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Resumen

El presente documento tiene como propdsito analizar los principales efectos que originan la
implementacion de las politicas monetarias sobre el comportamiento de la inflacion y el PIB,
formuladas por el del Banco de la Republica de Colombia durante el periodo 2012 - 2022, su
objetivo principal ha sido el mantener una tasa de inflacion estable, procurando que la economia
se mantenga en constante crecimiento. por lo cual se realiza un trabajo de revision bibliografica
de los principales efectos originados por las politicas monetarias en Colombia. Cuando se habla
de politica monetaria se esta haciendo referencia al proposito de buscar la estabilidad del valor del
dinero y evitar desequilibrios prolongados; se revisaron los efectos ocasionados por las politicas
econOdmicas implementadas y como estas influyen en la produccion de pais. EI buen uso de las
herramientas de la politica monetaria son las que contribuyen a corregir las desaceleraciones o
recalentamientos que presenta la economia colombiana. Los instrumentos como la tasa de interés,
el encaje y la TRM si se implementan de manera correcta ayudan a lograr que la economia de un
pais se estabilice y dinamice. La implementacion de las politicas monetarias trae consigo una serie
de ventajas y desventajas para la estabilidad econdmica del pais, estos efectos por lo general no se
evidencias de manera inmediata, requieren de un tiempo prudente para poder obtener datos que
permitan evaluar la eficacia de las politicas. Por Gltimo se evidencié que las politicas monetarias
implementadas por el pais han aportado a mantener unos niveles de economia estable, sin embargo,
es importante que estas politicas sean disefiadas para permanecer en el largo plazo, permitiendo
un crecimiento econémico adecuado y sostenible en el tiempo.

Palabras claves: Politicas monetarias, inflacién, Producto interno bruto
Asbtract

The purpose of this document is to analyze the main effects caused by the implementation of
monetary policies on the behavior of inflation and GDP, formulated by the Banco de la Republica
de Colombia during the period 2012 - 2022, its main objective has been to maintain a stable
inflation rate, ensuring that the economy remains in constant growth, for which a literature review
of the main effects caused by monetary policies in Colombia is performed. When we talk about
monetary policy we are referring to the purpose of seeking stability in the value of money and
avoiding prolonged imbalances; we reviewed the effects caused by the economic policies
implemented and how they influence the country's production. The good use of monetary policy
tools is what contributes to correct the decelerations or overheating of the Colombian economy.
Instruments such as interest rates, reserve requirements and the TRM, if implemented correctly,
help the country's economy to become stable and dynamic. The implementation of monetary
policies brings with it a series of advantages and disadvantages for the economic stability of the
country; these effects are generally not immediately evident; they require a prudent time to obtain
data that allow evaluating the effectiveness of the policies. Finally, it was evidenced that the
monetary policies implemented by the country have contributed to maintain stable economic
levels, however, it is important that these policies are designed to remain in the long term, allowing
an adequate and sustainable economic growth in time.

Keywords: Monetary policies, inflation, Gross Domestic Product.



Introduccion

La politica monetaria es uno de los principales medios de intervencion del Estado en la
economia, dados los efectos de las modificaciones en la cantidad de dinero sobre la actividad
econOmica, esto afecta la economia a través de su impacto sobre las tasas de interés y la demanda

agregada.

En Colombia, el Banco de la Republica es la autoridad en politica monetaria, cuyo
objetivo fundamental en el largo plazo es el mantenimiento de una tasa de inflacion estable, que
permita mantener los niveles de crecimiento econémicos del pais. Coordinando este objetivo con

una politica macroeconémica general orientada al crecimiento del producto y el nivel de empleo.

En efecto, la estrategia reciente (desde octubre de 2000) de la Junta directiva del Banco
consiste en fijar anualmente una inflacion objetivo y establecer valores de referencia para el nivel
de los agregados monetarios necesarios y compatibles con los objetivos para el crecimiento del
producto interno bruto (PIB), con el nivel de déficit fiscal y otras variables econdémicas

consideradas en la programacion macro concertada con la autoridad econémica. (Zuluaga, 2004)

La orientacion de politica monetaria en Colombia esta determinada entonces por la meta

de inflacion, el panorama general de la economia.

Adicionalmente, la estrategia actual contempla el establecimiento de una senda de
crecimiento de la economia por medio de la implementacion de una serie de politicas monetarias
de mediano y el largo plazo, con el fin de mantener una inflacién estable, un nivel desempleo

bajo y un constante crecimiento del producto interno bruto (PIB).

Las anteriores funciones de la autoridad monetaria toman importancia en el periodo de
estudio del presente trabajo ya que se caracteriza por la implementacién del esquema de inflacion
objetivo, donde el banco central ha procurado por mantener una tasa de inflacion estable en los

ultimos afios.



El presente articulo tiene por objetivo mostrar los efectos que originan la
implementacion de politicas monetarias sobre el comportamiento de la inflacion y el PIB, con el
proposito de determinar las ventajas y desventajas que trae consigo la implementacion de estas
politicas durante los ultimos 10 afios. Asi como mostrar la evolucion del producto interno bruto
mediante graficos donde se observa que las politicas monetarias han ayudado a mantener estable
la economia durante la Gltima década, salvo algunos casos especificos donde se evidencio una

variacion significativa de este.

Finamente se plantean una serie de conclusiones que se derivan del desarrollo del
articulo realizado, en las cuales se enfatiza la importancia que tiene la implementacion de las

politicas monetarias en el desarrollo econémico del pais.



Descripcion del Problema

La politica monetaria en Colombia tiene como objetivo resolver el problema de
mantener una tasa de inflacidn baja y estable, y alcanzar el maximo nivel sostenible del producto
interno bruto y del empleo. De esta forma, la politica monetaria cumple con el mandato de la
Constitucion de velar por mantener el poder adquisitivo del peso y contribuye a mejorar el

bienestar de la poblacion.

El Banco de la Republica tiene la obligacion de responder ante el Congreso de la
Republica sobre el manejo de la politica monetaria y cambiaria. Esta es la contrapartida de la
independencia que le otorgo la Constitucion de 1991 para fijar estas politicas y poder

contrarrestar el problema de la inflacion y la pérdida del poder adquisitivo. (Republica, s.f.)

La interaccion entre la politica fiscal y la politica monetaria representa hoy por hoy una
cuestion de primera pégina en las agendas internas de muchos paises. El tema fue abordado
formalmente por quienes afirman que bajo un régimen en el que la politica fiscal es dominante,
el control de la autoridad monetaria sobre PIB es muy limitado aun cuando la base monetaria y el
nivel de precios se mantengan estrechamente vinculados, y sobre todo cuando la tasa de interés
supera la tasa de crecimiento del producto; demostraron también que lo anterior es cierto cuando

ademas las politicas monetaria y fiscal son ejecutadas coordinadamente.

Otro de los problemas que trae consigo el aumento de la inflacion es la pérdida de
poder adquisitivo por el aumento generalizado de los precios de aquellos bienes y servicios que
adquirimos o utilizamos; estos aumentos en los precios inciden de forma directa en la poblacion
en un determinado de tiempo, ocasionando que tenemos que pagar mas por los mismos bienes y
servicios que, previamente, adquiriamos a un precio menor; es asi que se reduce su poder

adquisitivo, desestabilizando la inflacion. (Morales, 2020)

No es ninguna novedad que la inflacion trae consigo una serie de problemas para la
poblacidn, por lo que es trascendental controlarla y mantenerla dentro de la meta establecida, por
varias razones: en primer lugar, porque afecta la capacidad de compra que tiene el ingreso de los
trabajadores. Este ingreso que esta constituido, por lo general, por el salario que estos devengan,
de tal suerte que, si la inflacion aumenta mas que el incremento salarial, los trabajadores

dispondran cada vez de menos recursos para cubrir sus gastos. En otras palabras, la inflacién
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actia como un impuesto, ya que afecta negativamente a los trabajadores. En segundo lugar,
porque incide en la redistribucion del ingreso, golpeando a los méas pobres, debido a que los
productores trasladan el incremento de precios al consumidor final. Por lo anterior, el problema
que trae consigo el incremento general de precios que contribuye a aumentar la desigualdad y la
pobreza. En tercer lugar, porque tiene un impacto negativo en la competitividad, en la medida en
que, si la inflacion se desborda, los bienes nacionales van a tener menores posibilidades de ser

transados en los mercados internacionales.

Causas

La inflacion en Colombia generalmente es dada por factores ajenos al pais, sin embargo,
hay algunos aspectos internos que han influido directamente sobre el comportamiento de esta a
lo largo de los afios; uno de los principales rubros inflacionarios en el pais es el caso de los
alimentos, ya que estos son bienes a los cuales no es posible controlarles la oferta, este es un item
sumamente sensible a factores externos como el clima, ya sea sequias o0 heladas las cuales
afectan la produccion de los alimentos encareciendo los mismos; otro aspecto interno de alta
incidencia es la infraestructura vial del pais, que aumenta los costos de transporte, los tiempos e
incluso la perdida de alimentos que son perecederos durante el traslado a causas de constantes
derrumbes, protestas sociales y los altos costos en combustibles y peajes que afectan directa y

negativamente los precios de estos bienes.

Otras de las causas que han venido afectando el comportamiento de la inflacion en
Colombia durante los ultimos afios han sido las decisiones de los gobiernos de turno para tratar
de mantener los niveles de inflacion controlados que afectan de manera positiva o negativa

algunos de los siguientes aspectos:

Demanda: Si la demanda de productos empieza a superar a la oferta, los consumidores
querran comprar una mayor cantidad de la que pueden producir y ofrecer las empresas, por lo
que los precios de los bienes empezaran a subir, las intervenciones del gobierno en este aspecto
es jugar con las tasas de interés para que la demanda no se dispares como viene ocurriendo

durante los ultimos tres afios.



Aumentos en los costos de las empresas: Las empresas deben mantener sus beneficios
en todo momento, por lo que un aumento del precio de cualquier factor que influya en sus costos
de produccion provocara una inmediata subida en el precio del bien o servicio final. Para que un
fendmeno asi derive en una inflacion, algin factor clave para la produccion de cualquier
empresa debe sufrir algan tipo de impacto, como puede ser una subida radical del precio por
causas politicas; en este caso las decisiones que han tomado los gobiernos son de subsidiar
algunas materias primas en cuanto aranceles e impuestos con el fin de mitigar el impacto del alza

al consumidor final.

Por Gltimo, una de las causas que mas repercute la inflacion en Colombia es la politica
fiscal expansiva que consiste en aumentar la base monetaria, mediante el aumento de dinero en
circulacion en la economia colombiana. Este efecto provoca un incremento en la demanda de los
consumidores, superando ésta a la velocidad en la que las empresas pueden suministrar los
bienes y servicios, por lo que los precios generales aumentan. EI gobierno opta por intervenir las
tasas de interés por medio del banco de la republica, cuando la inflacion se estd desviando de las
metas propuestas por el estado. (Software DELSOL, s.f.).

Efectos

La inflacion prolongada puede afectar de distintas formas la economia de un pais, y se puede
hacer de diferentes modos, como por ejemplo cuando se incrementa o disminuye la oferta.
(Gerencia.com, 2022)Alterando las decisiones y las expectativas del mercado, como son las alzas
en las tasas de interés, disminucion de la capacidad de ahorro, menos consumo de bienes y
servicios por el incremento de precios; podria conllevar a un periodo de estanflacion, que
consiste en una situacién econdmica de un pais que se caracteriza por un estancamiento
econdmico a la vez que persiste el alza de los precios y el aumento del desempleo. (Cabal
Meneses, 2018)

Otro efecto de la inflacion se debe a la intensa devaluacion del peso frente al dolar que
resulta del aumento de las tasas de interes en Estados Unidos, mas la tendencia mundial a
refugiarse en el dolar como reserva de valor ante la incertidumbre, que se manifiesta en fugas de

capitales en una fase contractiva del ciclo financiero.



OBJETIVOS

Objetivo General

Identificar los principales efectos econémicos generados por los cambios en la politica

monetaria del pais durante los ultimos 10 afios

Objetivos Especificos

Analizar el impacto que genera la politica monetaria en la economia colombiana.

Realizar un analisis comparativo de los efectos de la politica monetaria del PIB en los

altimos 10 afios.

Identificar las ventajas y desventajas de los efectos generados de las politicas

monetarias en los Gltimos 10 afios.



Justificacion

Una de las mayores contribuciones del Banco de la Republica de Colombia en cuanto a
politica monetaria, es fomentar el crecimiento econdémico sostenido. Por ello en afios recientes
muchos paises entre ellos Colombia, han reorientado la politica monetaria, de tal manera que el
objetivo prioritario sea procurar la permanencia en el tiempo de la estabilidad de precios, en esta
misma medida se contribuye con el equilibrio de la economia en los paises, de ahi la importancia

de analizar como estas politicas han incidido en el desarrollo de la economia colombiana.

En consecuencia, la formulacion de las politicas monetarias en Colombia tiene como
pilar la estabilizacion de precios, esto puede conseguirse por medio de tres estrategias o
regimenes diferentes de conduccidn de la politica monetaria: las estrategias monetarias,

cambiaria y de inflacién objetivo.

Cada una de estas estrategias corresponde a tres anclas nominales: el dinero, la tasa de
cambio y la meta de inflacion. La decision mas importante de la politica monetaria es la decision
de cual es el ancla nominal de la economia, es decir, la estrategia o el régimen de conduccion de
la politica monetaria. (Gutierrez Montafio Naydha Lizeth,Herrera Rodriguez Merly

Yamile,Ramirez Correa Paula Andrea, 2016)

Es de suma importancia analizar y estudiar los efectos de la politica monetaria sobre la
actividad economia en Colombia en los dltimos 10 afios, para conocer su evolucion y objetivos

propuestos para controlar y mantener estable el PIB, la inflacion entre otros.

Por otro lado, existe un creciente interés por establecer la relacion entre el dinero y el
producto, ademas de dar una explicacién a los ciclos econémicos que se presentan en la
economia. Por lo que la importancia de este articulo radico en que aborddé el tema de la
fluctuacion de la inflacion en el pais y como la politica monetaria ha contribuido a mantenerla
estable durante el periodo analizado. De igual forma ante los panoramas actuales de la politica
economica en Colombia y las constantes decisiones en politica monetaria de aumentos
progresivos en las tasas de interés, surge la necesidad de analizar las repercusiones sobre el

comportamiento de la inflacién en los problemas que esta deriva. (Giraldo, s.f.)
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Antecedentes

La politica monetaria es utilizada en la mayoria de los paises, que busca otorgar
estabilidad macroeconémica empleando como instrumento principal la cantidad de dinero que
circula en la economia. Las autoridades encargadas de tomar las decisiones en este proceso
intervienen en el mercado de dinero modificando la cantidad de dinero, el tipo de interés y el

crédito bancario entre otros.

Desde la politica econémica se postulan como grandes objetivos el crecimiento, el
desarrollo y la equidad, pasando por la estabilidad en los precios. A proposito de esto, se ha
considerado que una economia estable en sus precios; es decir, tipos de cambio, tasas de interes,
salarios y principalmente precios al consumidor, es una economia que invita a la inversion, que
garantiza confianza y mejora la distribucién de la riqueza. Colombia es uno de esos paises que se
ha acogido literalmente a este principio y lo cierto es que, es un pais entre los Latinoamericanos,

que se distingue en el largo plazo, por ser una de las macroeconomias mas estables.

Después de un siglo y medio de debates sobre cdmo se recompensa el capital y el
trabajo respecto de la produccion total, establecido por los principios de economia politica, los
economistas empezaron a abordar el tema de la distribucion desde el ingreso entre individuos en
una sociedad y a estudiar aquellos factores que lo determinan. Este cambio de perspectiva se
debid en gran medida a una combinacion de sucesos: el vinculo entre las participaciones de los
factores y la distribucion personal es mucho mas complejo que en los dias de los economistas
clasicos, producto de que las personas tienen multiples fuentes de ingresos, y; hay una
considerable desigualdad dentro de las categorias de ingresos. Es decir, por un lado, se dio un
aumento de la propiedad del capital en la poblacién, que implica que la distincion entre
trabajadores y rentistas es menos clara y, por otro, el acceso a los datos sobre los ingresos

personales es mucho mas complejo.
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Contexto Internacional

El desplazamiento del estudio de la distribucion funcional al hecho de que se considero
que la participacion del trabajo y el capital era constante en el tiempo, basado en el supuesto de
que la funcion de produccion de la economia es explicada por una de tipo Cobb-Douglas.
(Mankiw, 2007). Al tiempo que se facilitd la basqueda de los determinantes de la distribucion
personal con autores como Sen (2001), (Piketty, 2014) y (Stiglitz, 2014), la distribucion
funcional demando mas atencidn puesto que se empez6 a reconocer que el estudio de la
distribucion funcional del ingreso permitia: establecer un vinculo entre los ingresos a nivel
macroecondmico y los ingresos a nivel del hogar; ayudar a comprender la desigualdad en la
distribucion personal del ingreso, y; abordar la preocupacion de la justicia social con la equidad
de las diferentes fuentes de ingresos (Atkinson, 2009).

Investigaciones como las de (Daudey, 2005), (Garcia-Pefialosa, 2011), Adler y Schmid
(2012), (Francese, 2015) y (FMI, 2017) aceptaron que la distribucion funcional del ingreso es un
determinante esencial de la distribucion personal de los ingresos, demostrando que un aumento
en la participacion laboral puede mejorar los indices de distribucién personal (indice GINI). Sin
embargo, no se puede concluir tales afirmaciones debido a la ausencia de una metodologia
armonizada para cuantificar la participacion de los factores productivos en el ingreso nacional, ni
métodos para encontrar los determinantes en el tiempo y entre paises, especialmente en América
Latina (Gollin, 2002) y (Guerriero, 2012). Abeles, Amarante y Vega (2014) consideran que la
informacidn en los paises de América Latina respecto a la distribucién funcional es muy precaria
lo cual puede llevar a conclusiones equivocas, razon por la cual los investigadores deben hacer
un mayor esfuerzo para homogeneizar las series o desplazar su analisis a uno de tipo mas
descriptivo dificultando encontrar los patrones de comportamiento socioeconémico de las

regiones y de los rasgos dominantes de concentracién del ingreso.

Por ejemplo, los estudios de Hernandez Laos (1998) Amarante y Vigorito (2011) y el
Ministerio de Planificacion y Cooperacion (2000) quienes hacen un analisis factorial para
algunos de los paises latinoamericanos, se consideran con fallas en el momento de pasar de lo

teorico a lo préactico, principalmente por el problema que surge al distinguir los ingresos de los
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no asalariados que generalmente contienen ganancias de capital y empresarial, que no son
cuantificados como remuneracion al factor trabajo. A pesar de las limitantes, Grafia (2007) y
Lindenboim (2008) analizan la distribucidn funcional en Argentina y encuentran que la
participacion de los asalariados ha caido marcadamente durante las ultimas tres décadas,
recalcando que la escasa participacion del salario en la apropiacion de la renta global no es sélo
un signo de inequidad sino que también se configura como el obstaculo real o potencial para el
propio crecimiento econdémico, enfatizando en que la participacion salarial en los paises no

supera el umbral de 50% en los ultimos 25 afios.

Todas las investigaciones anteriormente mencionadas intentan encontrar aquellos
factores que influyan en la estabilidad de inflacion, sin embargo, en estos estudios no se hace un
abordaje sistematico del vinculo entre la inflacién y la politica monetaria. Por esta razon, es
necesario revisar investigaciones como la de Mantey de Anguiano (1994), quien intenta evaluar
los posibles efectos de la politica monetaria sobre la inflacion y sus repercusiones,
particularmente, sobre los efectos de la tasa de interés sobre la remuneracion al capital acogido
desde el valor de mercado de las empresas.

Contexto Nacional

La concepcion aborda los movimientos sistematicos de la politica monetaria que afectan
el valor de las empresas y la capacidad que tengan estas para contrarrestarlo, es decir, el grado de
monopolio que posea una empresa para aumentar las utilidades o reducir la prima de riesgo.
Deduciendo de tal manera que, un aumento en la tasa de interés tiende a aumentar los precios vy,
por lo tanto, de la remuneracién al ingreso del factor abundante, el capital o mediante la
contraccion del salario real; con lo cual asume que, con una politica monetaria restrictiva, las
presiones inflacionarias solo se reduciran en la medida en que se permita la redistribucion de
ingresos a favor del capital, al punto en que se recupere la tasa de ganancia. De manera, que
entran en conflicto la politica monetaria con el objetivo de estabilidad de precios internos y la

politica fiscal con objetivos de garantizar la equidad en la distribucién del ingreso.
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En sus resultados demuestran que la politica monetaria en el corto plazo
inevitablemente provoca efectos dispares entre sectores y entre propietarios de los medios de
produccion y los trabajadores, efectos que la propia politica monetaria seria incapaz de revertir.
Por otro lado, el Banco de la Republica por medio de los investigadores Melo y Riascos (2004)
realizan un analisis de un modelo tedrico del equilibrio general dindmico para entender la
importancia de los mecanismos y efectos cuantitativos de la politica monetaria en la economia
colombiana, con el fin de sugerir una metodologia lo suficientemente practica para poder hacer
andlisis de politica y pronoésticos de variables econdémicas relevantes.

Asimismo, en los modelos de Zeira (2007), Noriega (2008) y Ping Lo (2011) se
analizan los efectos que la politica monetaria puede tener sobre las variables reales,
especialmente sobre la distribucion, por medio de ejercicios de estatica comparativa.
Metodoldgicamente, se realiza el analisis con las condiciones que existen en las economias
subdesarrolladas, lamentablemente asumen supuestos demasiado fuertes como la no existencia
de sector publico, la determinacion exdgena de los salarios, la no movilidad entre paises del
factor trabajo y la produccion de un nico producto en el resto del mundo.

Dentro de este trabajo se determina que la cantidad de beneficios y salarios que recibe
cada miembro de la poblacion depende de la elasticidad intertemporal de sustitucién del trabajo
cuando el trabajador se encuentra empleado y desempleado, del poder de negociacion de los
trabajadores, de la tasa de desempleo y la duracion media del desempleo y de la tasa de interés

real.

Finalmente, Moreno (2014) realiza una comparacion descriptiva y comparativa de los
efectos de la inflacion en el ingreso y de la politica monetaria, en un intento de relacionar ambos
enfoques en el contexto colombiano, ademas de realizar un estudio critico sobre el proceso
mediante el cual el Banco de la Republica establece la tasa de interés de intervencion; argumenta
que la implementacion de la estrategia de inflacion objetivo sobrestima el poder la autoridad
monetaria y deja a un lado la participacion de la poblacién colombiana dentro del sistema
productivo. Asi, retoma el modelo Post-Keynesiano de Rochon y Setterfield (2007)en el cual

calcula la tasa de interés justa para Colombia comparandola graficamente con la tasa de interés
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de intervencion calculada por el Banco de la Republica, afirmando que “la politica monetaria no
es el instrumento mas idoneo para lograr la estabilizacion macroeconomica. Ademas de que la
incertidumbre y la inestabilidad de la relacion entre la tasa de interés y las variables de la
demanda cuestionan seriamente las bondades de los ajustes contraciclicos de dicha variable”
(Moreno Rivas, A. M. , 2014). Y que “el esquema de inflacion objetivo ha contribuido al
deterioro de la distribucion funcional y personal del ingreso en contra los trabajadores y de la

vasta mayoria de la sociedad colombiana” (Daniel Leonardo Lopez Camargo, 2017).

En este orden de ideas en Colombia, el Banco de la Republica, por mandato
constitucional, es la maxima autoridad de la politica monetaria; y esta comprometida a preservar
el poder adquisitivo y promover un buen desempefio 4 econdmico. Este proposito se sostiene en
que, si existe mucho dinero circulante, las personas tienen mas recursos con los cuales adquirir
bienes y servicios, no obstante, en un escenario de excesivos ingresos la demanda puede superar
la capacidad productiva, generando una escasez de bienes y consecuentemente un alza en los
precios. Asi mismo, puede presentarse un contexto donde las empresas no puedan vender sus
productos a raiz de que los individuos no poseen el dinero para adquirirlos, es entonces el

momento de intervenir por parte del Banco de la Republica. (Rodriguez, 2019)

Marco Tebrico

La politica monetaria debe evaluar el estado de la economia en cada momento del
tiempo y su posible evolucién en los siguientes cuatro a ocho trimestres. Este es el horizonte de
tiempo en el cual los cambios en las tasas de interés de intervencion se transmiten a las otras
tasas de interés e impactan la economia. Por lo tanto, la politica monetaria opera necesariamente

bajo un ambiente de incertidumbre.

El presente articulo de revision bibliografica se relaciona en gran medida con los
estudios basados en los efetos que generan las politicas monetarias sobre la inflacion en
Colombia; la inflacion y deflacién son dos conceptos que constantemente afectan la economia.

El eje de estos conceptos se vertebra segun la politica monetaria, la cual decide qué cantidad de
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dinero debe haber en el mercado, con el objetivo de mantener y controlar una situacion de

inflacion o deflacidn segun las necesidades que requiere la economia eng ese momento.

En este sentido, las politicas monetarias pueden ser expansivas o restrictivas. Antes de
dar paso a la explicacion hay que tener claro la ley de oferta y demanda, la cual explica que un
aumento del consumo provoca un aumento de los precios (inflacion) y una disminucion del

consumo provoca una caida en los precios (deflacion).

Politica monetaria expansiva: Esta medida se lleva a cabo en momentos de deflacion,
es decir, cuando hay una caida generalizada de precios. Su misién es inyectar dinero en la
economia para que de este modo aumente el consumo de bienes y, por lo tanto, suban los

precios. Estas son las medidas que se pueden adoptar:

Reducir el tipo de interés. Esta medida se realiza mediante el crédito que los bancos
centrales dan a los bancos comerciales a un tipo de interés bajo. Estos a su vez proporcionan
préstamos a las economias domésticas que, al tener un tipo de interés reducido, estaran mas

dispuestas a endeudarse y habra mas dinero en circulacion para el consumo (demanda).

Reducir el coeficiente de caja. Los bancos comerciales tienen la obligacion de tener un
porcentaje del total de los depdsitos bancarios guardados sin la capacidad de prestarlo. Es decir,
si por ley el coeficiente de caja es del 10%, un banco que s6lo tuviese 100 euros en depdsitos
deberia tener siempre en su caja 10 euros como seguro de garantia para los clientes que quisiesen
retirar dinero en efectivo. Por lo tanto, si éste se reduce al 5%, el banco podria prestar mas dinero
(el coeficiente de caja pasa de 10 euros a 5 euros) a empresas y familias y, en consecuencia,

aumentaria el consumo.

Comprar deuda publica. Otra manera de inyectar dinero en la economia se puede hacer
mediante la compra de deuda publica por parte de los bancos centrales. Con esta medida se

aumenta la base monetaria y se estimula el consumo.
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Politica monetaria restrictiva: Consiste, al contrario de la politica monetaria
expansiva, en reducir la cantidad de dinero que hay en el mercado y en consecuencia controlar la

inflacidn para que se estabilice o baje. Las medidas que se pueden adoptar son:

Aumentar el tipo de interés. De esta manera disminuye el dinero en circulacion, bien sea
porque hay que pagar mas intereses 0 porgue se piden menos préstamos. En consecuencia, se

reduce el consumo y con ello bajan los precios.

Aumentar el coeficiente de caja. Esta medida obligaria a los bancos a tener mas dinero
liquido como garantia de sus depdsitos y, por lo tanto, disminuiria la cantidad de dinero en

circulacion.

Vender deuda publica. Con esta politica se disminuye el dinero que hay en circulacion
ya que las economias domeésticas y otros agentes econdmicos estaran dispuestas a comprarlo.
Disminuira el dinero en circulacion y bajara el consumo y los precios (deflacion).

(Finanzasparamortales, 2017)

Los principales efectos de las politicas monetarias son producto de acciones tendientes a
mantener una estabilidad en la balanza de precios y velar por el mandato de la constitucion de
conservar una economia estable y controlada, algunas de estas acciones pueden afectar de
distintas formas la economia de un pais, y se puede hacer de distintos modos, como por ejemplo

cuando se incrementa o disminuye la oferta monetaria, que puede tener efectos en la inflacion.

Para poder controlar la oferta monetaria, el Banco de la Republica utiliza herramientas
como las tasas de interés (aumentandolas para incentivar el ahorro o disminuyéndolas para
incentivar el consumo), los volumenes de crédito, el encaje bancario (aumentandolo para reducir
el dinero en circulacion o reduciendolo para lograr el efecto contrario), la emision de dinero, el

movimiento internacional de capitales, etc.

La politica monetaria esta estrechamente ligada a la Politica cambiaria (para garantizar

el adecuado control de la cantidad de dinero en circulacion) y a la Politica fiscal (cuando la
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autoridad monetaria debe otorgar créditos al sector fiscal o financiarle sus déficits
presupuestarios). La politica monetaria tiene un gran poder de influencia sobre aspectos como la
inversion, en la medida que, por medio de ella, se estimula o desestimula el ahorro, elemento
béasico de la inversion.

Una politica monetaria puede conducir a que la gente prefiera invertir o ahorrar, lo que
directamente influye sobre el crecimiento econémico, la inflacion y el desempleo. La
implementacién de correctas medidas monetarias puede lograr que la economia de un pais se

dinamice o estanque, y de alli su relevancia. (Gerencia.com, 2022)

Como se ha dicho antes, la inflacion se entiende como el promedio ponderado de los

cambios de precios del conjunto de bienes y servicios que conforman la canasta del IPC.

La inflacion arrastra una serie de efectos adversos en la economia. En primer lugar,
afecta la capacidad de compra que tiene el ingreso de los consumidores. En segundo lugar, incide
en la redistribucién del ingreso, asentando la desigualdad y golpeando a los més pobres, ya que
los productores pueden verse obligados a trasladar el incremento de precios al consumidor final.

Y, en tercer lugar, tiene un impacto negativo en la competitividad, en la medida en que,
con una elevada inflacion, los bienes nacionales van a tener menores posibilidades de ser
transados en los mercados internacionales, debido a que los agentes econdmicos prefieren

productos procedentes de paises con precios mas bajos. (rentingcolombia.com, 2022)

Vamos a tratar ahora informacion sobre las variables econdmicas mas relevantes como
lo es el PIB, este esta disponible con rezago y, en muchos casos, es sujeta a importantes
revisiones y errores de medicion. Otra variable importante es la brecha del producto y el
crecimiento potencial de la economia, estas no son observadas y deben ser aproximadas a través

de modelos e indicadores indirectos.

En algunos casos es dificil distinguir el origen, los efectos, la persistencia y la magnitud

de los choques que enfrenta la economia. Algunos ejemplos de choques son: Cambios en las
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tasas de interés externas o en los flujos de capitales, incrementos de los precios internacionales

del petréleo o del café, Reduccion de la oferta de alimentos.

Ademas, el alcance y los efectos de la politica monetaria no siempre son predecibles ya
que dependen de: Las expectativas de los agentes sobre el comportamiento futuro de las tasas de
interés, la tasa de cambio, la actividad econdmica, la inflacion y el PIB. La transmision de las
decisiones de politica al resto de la economia ocurre con rezagos largos y variables, que pueden
oscilar entre 12 y 24 meses.

Adicionalmente, en una economia cambiante pueden surgir nuevos canales que antes
no existian, el objetivo primario de la politica monetaria es alcanzar y mantener una tasa de
inflacion baja y estable y lograr que el PIB crezca alrededor de su tendencia de largo plazo. Esta
es la Unica manera de lograr un crecimiento sostenido que genere empleo y mejore el nivel de
vida de la poblacion. Por el contrario, si la economia crece a un ritmo que no es sostenible, tarde
0 temprano se generara una crisis con consecuencias graves para la economia, deterioro de los
indicadores sociales, pérdida de confianza de la poblacion y caidas en la inversién y en el

empleo”. (Efrain Cuadro-Guzman, 2016)

Por otra parte, existe un creciente interés por establecer la relacion entre el dinero y el
PIB, ademas de dar una explicacion a los ciclos econémicos que se presentan en la economia. A
través de varios trabajos, se ha intentado establecer por qué las economias de todos los paises
conocen periodos, a veces muy largos, de crecimiento inferior al potencial, desempleo superior al
natural, inflacion elevada, excesivo déficit o superavit por cuenta corriente, etc. De alli se
cuestiona si la politica monetaria es s6lo una politica para el control inflacionario o se puede

utilizar en un momento determinado para afectar la trayectoria del producto Interno Bruto.
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Crecimiento anual del PIB (%)

Porcentaje

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: FMI, DANE

Nota: La grafica representa el comportamiento anual del PIB, durante los ultimos 10 afios,

tomado de mincit.gov.co 06/04/2022, por mincit.gov

El comportamiento del PIB a lo largo de estos afios se ha mantenido alrededor del 3.9%,

tiendo algunas fluctuaciones importantes en los afios 2013, 2017, 2020, y 2021.

Para el afio 2013 se evidencia un crecimiento en el PIB de 5.1%, esto fue generado
principalmente por todos los sectores excepcion de la industria, las cuales registraron balance
positivo, se mantuvo un buen dinamismo de la inversion productiva generando un entorno
macroeconémico favorable, donde a diferencia de afios anteriores se tuvo una tasa de cambio

mas competitiva y logrando una tasa de desempleo en un solo digito.

El afio 2017 puede calificarse como un afio de alta incertidumbre econémica y politica,
volatilidad en los mercados y bajos crecimientos. Se puede calificar este afio como un afio dificil
donde confluyen aspectos desfavorables y factores positivos. Entre los factores desfavorables
estan los siguientes: Un ambiente de incertidumbre nacional e internacional, que incluye tanto lo
econémico como lo politico. Un segundo factor ha sido el bajo crecimiento. Por altimo, la dificil
situacién fiscal también impact6 la economia colombiana. De otro lado, entre los aspectos
positivos se encuentra que Colombia sigue siendo una de las economias promisorias de la region.
(Andi, 2018)
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Caracterizar este 2020 resulta dificil porque las transformaciones son muchas en

aspectos de la vida familiar, comercial, politicas publicas, empresarial e internacional.

También se podria hablar de una sexta revolucion industrial, donde la transformacién
digital que era un proyecto para el futuro paso a ser una necesidad apremiante, se acelerd y llego

para quedarse en los hogares, las empresas, los gobiernos, la educacion. (Andi, 2021).

El resultado del 2021 es una inflacion global, un alza de los fletes y costos logisticos,
escasez de insumos intermedios y de bienes finales. Muchas fuerzas convergen hacia una
creciente presion inflacionaria. Es importante reconocer esto al definir la politica publica que,
como pais, se debe asumir frente a la inflacién. No es lo mismo enfrentar aumentos de precios

internos que enfrentar situaciones globales. (Andi, 2022)

A continuacién, se relacionan los resultados del PIB durante los Gltimos afios.

Colombia generd un PIB corriente de US$314,5 millones en 2021, un 2,7% inferior a
los niveles prepandemia de 2019. EI PIB per capita corriente en 2021 fue cerca de US$6.158,
valor superior en US$790 millones al registrado el afio anterior. El sector primario de la
economia represento el 14,1% del PIB en 2021. Entre los principales productos agropecuarios de
Colombia se encuentran: café, banano, flores, cafia de azlcar, ganado, arroz. Por otra parte, en
los recursos minero-energéticos se destaca la produccion de carbén, petroleo, gas natural,
mineral de hierro, ferroniquel y oro. El sector secundario participé del 18%; en industria resalta
la produccion de textiles, productos quimicos, metalurgia, cemento, envases de carton, resinas
plasticas y bebidas. El sector terciario represento el 68% del PIB con importancia de los

servicios, en especial, de la dinamica del turismo.

El afio 2019 se registro la cifra mas alta de visitantes no residentes (4,5 millones). Sin
embargo, en 2020 por causa de la pandemia las cifras de turismo se vieron afectadas y se
redujeron 69,2% llegando a 1,4 millones de visitantes. El afio 2021 mostré signos de
recuperacion alcanzando 2,1 millones de visitantes, lo que representa un incremento de 52,1%

frente a 2020. En 2019 el PIB de Colombia crecié 3%, pero como resultado de las medidas de
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aislamiento y el cierre de actividades productivas para contener el COVID-19, la economia
colombiana se redujo en 7% en 2020. Adicionalmente, impactada en un ambiente de caida de los
precios internacionales de los productos mineros, en especial, del petrdleo y la caida de la
demanda externa e interna. La recuperacion fue inmediata y el PIB real se incrementd 10,6% en
2021.

Para el 2022, el FMI estima un crecimiento de 5,8%. Entre otras causas, el bajo ritmo de
la actividad economica condujo al aumento de la tasa de desempleo, la cual paso de 8,9% a
10,4% y 15,7% entre 2015, 2019 y 2020, respectivamente. Este ultimo afo, afectado por los
efectos negativos de la pandemia sobre el aparato productivo. En 2021, por efectos de la
reactivacion de la economia, la tasa de desempleo se redujo y se ubicé en 13,4%.

La inflacion mantuvo una tendencia decreciente entre 2015-2018 cuando se redujo de
6,8% a 3,2%. No obstante, en 2019 se aumentd a 3,8%, producto del aumento de los precios de
los alimentos, factores climaticos, cierre de la via al Llano y por la mayor devaluacion de la

moneda.

Para 2020, en un entorno de contraccion de la demanda interna, la inflacion se situ6 en
1,6%, por debajo de la inflacion objetivo del 3%. En 2021, la inflacidn cerrd en 5,6%. Con una
tendencia creciente, desde el mes de mayo, debido a los bloqueos viales desde ese mes que

generaron un aumento de los precios en los alimentos perecederos.

La inflacion en 2021 también se afectd por el incremento en los precios internacionales
de los bienes basicos y materias primas. Asi mismo, por los cierres de algunos puertos, las
demoras en los despachos y, en general, los problemas logisticos mundiales. Todo este entorno
reforzado por una mayor depreciacion del peso. En términos nominales, la tasa representativa de
mercado correspondié a US$3.744,2 en promedio en 2021, el valor mas alto registrado en la
historia de Colombia y equivalio a una devaluacion nominal de 1,4% respecto a la cotizacion
promedio de 2020.

Por su dependencia de los bienes minero-energéticos, sus exportaciones se afectaron; en
2012 superaban los US$62 mil millones. Por efectos de la pandemia y cierres de los mercados

externos, en 2020, las ventas se ubicaron en US$ 31.056 millones, para una caida de 21,4%.
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Durante el 2021, en un ambiente de recuperacion de la demanda externa, las ventas crecieron

33,3% ascendiendo a US$41.387 millones.

Desde 2014, Colombia registra déficit comercial de bienes, el cual se ubico en
US$15.262 millones en 2021. En servicios, el déficit se ubico en US$6,5 mil millones (2,1% del
PIB) en este ultimo afio, ampliandose en cerca de 52% respecto a 2020. Las exportaciones
aumentaron 30,9% y las importaciones se aumentaron en 39,9%. Durante 2021, registré un
déficit de US$17.833 millones en la cuenta corriente de la balanza de pagos, superior en US$
8.626 millones respecto al afio anterior. Como proporcion del PIB, el déficit fue 5.7%, mayor en
2.3 p.p. al de 2020. La IED se situé en US$9.402 millones en 2021, y se aumento 26,1% respecto
a igual periodo de 2020.

Hacia los sectores no extractivos, la IED fue de US$7.587 millones (80,7% del total) aumentado
en 15,6%. En 2019 el déficit fiscal del gobierno central era de 2,5% del PIB, pero con el impacto
recibido por la pandemia y los mayores egresos presupuestales, registroé un déficit fiscal
equivalente al 7,8% del PIB en 2020. El déficit fiscal preliminar para 2021 fue 7,1% del PIB.
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Avanzando en el tema, la implementacidn de las politicas monetarias trae consigo una serie de

ventajas y desventajas que tratamos de ilustrar a continuacion:

Desventajas:

Una de las desventajas de la politica monetaria en Colombia a lo largo de la Gltima
década, se deriva de que la negocidon del incremento del salario minimo legal vigente no se basa
en la inflacion esperada, sino a través de la inflacion pasada, con lo cual no hace més que
acentuar el problema de espiral o inercia inflacionaria que hace que un alza de precios en un bien
basico cualquiera, implique reduccién en la capacidad de compra del salario nominal, reduccion
que se ve contrarrestada con un alza proporcional en el salario con el fin de restablecer el poder
real de compra. El problema radica en que dicha alza en el salario conlleva a un alza semejante
en el precio de los bienes, con el fin de que el fabricante mantenga su margen de ganancia
originando asi una espiral inflacionaria que no tiene fin en la medida que entre mas suben los
precios, mas suben los salarios y, entre mas sube el salario, mas se tiene que subir los precios

para poder recuperar los costos y asi sucesivamente.

Otro factor importante como agente inflacionario es la politica monetaria expansiva
adoptada por el Banco de la Republica para suministrarle liquidez al mercado y presionar asi la
baja en las tasas de interés, ya que, suministrandole liquidez a la economia, sin que ésta responda
con incrementos en el producto, lo Gnico que se lograra sera una mayor alza en los precios, esta
medida mas recurrentes del Banco de la republica durante los ultimos 10 afios, principalmente
después de estallido de la pandemia del COVID 19, origin6 que se tomaran medidas en pro de

estabilizar la economia.

Por ultimo, dentro de los factores que presionan el alza generalizada en los precios, se
encuentra al déficit Fiscal, lo que hace que, mientras no se corrija este desequilibrio
macroecondmico, continuaremos con la presencia de un agente altamente inflacionario como es

este tipo de déficit que nos acoja actualmente. (Ernesto Rojas)
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Ventajas

Uno de los esfuerzos més marcados de las politicas monetarias en Colombia ha sido el
tratar de mantener una tasa de inflacion baja y estable, por lo que se ha fijan dos metas de la
politica monetaria, una promover niveles maximos de sustentabilidad econémica y dos fomentar
un sistema de precios estable. Precios estables significa mantener la inflacion baja, y el Banco de
la Republica concede que la inflacion baja es todo lo que la politica monetaria puede lograr en el
largo plazo. La inflacion reduce el poder adquisitivo del dinero, dafiando el crecimiento
econdmico. En contraste, los precios estables permiten a individuos y empresas tomar decisiones

financieras sin preocuparse de incrementos repentinos e inesperados en los precios.

Colombia ha mantenido unos niveles de inflacion baja durante los ultimos 10 afios, esto
ha incentivado la inversion extranjera mejorando la economia del pais. Las decisiones
econdmicas tomadas por el gobierno, los individuos y las empresas son, usualmente, decisiones
de largo plazo: las decisiones de hacer una fabrica, de constituir una empresa, de educarse, de
comprar vivienda. Estas decisiones dependen crucialmente del grado de incertidumbre sobre el
futuro. Una inflacion baja y estable es un indicador de estabilidad macroecondémica que

contribuye a que las personas y las empresas tomen decisiones de inversion con confianza.

Por Gltimo, la independencia politica es considerada una ventaja cuando los bancos
centrales operan libres de presion politica, pueden tomar decisiones basandose en las condiciones
econdmicas y en los mejores datos disponibles sobre el desempefio econémico, en lugar de
consideraciones politicas de corto plazo impuestas por los funcionarios elegidos o los partidos
politicos. El banco de la Republica ha opera con un alto nivel de independencia politica, incluso
aunque responda al Congreso. En el momento en que el banco de la Republica carezca de
independencia, la politica monetaria se vuelve sujeto de presiones politicas. Los bancos centrales
que carecen de independencia politica pueden manipular la politica monetaria de forma favorable
al partido politico que esta en el poder.
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Resultados

Para saber en qué momento se empiezan a notar los resultados de las politicas
monetarias es de suma importancia hacer un andlisis del comportamiento de la economia durante
un periodo considerable, que podria oscilar entre tres y cuatro meses, esto es una tarea que
implica esfuerzo y que requiere de un analisis minucioso de las conductas de los efectos

ocasionados por las decisiones.

Las decisiones tomadas en cuanto a politicas monetarias y sociales, el comportamiento
del consumidor y en general de la economia pueden incidir positiva o negativamente en el
comportamiento de la inflacion y del PIB; para esto es fundamental dar un lapso en el que se
puedan mirar los cambios en la demanda agregada del pais para asi poder obtener datos
estadisticos y sacar conclusiones.

Unas de las politicas monetarias mas significativas del gobierno han sido realizar la
apertura del comercio internacional por medio de una serie de tratados que benefician el impulso
de la economia y las ventas nacionales, de la mano de medidas como reduccion de aranceles y la

exencion de IVA para algunos productos.

En ese sentido, el Gobierno nacional ha establecido a lo largo de los afios una serie de
propuesta como paquetes de beneficios tributarios, que busca disminuir la tasa de desempleo por
medio de generacion de nuevos puestos de trabajo, sin duda alguna buscando complementar los
canales actuales de tributacion, empleo, financiamiento y gasto publico social para mantener

unos niveles estables de inflacion.

Durante los ultimos afios el pais ha estado en proceso de fortalecimiento de su economia
fiscal de la mano de las diferentes reformas tributarias de mediano plazo que han aumentado la
credibilidad de sus politicas no solo en el pais, sino también en la region. Sin embargo, a pesar
de todos estos esfuerzos fiscales que se han hecho, no es suficiente debido al poco margen de
error que tiene el pais, pues, aunque el deficit habia venido disminuyendo, con el estallido de la

reciente pandemia obligando al Gobierno a ser mucho mas eficientes en la distribucion del gasto
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publico y la constitucion de nuevas y mejores politicas monetarias que redunden en el beneficio

de la economia.

En los altimos afios el gobierno ha venido aumentando el gasto publico con el fin de
mantener una economia estable y solida, dadas las condiciones actuales es necesario otorgar
estimulos fiscales, lo que hace que el ambiente de financiamiento para el pais pueda dificultarse;
podria decirse que lo méas seguro es que las primas de riesgo aumenten sustancialmente
generando un paro significativo en el flujo de capitales y que la economia experimente
depreciaciones generalizadas en la moneda, que incrementen el valor de la deuda externa de
Colombia. Por supuesto, lograr un equilibrio fiscal especifico no es la Gnica politica monetaria
necesaria para respaldar la sostenibilidad fiscal y el crecimiento econémico. En el corto, mediano
y largo plazo, otras herramientas en la via nacional de toma de decisiones son complementos

necesarios.

El deterioro en el déficit fiscal, explicado no solo por el aumento del gasto sino también,
por la caida del PIB y de los ingresos tributarios, ha ocasionado una brecha con respecto al PIB
del 1,1% (la més grande evidenciada desde principios del siglo XXI) teniendo que recurrir a la
suspension de la regla fiscal; para ello deben plantearse no solo clausulas de escape bien
definidas que garanticen el ajuste gradual de los ingresos y una reduccion transitoria del gasto,
sino también el monitoreo y control de las finanzas del pais con el fin de que no se desborde en

mayor medida el gasto publico.

En el mediano plazo se tiene que ajustar el marco fiscal con el fin de ingresar
nuevamente a la senda de sostenibilidad fiscal, hecho que es un desafio generalmente alto debido
a que el pais en el futuro se puede enfrentar al costo del ajuste fiscal contra el costo econémico
de la posibilidad de incumplir con la deuda externa o tener que enfrentar otra crisis. Estas
obligaciones no son faciles ya que el ajuste fiscal se tiene que hacer de manera gradual. Muy
seguramente tendra que hacerse ajustes en las politicas monetarias mejor estructuradas para
poder cubrir todo el aumento del gasto publico de los Gltimos afios y mas teniendo en cuenta que
ya supero el 60% del PIB por lo que los colombianos tendran que atenerse a un mayor cobro de

impuestos en el futuro.
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Analisis de Resultados

Se puede establecer que las politica monetarias adoptadas por el gobierno durante la
ultima década han contribuido a mantener una tasa de inflacion estable en este periodo, no
obstante esta ha venido teniendo un incremento desde que se origind la pandemia ocasionada por
el COVID 19, esta trajo consigo una serie de efectos negativos de los cuales Colombia no fue
ajena, como son el aumento de las tasas de interés, la disminucion de inversion extrajera 'y la

fuerte devaluacién que ha tenido el peso con relacion al dolar.

Uno de los aspectos que afecta negativamente la economia del pais, pueden ser los
pronunciamientos de algunos funcionarios del gobierno que generan panico e incertidumbre en la
economia, ocasionando que los futuros inversionistas no vean con buenos 0jos las expectativas

economicas del pais.

Colombia deberia reformular la manera en que toman las decisiones con relacion al
incremento de salarios anuales, pues esta se basa en cifras histéricas y deja del lado las

proyecciones economicas fundamentales para el desarrollo de una economia estable.

Se puede establecer que si el Banco de la Republica tomara decisiones adversas sobre la tasa de
interés de politica monetaria sin tener en cuenta el andlisis del estado actual de la economia, sus
perspectivas y la evolucion del prondstico de inflacién en frenaria escenarios negativos trayendo

consigo incrementos de la pobreza, y desincentivando el grado de inversién.

Colombia ha pasado por al menos 12 reformas tributarias en los ultimos 20 afos, esto indica que
las politicas no son disefiadas pensando en el largo plazo, ya que cada gobernante de turno trae

consigo su paquete de medidas econémicas y estas no siempre redundan en la economia del pais.

Por ultimo, se puede decir que, se esta de acuerdo con los estudios planteados por los
diferentes autores citados en el presente articulo, ya que todos estos van acordes al historico del

comportamiento de la economia a lo largo de estos afios analizados.
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Conclusiones

Luego del andlisis de datos, la revision del PIB y las politicas monetarias
implementadas en el periodo del 2011 al 2021, se concluye que el crecimiento del pais se ve
impactado de acuerdo con las decisiones en politica que toma la autoridad monetaria, teniendo
en cuenta la inflacion objetivo y el comportamiento de la economia mundial, el banco de la
republica toma las decisiones pertinentes para reactivar o generar contracciones economicas y

proteger o incentivar el consumo y la renta del pais.

Se puede notar que la politica monetaria en Colombia se encamina al mecanismo
tradicional de tasa de interés la cual interviene en las decisiones de los inversionistas y afecta el

crecimiento econémico del pais. (Banco de la Republica, S.f).

La politica monetaria no se puede considerar como una politica simple ya que la
utilizacion de sus instrumentos genera cambios en la toma de decisiones de las personas, cuando
el Banco de la Republica genera variaciones en la tasa de interés de referencia, modifica la tasa
interbancaria generando asi cambios en la tasa de mercado y nuevas expectativas en los agentes.
(Cabal Meneses & Blanco Casallas, 2018).

Otro aspecto importante en la politica monetaria es Inflacion objetivo la cual se refiere
a una habilidad de politica monetaria para intervenir la inflacion en donde el Banco de la
Republica planea e informa una tasa de inflacion proyectada o "target". Esta implementacién
cuenta con dos argumentos, el nacional e internacional. De esta manera el proceso de
globalizacién y las fronteras dejan de ser una restriccion para que fluyan los capitales. (Banco de
la Republica, 2019, p. 1)
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