahorrar, y también agentes cuyos gastos han superado sus ingresos
y requieren fondos para financiar su consumo, como también agentes que aun sin estar en
estado deficitario requieren flujo de efectivo para incrementar su inversion productiva; el
ahorro de los primeros serd direcciona hacia los demés a través del sistema financiero

mediante canales de crédito, principalmente.

Jesus Fortes, (2009) utiliza el concepto de Parejo Gamir para definir sistema financiero

como:

Sistema formado por el conjunto de mediadores entre ahorradores e inversores, cuya
finalidad es ofrecer a los ahorradores las satisfactorias condiciones de seguridad,
liquidez y rendimiento para que el ahorro se canalice a través del sistema y se
ofrezca a los demandantes de recursos en adecuadas condiciones de cantidad, plazo
y precio, para ser provechosamente aplicado al proceso de produccién y distribucion

de bienes y servicios, (p. 55)
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Esta definicion permite identificar distintos elementos que entran a caracterizar el sistema
financiero de un pais, como lo son: la existencia de distintos intermediarios cuyo objeto
sera canalizar los fondos de los ahorradores hacia los inversionistas; existencia de plazos y
precios en que se formalizaran las operaciones de transferencia de recursos, siendo el plazo
el tiempo en que se espera que los fondos retornen desde los inversionistas hacia los
intermediarios 0 de estos hacia los ahorradores, y el precio constituyéndose como el
costo/rentabilidad que representa la transferencia de los fondos desde y hacia los distintos
agentes, es decir, las tasas de interés que se pactan en las transacciones (Uribe Escobar,
2013). Las motivaciones de los ahorradores pueden diferir significativamente a las
motivaciones de los inversionistas, siendo para los Ultimos el mecanismo para financiar el

incremento o diversificacion de su oferta de bienes y servicios.

En este mismo sentido, Tercefio & Guercio (2011) plantean la importancia de los sistemas
financieros en el incremento de la productividad del sector real, manifestando que existe
una estrecha relacion entre el sistema financiero, la libre inversion y la productividad, pues
la funcion intermediadora del sistema permite canalizar los excedentes de los ahorradores
hacia los agentes que requieran fondos para financiar su consumo, actividades de inversion

0 el gasto (Bronfman et al., 2014)

5.2.2. Inflacién y Politica Monetaria

Se entiende por Inflacion la variacion en el indice de Precios al Consumidor; es decir un
incremento sustancial y sostenido en el nivel general de precios de los bienes y servicios de

una economia.

Se plantean distintas posturas en funcion de la relacion que existe entre la inflacion y el
crecimiento econdémico (Moreno-Brid, Rivas, & Villarreal, 2014), algunos autores
planteando una relacién favorable, en el sentido que ante la expectativa de pérdida del
poder adquisitivo del dinero se genera una motivacion para utilizarlo en la compra de otros

activos, con lo cual se dinamiza el mercado y la productividad; otras planteando que no
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existen efectos favorables ni desfavorables; y finalmente, quienes plantean un efecto

adverso de la inflacion sobre los niveles de crecimiento.

Uribe (1994), hace referencia a tres escenarios en los cuales la inflacion afecta de manera
negativa el crecimiento economico del pais. Primero, en una economia inflacionaria el
sistema tributario castiga el ahorro y la inversion, por cuanto las ganancias percibidas no
son del todo reales, de manera que el tributo castiga estas ganancias y desestimula el ahorro
y la inversion productiva; en otro sentido, puede mostrar perdidas ficticias cuando la
empresa esta endeudada, con lo cual se disminuye el tributo se incentiva el endeudamiento,

dejando a la empresa en una situacion vulnerable.

Un segundo escenario sugiere que la inflacién disminuye el deseo de hacer trabajo
productivo, es decir las empresas e individuos prefieren tener bajos niveles de saldos
monetarios para evitar costos inflacionarios, con lo cual se disminuye la cantidad de trabajo
disponible, la produccion de bienes y servicios y por consiguiente reduce el crecimiento. El
tercer escenario sugiere que la inflacion disminuye la capacidad del sistema financiero para

llevar a cabo con eficiencia sus funciones de intermediacién.

En Colombia parte de la politica monetaria se fundamenta en la premisa de que la inflacion
tiene una relaciéon negativa con el crecimiento, de tal manera que la funcién principal del
Banco Central, fijada en la ley 31 de 1992 y en la Constitucion Politica de Colombia, esta
orientada a preservar la capacidad adquisitiva de la moneda, buscando para ello mantener
una inflacién baja y sostenida que permita el mayor crecimiento del producto interno y del
empleo del pais, de acuerdo a la capacidad y los limites productivos del mismo (Vallejo
Zamudio, 2016).

Una forma de afectar los niveles de inflacion es a traves del control del dinero circulante
que las entidades de crédito transfieren a una economia (Huertas, Olarte, Jail, & Romero,
2005); esta medida de politica monetaria consiste en modificar la tasa de intervencion del
Banco Central, de esta manera un incremento o disminucion de la tasa afectara las tasas de

captacion y colocacion del mercado conduciendo a una aumento o disminucion en la
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opciodn de tomar créditos bancarios, generando asi una variacion en la demanda agregada y
los niveles de precios de los bienes y servicios de una economia. Sefialan los autores que
esta medida es efectiva en tanto no existan mecanismos sustitos para que los agentes de la
economia financien sus necesidades de inversion o consumo. Solo de esta manera la
politica del Banco Central tendra un nivel de efectividad en su objetivo de estabilizacion de

la inflacion.

A partir de 2001 practicamente se re-orienta la politica monetaria del pais, el Banco Central
empieza a operar bajo el esquema de una Inflacion Objetivo (Becerra & Melo-Velandia,
2009), es decir, fijar una meta cuantitativa de inflacion medible al final de cada afio que
idealmente estaria en un solo digito; sin embargo, de acuerdo a Uribe (2002) en esta época
el conocimiento de los canales de trasmision de la politica monetaria no eran muy
confiables, de manera que pronosticar un nivel de inflacion tampoco resultaba muy fiable
(Huertas et al., 2005). En contraste se tenia clara la relacion existente entre el dinero, el
producto y la inflacion.,

En este contexto, el sistema financiero del pais juega un papel determinante, pues la
transferencia de recursos hacia los agentes de la economia, mediante créditos bancarios, se
convierte en uno de los canales de transmision de politica monetaria mas efectivos para
estabilizar los precios, en tanto afectar las tasas de interés conlleva a un cambio en la

decision de ahorro o inversion de los agentes.

5.2.3. Tasas de Interés como instrumento de intervencion.

La tasa de interés es un indicador expresado en porcentaje que representa el precio del

dinero en el mercado financiero.

El dinero, como cualquier otro producto del mercado, se comporta bajo las leyes de oferta 'y
demanda, es decir que su precio varia de acuerdo a la cantidad que exista para satisfacer la

necesidad de los agentes de la economia. En este sentido, el precio del dinero, o Tasa de
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Interés, incrementa cuando este escasea, o disminuye cuando los intermediarios financieros

disponen de mucho para trasladar al mercado.

La tasa de interés, es ademas, el principal instrumento que tiene el Banco Central para
intervenir las variables de una economia y de esta manera mantener estables los niveles de
inflacién (Gil Ledn, 2015). Las decisiones de politica monetaria son trasmitidas al mercado
a través de las tasas de interés.

Gréfico 1. Secuencia de los procesos operativos de un banco central.

Instrumentos:
Ejempla: Metas Intermedias Objetivos:
Directos: Metas Operativas Ejemplo: Ejemplo:
Decisiones de -Topes ai || Elemplo: -M3 | - Inflacién
Politica [~ - Créditos directos - i corto plazo (TIB) - Crédito - Crecimiento
- Créditos discrecionales por Banco - i .
: base monetaria - i largo plazo - Desempleo
Indirectos
- i Repos o i ventanila
- Subastas OMAS I
- Ventanilas
- Encaje legal
Variables indicadoras:
Ejemplo:

- Agregados monetarios
- Wariables de actidad econdmica y precios
- Cuna de rendimientos de |

Fuente: Huertas, C. (2005)

El diagrama muestra la forma en que el Banco Central intenta transmitir sus decisiones de
politica monetaria para alcanzar sus objetivos finales, ellos son: el control de la inflacion, el
empleo y el nivel de crecimiento econdmico. Como instrumento utiliza los topes a las tasas
de interés o de intervencion para alcanzar su meta operativa que en este caso es el control
de las tasas de interés de corto plazo del mercado; la meta operativa a su vez se vale de
metas intermedias como es el canal de crédito bancario con el cual, tras la variacion de las
tasas, se pretende controlar el flujo de circulante en el mercado y cumplir con los objetivos

finales.

De acuerdo a lo planteado por Gomez Pineda (2006), las metas operativas son las que estan

mas directamente bajo el control del Banco Central; las metas intermedias guarda una
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relacién estable o predecible con la meta final y a su vez es controlable por la autoridad

monetaria a través de las metas operativas.

Dicho lo anterior es claro apreciar la existencia de tasas de interés en dos escenarios; el
primero, la tasa de intervencién del Banco Central, y el segundo la tasa de interés

(captacion y colocacion) que el sistema financiero aplica al mercado.

El Banco Central utiliza una tasa de intervencion para controlar los flujos de dinero que
demanda el sector financiero para posteriormente transmitirlos al mercado a través de los
distintos canales de crédito. A este instrumento se le denomina tasa de interés de las
subastas de expansion (contraccion) a través de las cuales suministra o contrae liquidez al
sistema financiero (Becerra & Melo-Velandia, 2009); en palabras simples, se trata de
modificar la tasa de interés minima que cobra al sistema financiero por los préstamos que
les hace o la tasa de interés maxima que les paga por recibirles el dinero sobrante (ahorro)
(Banco de la Republica de Colombia, 2016b).

En el mismo sentido, las tasas de captacion o colocacion representan la tasa que pagan los
intermediarios financieros a los oferentes por el dinero que captan de ellos, o la tasa que
pagan los demandantes por el dinero que prestan de los intermediarios respectivamente.

En esta dinamica opera la politica monetaria para controlar los niveles de inflacion a través
de los canales de crédito, sin embargo, para identificar el verdadero impacto de este
mecanismo en la economia seria necesario cuantificar el grado de efectividad que tiene la
variacion de la tasa de intervencion (Becerra & Melo-Velandia, 2009). Asi mismo, los
autores sefialan que la efectividad de esta politica se daria en tanto un incremento en la tasa
de intervencion surta un verdadero efecto en las tasas de interés del mercado y la velocidad
en que esta decision las impacte, de esta manera el Banco Central podria tomar mejores

decisiones en relacion a controlar alteraciones en el orden de la economia.

Podria establecerse entonces que, en Colombia, dado el poco desarrollo de los mercados de

capitales, o mejor aun, la preferencia por financiar consumo e inversion a través de canales
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de crédito con el sistema financiero, es un factor que facilita la transmision de politica
monetaria utilizando como instrumento la tasa de interés. En general, en Latinoameérica, el
microcrédito ha sido un sistema predominante para financiar la mediana y pequefia

empresa, y en general el sistema productivo (Tafur Saiden, 2009).

53. MARCO JURIDICO

Desde la perspectiva econdmica se sostiene que el Estado juega el papel de agente
regulador de la economia con el cual ayuda a corregir los fallos de mercado que se
presentan cuando existen desequilibrios en la asignacion de recursos, la oferta y la
demanda, o cuando el sistema de precios no tiene la capacidad de abastecer todos los bienes
y servicios que se demandan. Segun lo plantea Stiglitz (2003), citado por Zamudio
Gonzalez (2016), la intervencion se da principalmente a través del gasto publico, la

modificacion de tasas de interés y el endeudamiento.
En este sentido resulta apropiado identificar el marco normativo en el cual el estado

colombiano soporta algunas de las metodologias utilizadas para intervenir la dindmica de la

economia y a su vez la actividad financiera, principalmente.
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Tabla 1. Nomograma de la Constitucién Politica para la regulacion econémica.

Norma Descripcion

La ley regulara las acciones populares para la proteccion de los derechos e
Art. 88 CPC |intereses colectivos relacionados con el patrimonio, [...] la libre
competencia economica y otros.

La actividad econdémica y la iniciativa privada son libres, dentro de los
Art. 333 CPC | limites del bien comun. La libre competencia econdémica es un derecho de
todos que supone responsabilidades.

Art. 334 CPC | La direccion general de la economia estara a cargo del Estado

Las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos de
captacion a las que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo 150
son de interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del
Estado, conforme a la ley, la cual regulara la forma de intervencion del
Gobierno en estas materias y promovera la democratizacion del crédito.

Art. 335 CPC

Ningin monopolio podra establecerse sino como arbitrio rentistico, con una

Art. 336 CPC | . *. o . .
' finalidad de interes pablico o social y en virtud de la ley.

El Banco de la Republica ejercerd las funciones de banca central [...] Seran
funciones basicas del Banco de la Republica: regular la moneda, los

Art. 371 CPC | cambios internacionales y el crédito; emitir la moneda legal; administrar las
reservas internacionales; ser prestamista de Ultima instancia y banquero de
los establecimientos de crédito; y servir como agente fiscal del gobierno.

El Estado, por intermedio del Banco de la Republica, velara por el

Art. 373 CPC mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda.

Fuente. Constitucion Politica de Colombia — Elaboracion propia.

El articulo 334 de la Constitucion Politica de Colombia establece que la direccion general
de la economia estard a cargo del Estado, este intervendra, por mandato de la ley, en la
explotacion de los recursos naturales, en el uso del suelo, en la produccién, distribucion,

utilizacion y consumo de los bienes, y en los servicios publicos y privados, para
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racionalizar la economia con el fin de conseguir en el plano nacional y territorial, en un

marco de sostenibilidad fiscal, el mejoramiento de la calidad de vida de los habitantes...

Como instrumentos para alcanzar este propoésito se formulan distintos tipos de politicas
econdmicas, fiscales y monetarias, de tal manera que se pueda propender por el bienestar

comun, la estabilidad del nivel de precios y la capacidad adquisitiva de la moneda.

Es en su articulo 371 y 373 en que se concede facultad y responsabilidad al Banco de la
Republica para velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda, es
decir mantener la estabilidad en el nivel general de precios de modo que se permita una
mayor en la adquisicion de bienes y servicios y que producen y se demandan en una

economia.

Del mismo modo, el Articulo 336 de la carta nacional establece que ningin monopolio
podra establecerse sino como arbitrio rentistico, con una finalidad de interés puablico o
social y en virtud de la ley; de esta manera se evita concentrar la oferta de bines y servicios
en un unico productor y la manipulacion exagerada de los precios de venta. En este mismo
orden se ha establecido el derecho a la libre competencia econdmica, segun lo plantea los
articulos 88 y 333 de la Constitucion Politica.

Por su parte, la normatividad aplicable al sector financiero, quien es uno de los principales
agentes transmisores de las decisiones de politica monetaria desde el Estado hacia el
mercado, estd organizada jerarquicamente en el siguiente orden: primero la Constitucion
Politica de Colombia, posteriormente las leyes marco que emite el Congreso por facultad

constitucional y en su orden la normatividad que emite el Banco de la Republica.
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Tabla 2. Marco normativo para el Sector Financiero Colombiano.

Norma

Descripcion

Constitucion
Politica de
Colombia

El marco legal del régimen financiero en Colombia se desarrolla a partir del
articulo 335 de la Constitucion Politica de la Republica de Colombia.
Conforme a éste articulo las actividades "financiera, bursatil, aseguradora y
cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de
los recursos de captacion” se consideran de “interés publico”, por lo cual
dichas actividades sélo pueden ser ejercidas mediante autorizacion del
Estado y en cumplimiento de la normativa aplicable. Dicha normativa es
desarrollada por el Congreso y/o el Presidente de la Republica, conforme a
las competencias otorgadas por los articulos 150 (numeral 19, literal d) y
189 (numerales 24 y 25) de la Constitucion, respectivamente.

Ley 35 de 1993

La Ley 35 de 1993 funciona como ley marco que regula intervencion,
inspeccion, vigilancia y control del Gobierno Nacional en las actividades
financiera, bursatil y aseguradora. Mediante este instrumento se otorgd al
Gobierno Nacional la facultad de actualizar y reformar la normativa
financiera, lo que permitié que posteriormente el Presidente de la Republica
actualizara el Decreto 663 de 1993, actual Estatuto Organico del Sistema
Financiero.

El Estatuto Organico del Sistema Financiero tiene fuerza de ley y es la

El Estatuto regulacion mas importante en materia financiera en Colombia, toda vez que

Orgéanico del integra en un mismo cuerpo normativo la mayor parte de normas aplicables

Sistema a ese sector. El Estatuto se ha mantenido actualizado a travées del tiempo con

Financiero la incorporacion de las leyes que se han promulgado con posterioridad a su
expedicion.

Ley 1328 de Mediante la Ley 1328 de 2009 se incrementa la proteccion a los

2009 consumidores financieros

Decreto 1771 de
2012

Mediante este decreto el Gobierno Nacional definié los componentes del
capital de los establecimientos de crédito (bancos, compafiias de
financiamiento y corporaciones financieras

Fuente: Sistema Financiero — ANDI.
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6. ASPECTOS METODOLOGICOS.

6.1. TIPO DE INVESTIGACION

La construccion del presente documento emplea un estudio de tipo descriptivo; “este es el
tipo de investigacion concluyente que tiene como objeto principal la descripcion de algo,

generalmente las caracteristicas o funciones del problema en cuestion” (Malhotra N, 1997).

En este sentido se abordard el estudio de las variables econdmicas ya mencionadas
observando su comportamiento en el periodo de estudio, su variacion, tendencia y posible
interaccion entre las mismas. Ello sera posible aplicando técnicas de revision documental,
soportadas en la busqueda de material bibliografico de estudios previos, bases de datos
academicos y fuentes de informacion estadistica oficial; asi, se realizard una seleccion de la
literatura mas relevante para el desarrollo de este trabajo, teniendo en cuenta aportes

significativos de autores que han abordado el tema.

Con base en esta revision bibliografica se aborda se presenta una descripcion del sistema
financiero y su importancia en la economia del pais, a su vez la relacion existente entre este
y la variaciéon de las tasas de interés e inflacion. Igualmente, la intervencion del Banco de la
Republica mediante la implementacion de las politicas monetarias aplicadas en el pais, a fin
de mantener la meta de una inflacién objetiva dentro de la economia, también se realiza la
descripcion y el anélisis del comportamiento de las variables tasa de interés e inflacion,
consideradas las méas relevantes al momento de hablar de su incidencia en el nivel de

crecimiento econémico del pais.

6.2. METODO

El método a aplicar en el presente estudio es de orden Inductivo. EIl andlisis del
comportamiento individual de las variables econdmicas descritas y su interrelacion
permitira derivar conclusiones en relacion a su incidencia en los resultados del indice de
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crecimiento economico del pais; estas conclusiones, en la mayoria de las ocasiones,

resultaran siendo generales en escenarios similares, es decir, cuando el comportamiento de

las variables econdmicas sigue la misma tendencia.

6.3. FUENTESY TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION

El desarrollo del presente trabajo requiere la eleccién de una técnica de investigacion

apropiada, que permita el alcance de los objetivos propuestos, por ello se utilizara el

Anédlisis Documental, recurriendo a fuentes secundarias de informacion, principalmente.

El proceso de investigacion se realizara de la siguiente manera:

Tabla 3. Proceso investigativo - Fases y técnicas de investigacion.

Fase de Investigacion Técnica Descripcion
Definicion de aspectos Revision de bibliografia alusiva a
elementales que configuran el Analisis estudios y definiciones del crecimiento
crecimiento econémico de un | documental | econémica y teorias en que este se
pais. sustenta.
Revision de bibliografia, consolidacién
Descripcion del comportamiento de datos estadisticos y econdmicos
de las Tasas de Interés y la Analisis generados por instituciones oficiales
Inflacion durante los afios 2012 | documental | como el Banco de la Republica, el
a 2017. DANE, Departamento Nacional de
Planeacion, entre otros.
Identificacion de la incidencia Revision de bibliografia y analisis de la
del comportamiento de las Tasas informacion que emiten entidades
de Interés e Inflacion en el Anélisis oficiales, bancos de informacion y otras
resultado  del indice de| documental |fuentes con datos sobre el

crecimiento econdmico en el
periodo sefialado.

comportamiento econémico del pais en
el periodo sefialado.

Fuente: elaboracion propia
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7. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

7.1. ASPECTOS ELEMENTALES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdmico es uno de los objetivos finales de la politica monetaria; Enriquez

Perez (2016) lo describe como:

“el aumento 0 expansion cuantitativa de la renta y del valor de los bienes y servicios
finales de una economia, durante un determinado periodo de tiempo, y se mide a
traves de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), [...] es un proceso
encausado e incentivado desde la politica econdmica y demds instrumentos
econdmicos disefiados y adoptados por el aparato del Estado para incidir en la

construccion y expansion de los mercados”

Como requisito para lograr el crecimiento del producto en el largo plazo estan implicitos
factores como el desarrollo tecnoldgico, el capital humano representado por la fuerza
laboral, el conocimiento y las destrezas de los trabajadores (nivel de educacién) y la
inversion en recursos técnicos que realiza el sector privado y el estado, todo ello favorece la
acumulacién de capital (Chamorro Narvéaez, 2017); del mismo modo juega un papel
importante el consumo de los hogares , el ahorro e inversion privados y el gasto publico
que juntos incentivan la demanda agregada. Afirma Enriquez Perez (2016), que la principal
condicionante y principal contradictor del crecimiento es la inflacion, por cuanto

compromete la acumulacién de capital.

En palabras simples se refiere al incremento en la cantidad de bienes y servicios que una
economia es capaz de generar de un periodo a otro, medido en términos reales para eliminar

el efecto de la inflacion. El crecimiento econdémico es considerado una mejora en las
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condiciones socioecondémicas de un pais, por cuanto implica la suficiente disponibilidad de

bienes y servicios que puedan garantizar el bienestar de los individuos.

La importancia del crecimiento puede apreciarse debido a los efectos que genera en la
economia; tener altos niveles de crecimiento implica un incremento en las rentas, con lo
cual se garantiza un mayor grado de bienestar; asi mismo si la economia crece el Estado
percibird mayores ingresos fiscales, lo cual permitira disponer de mayores recursos para
financiar el gasto publica y garantizar la satisfaccion de las necesidades béasicas de la
poblacién (Vallejo Zamudio, 2017)

7.2.  COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES ECONOMICAS

7.2.1. Comportamiento de la Inflacion 2014 al 2017.

La politica monetaria en Colombia se rige por el esquema de inflacién objetivo, el cuél
consiste en manetener niveles bajos de la tasa de inflacion medibles al finalizar cada afio.
Colombia se ha caracterizado por ser unos de los paises con mayor estabilidad en este
indicador, al lograr mantener de manera prolongada un indicador de un solo digito. A partir
de 2001 la Junta Directiva del Banco de la Republica anuncié que la meta de inflacion a
largo plazo es de 3%, a partir de 2002 se fija un rango alrededor de esta meta que oscila
entre 2% y 4%.
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Gréfico 2. Comportamiento de la Inflacién 2010 al 2017

Inflacion %
o [ N w H (6] (o)} ~

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Anos

Fuente: Datos Banco de la Republica — elaboracion propia.

El anterior grafico muestra el comportamiento de la inflacion para los afios 2010 a 2017,
aunque el periodo de estudio esta determinado en 2014 a 2017 resulta pertinente presentar

datos histdricos para tener un referente de la variacion o tendencia en su comportamiento.

De acuerdo a esta informacion, en lo corrido de la década la inflacion ha presentado un
buen desempefio; es notorio que durante los afios 2010 a 2014 la variable se ubicd dentro
del rango meta de 2% a 4%, siendo su punto mas alto en el afio 2011, cuando el IPC se

ubicé en 3,73% y el punto mas bajo en 2013, cuando alcanzo una cifra de 1,94%.

En 2014 la inflacion mostré un comportamiento con tendencia a sobrepasar la meta fijada
por el gobierno, sin embargo, el IPC para este afio fue de 3,66%, es decir 1,72% por encima
del afio anterior. Este incremento, segun lo manifestd el Banco de la Republica, obedecio
en parte a la depreciacion del peso por efecto de la caida en el precio del petroleo, lo cual
condujo a un incremento en el precio de bienes que utilizan materias primas importadas y
también en el precio de productos agricolas que utilizan insumos importados.
Adicionalmente, en 2014 se vio el efecto en la disminuciéon de la oferta de alimentos,
derivada de la baja siembra de finales de 2013 y principios de 2014 por motivos de los
bajos precios de los mismos; la reduccion en la oferta de finales de 2014 condujo a un

incremento en los precios.
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Para el afio 2015 se estimaba que la inflacidn oscilaria entre 3,23% y 3,56% entre el primer
y ultimo trimestre del afio, respectivamente. Sin embargo, factores como el fuerte efecto
que tuvo el fendmeno del nifio en la produccion agricola y la depreciacion acumulada del
peso frente al dolar incidieron para que la inflacion superara la meta fijada y todos los

pronosticos realizados, siendo para este afio 6,77%, la cifra mas alta registrada desde 2002.

El fuerte y prolongado efecto del fendomeno del nifio sobre la produccion agricola afectd
sobremanera la oferta de alimentos, ademas de afectar las decisiones de inversion de los
agricultores, como consecuencia los precios de los alimentos se elevaron a tal nivel que
condujeron a un incremento en el total IPC. La depreciacion de la moneda, por su parte,
mantuvo un elevado indicador en el indice de precios al productor por via de la adquisicion

de materias primas e insumos.

Tabla 4. Indicadores de Inflacion al Consumidor para Alimentos %

Dic-14 | Jun-15 | Sep-15 | Oct-15 | Nov-15 | Dic-15

Alimentos 4,69 6,2 7,3 8,8 9,81 10,85
Perecederos 16,74 10,73 14,95 21,54 23,31 26,03
Procesados 2,54 6 6,71 7,39 8,56 9,62

Comidas fuera del hogar | 3,51 4,45 4,73 5,28 5,67 5,95
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

Los afios 2016 y 2017 reflejan el escenario de la estabilizacion de la economia en términos
de inflacién, sin embargo, se proyecta un comportamiento a la baja en el nivel de

crecimiento econémico.

Tabla 5. Comportamiento de la Inflacion Vs Rango meta, 2010 - 2017

Afo 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Limite Superior (meta) | 4 4 4 4 4 4 4 4
Inflacion 317 | 3,73 | 2,44 | 194 | 3,66 | 6,77 | 575 | 4,09
Limite Inferior (meta) 2 2 2 2 2 2 2 2

Fuente: Datos Banco de la Republica — elaboracion propia.
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Para 2016 la inflacion llegé a 5,75%, es decir 1,02% menos que el afio anterior. Esta
tendencia a la baja se debe al fin del ciclo de depreciacion de la moneda frente al ddlar que
se dio durante el segundo trimestre de 2016, asi como también a la disminucion de los
efectos del fendmeno del nifio, con lo cual los precios de los alimentos y bienes agricolas
pudieron estabilizarse y dinamizar la demanda. Aun asi, la inflacion se sitia por encima de

la meta del 3% fijada por el Banco de la Republica.

Finalmente, en 2017, la inflacion se situ6 en 4,09%, un valor muy cercano al rango meta
establecido pero que no deja de estar por encima de la meta que es de 3%. En este afio la
tendencia a la baja se dio durante el primer semestre, gracias a la desaparicion total de los
efectos del fendmeno del nifio y su repercusion en los precios de los alimentos; asi mismo,
por una desaceleracion de la demanda ocasionada por la reforma tributaria y el incremento
del IVA para muchos bienes de la canasta familiar y otros servicios. El segundo semestre
cierra con tendencias al alza generadas principalmente por el ajuste a los precios dadas la
reforma tributaria y los costos laborales por efecto del aumento de los salarios, pues para
2016 y 2017 el salario minimo se ajusté en 7%, un porcentaje que esta por encima de la

inflacion causada y que no es compatible con la meta de inflacion.

7.2.2. Comportamiento de las Tasas de Interés 2014 al 2017.

En su generalidad, la politica monetaria de un pais est4 orientada hacia tres objetivos
concretos que son: el crecimiento econdmico, la estabilizacion de precios y el empleo
(Huertas et al., 2005). Para alcanzar estos objetivos el Banco Central se vale de unos
instrumentos de politica que son aplicados mediante distintos canales. En el caso concreto,
un instrumento de transmision de las decisiones de politica monetaria es la afectacion de la
tasa de interés, y el canal de transmision esta representado por el crédito bancario; cuando
el Banco de la Republica modifica sus tasas de intervencion afecta las tasas de interés del
mercado y el volumen de crédito de los agentes de la economia, de tal manera que incide en

el nivel de precios de bienes y servicios.
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Con el fin de propender por la convergencia hacia la inflacion meta que es el 3%, desde
abril de 2014 el Banco de la Republica considerd necesario iniciar una fase de incrementos
en la tasa de intervencién (Banco de la Republica de Colombia, 2016), en razon de esto,
desde la fecha y hasta el 16 de diciembre de 2016 se decretaron 16 incrementos a la tasa de
intervencion, pasando de 3,25% en abril de 2014 a 7,75% al 12 de diciembre de 2016. A
partir de diciembre de 2016 y hasta el cierre de 2017 se decretaron disminuciones a la tasa
de intervencion, pasando de 7,75% al cierre de 2016 hasta situarla en 4,75% a 31 de
diciembre de 2017.

Tabla 6. Fluctuacién en tasas de Intervencion 2014 a 2017.

Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa
2/01/2014 |  3,25% 21/12/2015| 5,75% 27/02/2017 | 7,25%
28/04/2014| 3,50% 1/02/2016| 6,00% 27/03/2017| 7,00%
3/06/2014 | 3,75% 22/02/2025| 6,25% 2/05/2017| 6,50%
24/06/2014 | 4,00% 22/03/2016| 6,50% 30/05/2017| 6,25%
1/08/2014 |  4,25% 2/05/2016| 7,00% 4/07/2017 | 5,75%
1/09/2014| 4,50% 31/05/2016 | 7,25% 28/07/2017 | 5,50%
28/09/2015| 4,75% 23/06/2016 | 7,50% 1/09/2017| 5,25%
3/11/2015| 5,25% 1/08/2016| 7,75% 30/10/2017| 5,00%
30/11/2015| 5,50% 19/12/2016| 7,50% 27/11/2017 | 4,75%

Fuente: Banco de la Republica — Elaboracion Propia

Los afios con mayor volatilidad fueron 2016 y 2017; en 2016 se decretaron siete
incrementos de la tasa de intervencion y una disminucion en el Gltimo mes, pasando de
5,75% en enero hasta alcanzar su punto maximo de 7,75% el 16 de diciembre; en esta fecha
se decreto una disminucién de 25 puntos basicos cerrando 2016 con una tasa de 7,5%. Por
su parte en 2017 se decretaron 9 reducciones a la tasa de intervencion, pasando de 7,5% en

la apertura del afio a cerrar con 4,75% en diciembre.
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Gréfico 3. Comportamiento de las tasas de interés del 2010 al 2017
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Fuente: Datos Banco de la Repubica — elaboracion propia.

7.3.  VARIABLES MACROECONOMICAS Y SU AFECTACION AL
CRECIMIENTO ECONOMICO 2014 AL 2017

Durante los afios 2014 a 2017 se observo una desaceleracion en la economia del pais,

caracterizada en algunos afios por el discreto dinamismo del mercado externo y en otros por

las condiciones y fendmenos internos del pais, como lo fueron los choques de oferta

ocasionados por el fendmeno del nifio, el paro camionero, la reforma tributaria para 2017 y

el dificil acceso a financiamiento para consumo de los hogares.
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Gréfico 4. Comportamiento de variables macroeconémicas en Colombia, 2013 al 2017
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Fuente: Datos DANE y Banco de la Republica. Elaboracion propia.

A partir de 2014 el PIB empieza a experimentar una leve desaceleracion, aun cuando la
demanda interna tuvo un buen desempefio; este comportamiento del PIB atiende
principalmente al desequilibrio en la balanza comercial. Durante este afio las exportaciones
decayeron sustancialmente y aportaron negativamente al PIB, en un valor cercano al -1,7%,
en comparacion a 2013 cuando las mismas alcanzaron un aporte del 5,3%. Por su parte, el
IPC mostr6 un notorio incremento con motivo de la depreciacion de la moneda ocasionada
por la baja en los precios del petroleo; la demanda interna mantuvo un desempefio estable

gracias al buen comportamiento del sector de la construccién y de servicios financieros.

Para 2014 el Banco Central realizd seis incrementos en la tasa de intervencion
representados en 125 puntos basicos en lo corrido de los tres primeros trimestres del afio, al
pasar de 3,25% en enero y situarse en 4,5% al comiendo de septiembre (ver Tabla 6). Estos
incrementos obedecen principalmente a las expectativas de incremento de la inflacién que
se situaron por encima de la meta fijada del 3%. De acuerdo al comportamiento de la
economia las observaciones dan cuenta de una aceleracion en la demanda interna del pais
gue suponen un escenario esperado de crecimiento del PIB cercano al 5%, con ello
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incrementos en el nivel de precios superiores a la meta del 3% esperada. El Banco central
considera que afectar las politicas monetarias expansivas de manera gradual reduce la
necesidad de realizar cambios bruscos en el futuro y asegura la estabilidad

macroeconomica.

Por su parte en el afio 2015 el PIB experiment6 una variacion negativa en comparacion al
cierre de 2014, sin embargo, el valor registrado de 3,1% en 2015 estuvo por encima de lo
proyectado por el DANE para este afio. La desaceleracion de la economia del pais estuvo
influenciada por factores externos como el discreto desempefio econdmico de los aliados
comerciales, lo cual redund6 en una disminucidn de las exportaciones, este renglon tuvo un
aporte negativo al PIB. Del mismo modo, la demanda interna experimentd una contraccion
significativa en la mayoria de sus componentes, principalmente en la formacion bruta de
capital, el sector de la construccién y de servicios; la continua depreciacion del peso frente
al délar y otras monedas condujo a un incremento en el precio de los bienes que utilizan
materias primas e insumos importados para su produccion. Para 2015 el PIB se situdé por
encima de la demanda interna, esto como efecto compensado por la disminucion en el

volumen de importaciones.

En términos de politica monetaria la acelerada devaluacion de la moneda y los efectos
inflacionarios ocasionados por el fenémeno del nifio condujeron al Banco de la RepuUblica a
la decision de incrementar la tasa de intervencion qué habia mantenido inalterada durante
un afio (septiembre de 2014 a septiembre de 2015), en esta ocasion la tasa fue incrementada
en 100 puntos basicos entre septiembre y diciembre de 2015 (ver Tabla 6), al pasar de
4,75% al finalizar septiembre hasta llegar a 5,75% para cerrar el afio. Segin lo manifestado
por el Banco Central, la principal razén para tomar esta decision fue la aceleracién sobre
medida de los niveles de inflacion, ocasionada principalmente por el alza en el costo de las
materias primas e insumos importados. El costo de esta medida fue la desaceleracion del
crecimiento en los préximos trimestres, pero segun lo sefiala Botero Garcia, Lopez Castafio,
Posada, Ballesteros Ruiz, & Garcia Guzman (2015), de no haber tomado esta media la
desaceleracion posterior de la economia habria sido mas acentuada. Segun lo planteado, la
intervencion en el dltimo trimestre de 2015 debia ser significativa de manera que los
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efectos sobre la inflacion pudiesen observarse a principios de 2017, pues segun las
estimaciones existe un rezago de tres trimestres para que la medida surta efectos en la meta

planteada (velocidad de transmision de las decisiones de politica monetaria).

Para 2016 y 2017 la economia del pais muestra continuos niveles de desaceleracion en su
conjunto, marcando niveles de PIB por debajo de 2%, siendo para estos afios 1,96% y 1,8%
respectivamente, cifras no registradas desde el afio 2002.

Los principales factores que incidieron en la desaceleracién de la economia en 2016 fueron
los choques de oferta ocasionados por los efectos del fendmeno del nifio y el paro del sector
transportador; como consecuencia se produjo un impacto en el nivel de precios y con ello la
demanda interna continu6é con su tendencia a la baja, situdndose en nivel de 0,3% para
2016, valores no registrados en muchos afios, y 1,6% para 2017. Los componentes con
mayor desaceleracion fueron el de inversion en formacién de capital bruto como equipo de

transporte y maquinaria.

El endurecimiento de las condiciones de financiamiento de los hogares y las limitaciones en
el acceso a créditos para inversion con ocasion de la transmision de las decisiones de
politica monetaria via incremento en las tasas interés también influyeron en el

comportamiento de la demanda interna.

2016 fue quiza el afio mas dificil para la economia en términos de crecimiento y dinamismo
de la demanda (0,3%), también marca un periodo coyuntural en tanto se aprecia una
tendencia a la baja en los niveles de Inflacion debido al fin del ciclo de depreciacion de la
moneda frente al délar que se dio durante el segundo trimestre del afio, como también a la
finalizacion de los efectos del fendmeno del nifio sobre el sector agropecuario y los bienes

de la canasta familiar.

Bajo este escenario, la politica monetaria del pais asume una postura expansiva, en el
sentido de reducir gradualmente las tasas de interés e inyectar un mayor dinamismo al

mercado. Existe el riesgo de que en el mediano plazo la desaceleracion de la economia
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continte acentuandose, por ello las decisiones del Banco Central estan orientadas a inyectar
dinamismo via tasas de interés de manera que, segin lo proyectado, a partir de 2018 la

Inflacion pueda situarse en la meta esperada de 3%.

En 2017 la demanda interna experimentd una aceleracion en razon de la disminucién en los
niveles de inflacidon, la des-contraccion de la inversion y el estimulo al consumo realizado
mediante la disminucién progresiva de las tasas de interés durante el afio. Sin embargo, el

PIB para el 2017 cerrd en 1,8%, el valor mas bajo registrado en lo corrido de la década.

La leve aceleracion de la demanda interna se dio por el lado del mejoramiento de la
inversion, pues aun cuando los niveles de inflacion se han visto reducidos, el consumo de
los hogares no se ha recuperado totalmente, pues con la reforma tributaria que entrd en
vigencia en 2017 muchos de los bienes de la canasta familiar aumentaron su valor por
efecto del IVA, con lo cual se presenta nuevamente una restriccion en las decisiones de

consumo de los hogares.
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8. CONCLUSIONES

El crecimiento econdmico del pais esta determinado por distintos factores, como son: la
acumulacién de capital fisico e intelectual, elementos de estabilidad econémica, fijacion de
politicas, instituciones y caracteristicas geograficas y demogréaficas del entorno. En el
presente articulo se abordo el crecimiento econémico desde la influencia que tiene las tasas
de interés y la inflacion principalmente, sin desconocer la importancia del sector financiero
como agente intermediario para la canalizacion de recursos y transmision de politica

monetaria hacia el mercado.

Durante el periodo de analisis se pudo identificar que el crecimiento econémico del pais
marco una tendencia desacelerada, este comportamiento atendid principalmente a factores
como el poco dinamismo del mercado internacional, la depreciacion de la moneda frente al
dolar y fendmenos naturales que afectaron la estabilidad de los precios e impactaron

significativamente la demanda interna.

El comportamiento de las variables macroecondémicas atendié lo planteado en la teoria, en
relacion a que un incremento en los niveles de inflacion y tasas de interés afectan de
manera negativa las decisiones de consumo e inversion de los agentes que intervienen en la
economia, de tal manera que la demanda agregada de bienes y servicios se contrae y genera

un bajo crecimiento del producto interno bruto.

La tendencia presentada durante los afios 2014 a 2017 muestra que en la medida en que la
inflacion super6 la meta planteada por el Banco de la Republica, debido a las condiciones
ambientales del momento y a la fluctuacion en los términos de intercambio, se vio un efecto
directo en la demanda interna del pais, toda vez que se produce una reduccién en la

inversion productiva y el consumo de bienes y servicios.

Asi mismo puede notarse que el instrumento de politica monetaria aplicado por el Banco de
la Republica, consistente en intervenir las tasas de interés, surte un efecto en el objetivo de

estabilizacion de los niveles de precios, toda vez que en la medida en que las tasas de
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interés fueron incrementando, se condujo a una disminucion en los niveles de inflacion que

redundaron en una reactivacion de la demanda para finales del periodo estudiado.
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9. RECOMENDACIONES

Al considerar el crecimiento econdmico como una radiografia del bienestar social de una
nacion, todas las instituciones y agentes que conforman un estado deben aunar esfuerzos
para fortalecer la dindmica de su economia de manera que garantice su estabilidad y el

mejoramiento de la calidad y nivel de vida de sus habitantes.

El crecimiento econdmico es una representacion de la acumulacion de factores de
produccién y al pleno uso de dichos factores, ya sea capital fisico y humano, progreso
tecnoldgico, calidad de la educacién, empleo, tierra, etc., y la convergencia entre ellos da
como resultado el crecimiento del producto interno de un pais. La formulacion de politicas
adecuadas permitira el mejor engranaje de los factores y el mayor crecimiento de la

economia.

Entendiéndose que los motores principales del crecimiento son la existencia de recursos
naturales, el progreso tecnolodgico, el capital y el trabajo, las politicas de un estado se
orientaran a promover la adecuada integracion entre ellos, de esta manera, los agentes que
intervienen en la economia (consumidores, inversionistas, sector externo y estado) lograran

la mejor distribucion de los recursos.

El Estado debe intervenir desde distintas perspectivas: como agente regulador mediante la
formulacién de politicas, como agente dinamizador mediante la asignacion de recursos por
la via de la inversién, el gasto pablico y la construccién de infraestructura, al tiempo que

debe garantizar el uso y explotacion de la tierra.

La inversion en educacion es la principal via para la cualificacion de la mano de obra. La
especializacion del trabajo permite elevar el resultado y la rentabilidad de los factores
productivos. La inversion en educacion también es la mejor via para lograr el progreso

tecnoldgico y junto a ello elevar la eficiencia de los factores.
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La aplicacion de politica monetaria de tipo expansivo o contractivo, de acuerdo al
comportamiento de la economia, debe ser acertada. El estado a traves del banco central
debe modificar las tasas de intervencion, a su juicio, considerando que la reduccion del
costo del dinero representa un estimulo para el consumo y la inversion y estimula la
actividad econémica. Asi mismo aplicando politicas monetarias contractivas cuando
observe que la dindmica de la economia puede conducir a un alza en los niveles de precio
de los bienes y servicios y una consecuente pérdida de poder adquisitivo por parte de los

consumidores o inversionistas.

El sector empresarial requiere realizar innovaciones tanto tecnol6gicas como en la calidad y
variedad de sus productos; la calidad y los factores diferenciadores asignados a los bienes o
servicios que producen son elementos de competitividad requeridos para ampliar su radio
de accion hacia mercados mas exigentes, como el sector externo, con lo cual atraeran

mayores recursos hacia el mercado local.

La mano de obra vinculada al sector empresarial requiere dedicar al maximo su capacidad a
fin de incrementar la utilidad laboral. Lograr un mayor resultado por cada factor productivo
empleado redunda en una mayor rentabilidad para el empresario y el mejoramiento en las
condiciones de los empleados. La especializacion de la mano de obra es también un factor

de competitividad que potencializa la actividad econémica.
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