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RESUMEN 

Este trabajo tiene como objetivo desarrollar una estrategia activa de inversión para 

aplicarla a un portafolio de TES con vencimiento en Julio 24 de 2.020 (que 

implique comprarlos o venderlos continuamente) basadas en estimaciones de 

cambios en la tasa de redescuento del Banco de la República. La misma se 

compara con una estrategia pasiva en la cual no se rotan los títulos, y se define 

cual es la de mayor rendimiento.  

Para la construcción de las herramientas a ser usadas se tomaron las cifras 

mensuales del dinero  y del IPC de Colombia del periodo enero de 1.996 a Junio 

de 2.011, y se calculó su tendencia, ciclo, estacionalidad y los cambios aleatorios, 

según el modelo clásico de descomposición de series de tiempo. Se corrieron 

modelos entre el ciclo del IPC y el ciclo de M1, y se determinó la relación inversa 

entre ellos, conclusión validada ya por otros autores para Colombia. 

Posteriormente se corrieron modelos entre TIBR (tasa de intervención del Banco 

de la República) y el ciclo del IPC, demostrándose entre ellos una relación directa. 

 Dado este resultado se determinó utilizar el modelo estimado para la relación 

TIBR=f (CIPC) para inferir cambios sobre la TIBR en el mes siguiente; también se 

utilizó la gráfica de CIPC con igual pretensión. Con base en esos pronósticos se 

tomaron decisiones de compra o venta sobre un portafolio original de $1.000 

millones nominales de TES con vencimiento 24 de julio de 2.020. El valor final a 

precios de mercado obtenido en el periodo se comparó con el de un portafolio con 
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TES de igual referencia cuyo título no rotó en ese lapso. Esta metodología 

constituyó el “back testing” de la herramienta. 

Como conclusión principal se destaca que en Colombia las estrategias  

desarrolladas son útiles para el manejo de portafolios estructurales, pues su 

aplicación produce réditos significativamente mayores a los que se obtienen 

cuando no se rota dicho portafolio.   

PALABRAS CLAVES 

Dinero, inflación, ciclo, tasa de redescuento, portafolio. 

 

SUMMARY 

This work aims to develop an active investment strategy to be applied to a portfolio 

compound of TES due July 24 2.020 (that implies to buy or sell them continuously) 

based on estimations of the discount rate of the “Banco de la República”. This 

strategy will be compared with a passive one, in which no assets rotate, and will be 

defined which one has the greatest yield. 

In the construction of the tools that will be used, monthly figures of Colombia's CPI 

and money were taken, from January 1996 to June 2011, and their trend, cycle, 

seasonality and random changes were calculated, using the classical model of 

time series decomposition. Models between IPC cycle and the cycle of M1 were 

ran, and the inverse relationship between the cycle of CPI and the cycle of M1 was 
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determined, a conclusion already validated by other authors for Colombia. Later 

models between the discount rate of the “Banco de la República”   and the cycle of 

IPC were ran, where a direct relationship between them was demonstrated. 

Given this result, the model for the relationship discount rate of the “Banco de la 

Republica” = f (CPI cycle) were ran, to infer changes in the discount rate for the 

next month; the graph of the cycle of the PCI was also used with equal claim. 

Based on these forecasts, decisions about buying or selling a portfolio of TES due 

July 24, 2020, with original face value of $ 1,000 million, were made. The final 

values at market prices obtained during the period using both methods were 

compared with that of a portfolio with the same TES reference which title did not 

rotate during this period. This methodology was the "back testing" of the tools. 

As a main conclusion it can be emphasized that in Colombia the developed tools 

are useful to manage structural portfolios, as its application produces significantly 

higher revenues than those obtained when the portfolio is not rotated. 

KEY WORDS 

Money, inflation, cycle, discount rate, portfolio. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Los países con mayor profundidad financiera y mayor desarrollo de sus mercados 

de capitales tienen mejores perspectivas de crecimiento. Tanto en Colombia como 

en el resto de América Latina, los mercados de capitales han tenido un notable 

desarrollo desde la década de los años noventa, el cual se refleja de manera 

particularmente clara en los bonos de deuda pública. El volumen promedio 

mensual transado en renta fija en sistemas transaccionales en Colombia, creció de 

$92 billones en 2003 a $231 billones en 20101. 

En Colombia son muchos los mercados en los cuales se puede participar. Pero sin 

duda el más grande y profesional de ellos es el de deuda pública, el cual se 

consolidó después de la aparición de los fondos privados de pensiones y 

cesantías. Aunque son muchas las variables que influyen en los precios de los 

títulos de deuda pública, todos los agentes que operan en este mercado tratan de 

anticiparse a cambios en las tasas de interés internas, pues sus variaciones 

afectan el precio de los TES y demás títulos de renta fija2. Y para predecir cambios 

en la tasa de interés monitorean constantemente los datos de inflación, pues un 

cambio en ellos puede implicar modificaciones en las expectativas de cómo se 

                                                             
1 Carlos Alberto Sandoval (2011). Carta Financiera ANIF, Promoción del mercado de Valores, página 
39.Enero-Marzo de 2011-Número 153 

2Sergio Calderón Acevedo (2011). Operaciones de Tesorería, Capitulo 4,página 130. 
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manejará la política monetaria, específicamente la tasa de redescuento del Banco 

Central3. 

La propuesta de investigación se centra en aplicar una estrategia activa de 

inversión a un portafolio de TES 2.020 (que implique comprarlos o venderlos 

continuamente) basada en estimaciones de cambios en la tasa de redescuento del 

Banco de la República. La misma se comparará con una estrategia pasiva en la 

cual no se rotan los títulos, y se definirá con cuál se obtiene mejor resultado. 

Desde 1.991 la nueva Constitución Política de Colombia le impuso al Estado el 

control de la inflación, a través del Banco de la República. Textualmente el artículo 

373 de la Constitución Política del país, dice: “El Estado, por intermedio del Banco 

de la República, velará por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la 

moneda…”. Tal función implicó que la política monetaria en Colombia tuviera 

como base una inflación objetivo, la cual es definida anualmente por la Junta 

Directiva del Banco. La  inflación es por lo tanto monitoreada mensualmente por 

los miembros de la Junta quienes, en caso de ser necesario, aplican herramientas 

de política monetaria para tratar de mantenerla dentro de los rangos establecidos.  

Dado que cualquier serie de tiempo se compone, según la teoría clásica, de 

tendencia secular, variaciones estacionales, fluctuaciones cíclicas y cambios 

irregulares o aleatorios, un cambio en la variable original puede deberse a la 

variación de uno o varios de sus componentes. Una hipótesis será que la tasa de 
                                                             
3Oscar Becerra, Luis Fernando Melo (2011).  Capítulo 2, Metas de Inflación y la transmisión de tasas de 
interés, Pagina 137. 
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redescuento del Banco de la República es función directa del ciclo del nivel de 

precios  (IPC), y que utilizando un modelo econométrico que relacione dichas 

variables y el modelo de cálculo del ciclo del IPC, podrá predecirse su 

comportamiento futuro de corto plazo4. 

Verificado lo anterior, el problema al que nos enfrentamos entonces es 

pronosticar,  con ayudas econométricas y estadísticas, cuándo un cambio en el 

ciclo de la inflación hará que el Banco Central modifique su política monetaria, 

especialmente la tasa de interés de redescuento.  

Como los TES y los otros títulos de renta fija se comportan como bonos con 

cupones anuales o como bonos cero cupón, su precio se calcula descontando los 

flujos futuros (cupones y/o capital según el caso) a la tasa de interés que les 

corresponda según la curva de rendimientos5. Cuando aumenta la tasa de interés 

de intervención del Banco Central se espera que la curva de rendimientos 

aumente, y que el precio de los mismos disminuya; y viceversa cuando la tasa de 

intervención se reduce6. Si llegase a concluirse que las herramientas propuestas 

son útiles para la determinación de los cambios de la tasa de intervención del 

                                                             
4 Luis Eduardo Arango (1999). Componentes no observados de la inflación en Colombia, Revista Economía 
Universidad del Rosario, pág. 161. 

5Sergio Calderón Acevedo (2006). Capítulo 3, Valoración a precios de Mercado, Operaciones de Tesorería, 
pagina 81,  

6 Oscar Becerra, Luis Fernando Melo (2011) Capítulo 2, Metas de Inflación y la transmisión de tasas de 
interés, Página 139-Figura 1. Política monetaria y mecanismos de transmisión en Colombia.  
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Banco Central, los traders de renta fija podrán aprovecharla para aumentar los 

rendimientos de sus portafolios. 

2. MARCO TEÓRICO 

2.1 . POLÍTICA ECONÓMICA 

Por política se entiende la acción de corto plazo llevada a cabo por el gobierno o 

por instituciones del estado para alcanzar ciertos objetivos, los cuales siempre 

tienen en mayor o menor grado un contenido económico. Cuando se actúa 

deliberadamente sobre variables económicas, se habla de política económica. 

Ésta utiliza ideas de la teoría económica, y requiere que se determine: 

- Los objetivos que se quieren alcanzar: desarrollo económico, estabilidad 

económica y distribución equitativa. 

- Los instrumentos que se utilizarán para ello: fiscales, monetarios y cambiarios. 

La política fiscal hace referencia al manejo del gasto, de los impuestos (tanto 

directos como indirectos), y de las transferencias y subsidios. A través del manejo 

de estas variables se afectan el consumo y la inversión, y la redistribución del 

ingreso (si los impuestos son progresivos). 

La política monetaria se aplica sobre el volumen del dinero en una economía, a 

través de sus diferentes instrumentos: el redescuento, las operaciones de 

mercado abierto y los encajes sobre depósitos. Con su aplicación puede lograrse 
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una inflación baja y estable, un crecimiento estable que ayude a la economía a 

bajas tasas de desempleo y a una distribución más equitativa del ingreso7. 

La política cambiaria afecta el volumen y el precio de las divisas requeridas para el 

comercio internacional de un país 

En este trabajo nos enfocaremos en la política monetaria y en sus efectos de corto 

plazo sobre diferentes variables económicas, específicamente en los precios y la 

tasa de interés. 

2.2 DEFINICIÓN DE DINERO 

El término dinero se refiere a cualquier medio de intercambio generalmente 

aceptado. Comúnmente se entiende que el dinero está constituido por el efectivo 

(monedas y billetes), pero debe agregársele los saldos en los depósitos a la vista 

(cuentas corrientes bancarias), pues todos ellos se pueden cambiar 

inmediatamente por bienes o servicios que se desee adquirir8.  

2.2.1FUNCIONES Y CARACTERÍSTICAS DEL DINERO 

Son funciones del dinero servir como medio de pago, depósito de valor, medida de 

valor y patrón de pagos diferidos. 

                                                             
7Oscar Becerra, Luis Fernando Melo (2011). Mecanismos de transmisión de la política monetaria en 
Colombia, Capitulo 2, Metas de Inflación y la transmisión de tasas de interés, Pagina 138.  

8Javier Gómez (2010). Dinero, Banca y Mercados Financieros, Capitulo 1, El Dinero, Página 4.  
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Son características del dinero el ser de aceptación general y el tener liquidez 

inmediata. 

2.2.2 ORIGEN DEL DINERO 

El dinero se origina de diversas fuentes: 

- Emisión primaria: corresponde al dinero generado por el Banco Central (en 

nuestro caso el Banco de la República) cuando ejerce las funciones que se 

le han asignado: banquero del gobierno, banquero de los bancos y 

prestamista de última instancia, y guardián de las reservas internacionales. 

- Emisión secundaria: corresponde al dinero generado por el resto del 

sistema financiero. Las instituciones financieras aceptan depósitos a la vista 

que se devuelven una vez el cliente los solicita. Sobre esos pasivos no 

requieren mantener reservas líquidas del 100%, pues la regulación bancaria 

sólo les exige mantener reservas fraccionarias. Así pues, cuando reciben 

un depósito encajan un porcentaje del mismo y el resto lo utilizan para 

otorgar préstamos, que finalmente son depositados en el sistema bancario 

nuevamente.  

El dinero surge de la combinación de la emisión primaria y de la emisión 

secundaria. 

La emisión primaria se expresa a partir de la denominada base monetaria, y la 

emisión secundaria por el multiplicador (cuántas veces multiplican los bancos 

comerciales la base monetaria con el otorgamiento de préstamos). 
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(1) M = B * m , donde: 

M = medios de pago u oferta monetaria 

B = base monetaria 

m = multiplicador de la base o multiplicador monetario. 

La  base monetaria está representada por los pasivos monetarios netos del Banco 

Central, constituidos por monedas y billetes y por las reservas bancarias 

mantenidas por los bancos comerciales en caja.  

Vale la pena detallar las ecuaciones contables del Banco Central relacionadas con 

el origen del dinero: 

Activos = Pasivos 

Activos = pasivos monetarios + pasivos no monetarios 

Activos – pasivos no monetarios = pasivos monetarios 

Pasivos monetarios = Base monetaria = Efectivo + Reservas bancarias 

Dentro de los activos del Banco Central se encuentran las reservas 

internacionales netas, el crédito neto al sector gobierno, el crédito bruto a los 

intermediarios financieros, el crédito bruto a entidades de fomento (si existiere), el 

crédito bruto al sector privado (si existiere) y otros activos. 

Dentro de los pasivos no monetarios se encuentran las operaciones del Banco 

Central en el mercado monetario, los depósitos en moneda extranjera de los 

bancos comerciales, los pasivos con entidades de fomento (si existieren),los 
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depósitos del sector privado, las obligaciones externas de largo plazo, las 

tenencias interbancarias y otros pasivos. 

Dado lo anterior, la base monetaria es función de los activos monetarios, y se 

modifica a través de operaciones del sector externo (un superávit de la balanza de 

pagos incrementa la base monetaria, un déficit la reduce), del sector gobierno (a 

mayor endeudamiento con el Banco Central, mayor base monetaria, y viceversa), 

del sector financiero (a mayor utilización de cupos de redescuento mayor base 

monetaria), y del sector privado (si tienen cupos de endeudamiento en el Banco 

Central, a mayor utilización de los mismos mayor base monetaria). 

La emisión secundaria es determinada por el multiplicador monetario, y éste a la 

vez es determinado por: 

- La relación efectivo a depósitos en cuenta corriente: 

(2) e =  , donde: 

E = efectivo 

D = depósitos en cuenta corriente 

e = razón efectivo / depósitos, que es la cantidad de efectivo que el público 

demanda por cada peso en cuenta corriente. 

- La relación de reservas bancarias a depósitos en cuenta corriente: 

(3) r =  , donde: 

R = corresponde a las reservas bancarias 

D = depósitos en cuenta corriente 
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r = razón de reservas bancarias / depósitos en cuenta corriente. 

A partir de las relaciones anteriores puede definirse: 

(4) M = E + D 

Multiplicando y dividiendo E por D se obtiene: 

(5) M =  +  

En (2), e = . Entonces: 

(6) M = (e * D) + D 

(7) M = D (e + 1) 

Con respecto a la base se tiene: 

(8) B = E + R 

Multiplicando y dividiendo el término derecho de la ecuación por D se obtiene: 

(9) B =  * D +  * D 

En (3), r = . Entonces, reemplazando (2) y (3) en (9): 

(10) B = e * D + r * D. 

Factorizando:B = D (e + r) 

Del cociente de  se obtiene el multiplicador monetario m. Entonces: 

(11)  =  (D (e + 1)) / (D (e + r)),  y simplificando se obtiene: 
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(12) m = (e + 1) / (e + r) 

De esta última ecuación se deduce entonces que la cantidad de dinero en una 

economía depende de los orígenes de la base monetaria ya explicados, de los 

volúmenes de efectivo que los agentes económicos deseen mantener, y del 

volumen de reservas que los bancos mantengan en sus cajas y en el Banco 

central. 

2.3 INSTRUMENTOS DE POLÍTICA MONETARIA 

La autoridad monetaria puede actuar sobre los orígenes de la base monetaria y 

sobre las reservas bancarias, para determinar en un momento dado el volumen de 

dinero circulante9. No le es viable actuar sobre el volumen de efectivo que los 

agentes económicos desean mantener, pues éste depende de las costumbres de 

la gente. 

Los instrumentos de política económica con que cuenta el Banco Central son: 

2.3.1 ENCAJES 

Es la fracción de depósitos totales que deben mantener las instituciones 

financieras en caja o en depósitos en el Banco Central para satisfacer 

requerimientos de reservas. Existe una relación inversa entre el multiplicador y el 

encaje, así: 

(13) m = ,donde m es el multiplicador bancario. 

                                                             
9Javier Gómez (2010). Dinero, Banca y Mercados Financieros, Capitulo 2, La Oferta de Dinero, Página26 
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El multiplicador bancario es igual al multiplicador de la base cuando la relación 

efectivo / depósitos es 0 (cero), y cuando el encaje requerido a los bancos es igual 

al disponible. 

2.3.2 REDESCUENTO 

Es el proceso que utiliza el Banco Central para otorgar créditos a las instituciones 

financieras, negociando obligaciones que han sido suscritas previamente por ellos 

en el mercado. Las instituciones financieras descuentan papeles (en Colombia 

generalmente TES), vendiéndolos al banco emisor, a cambio de un aumento en su 

cuenta de depósitos en el emisor.  

El redescuento se utiliza para regular la cantidad de dinero de manera temporal o 

permanente. Las operaciones de redescuento manejan los conceptos de monto, 

tasa y margen. La tasa es, en la actualidad, la base de la política monetaria. 

2.3.3 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 

En países que cuentan con mercados de capitales desarrollados, este instrumento 

es de gran importancia, y se refiere a las compras (creación de dinero)  o ventas 

(esterilizaciones) que realiza el banco emisor de títulos emitidos por él mismo o 

por el gobierno, haciendo variar con ello la liquidez de la economía. En Colombia 

las operaciones de mercado abierto se realizan con TES.  

 

 



14 

 

3.TEORÍAS DE LA DEMANDA DE DINERO 

Uno de los desarrollos más interesantes de la humanidad fue la creación del 

dinero. No deja de ser sorprendente que los individuos acepten realizar 

transacciones entregando bienes o servicios y recibiendo a cambio trozos de 

papel, que es lo que son en últimas los billetes o los cheques. Tampoco deja de 

sorprender el que los individuos mantengan dinero en efectivo, siendo que existen 

otros activos que generan rendimientos. 

Las respuestas a lo anterior son de diversa índole porque existe un desfase entre 

el momento en que reciben su ingreso y el momento en que realizan sus pagos. 

Por lo tanto mantienen dinero disponible mientras reciben algún ingreso. También 

demandan dinero para afrontar algún imprevisto. Y por último, lo hacen para sacar 

provecho de él especulando en el mercado. 

La demanda de dinero en un momento dado se compone entonces de la suma de 

dinero que se mantiene para realizar transacciones y para los imprevistos, y de la 

que se mantiene para especular. La demanda de dinero por los dos primeros 

motivos es estable, y la última varía inversamente con la tasa de interés.   

3.1 LA DEMANDA DE DINERO SEGÚN LOS CLÁSICOS 

En el modelo clásico, los salarios, la tasa de interés y los precios son 

determinadas en el largo plazo por la cantidad de dinero circulante. La teoría 

cuantitativa del dinero predice que los cambios en el nivel general de precios están 

determinados por los cambios en la cantidad de dinero en circulación. Dos 
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versiones alternativas de esta teoría cuantitativa elemental son la ecuación de 

Cambridge y la ecuación de cambio. 

3.1.1 LA ECUACIÓN DE CAMBIO 

En los Estados Unidos, Irving Fisher desarrolló la siguiente ecuación:  

(14) M V = P T 

De la misma se analizó cada componente por separado: 

V es la velocidad de circulación del dinero. Es el promedio de veces que el dinero 

cambia de manos en un periodo determinado en la realización de transacciones. 

Está determinada por factores institucionales, factores tecnológicos, hábitos de 

pago de la comunidad, la velocidad con que el sistema financiero transfiere fondos 

(prácticas crediticias) y los requerimientos de efectivos de las empresas, todos los 

cuales se modifican lentamente en el tiempo. 

M es el volumen de dinero de la economía, o la oferta monetaria. 

MV son los gastos totales en bienes y servicios finales en un tiempo determinado.  

P es el nivel promedio de precios de la economía. 

T es el volumen de transacciones, que al igual que la velocidad, varía lentamente 

en el tiempo. 

PT son los ingresos totales de la economía por las ventas de bienes y servicios 

finales.  
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Entonces se puede afirmar que según la ecuación MV = PT,  los gastos totales en 

bienes y servicios finales por parte de los agentes económicos son iguales a los 

ingresos totales de la economía.  

De lo anterior dedujeron que al ser la velocidad de circulación de dinero y el 

volumen de transacciones estables en el tiempo, se daban cambios 

proporcionales entre el volumen de dinero y los precios, llegando a una de las 

principales implicaciones de la teoría cuantitativa: que el dinero no afecta las 

variables reales de la economía. 

3.1.2 LA ECUACIÓN DE CAMBRIDGE 

 Alfred Marshall y sus colegas de la Universidad de Cambridge (Pigou y Keynes, 

en sus primeros trabajos), analizaron el problema desde una perspectiva 

microeconómica, concentrándose en estudiar los factores que llevan a que los 

individuos mantengan voluntariamente dinero en su poder. Desarrollaron la 

siguiente ecuación: 

(15) M = k P Y, donde: 

M = oferta monetaria nominal (dinero en efectivo y depósitos a la vista). 

k = relación entre saldos reales mantenidos y el ingreso nacional nominal; 

es el inverso de la velocidad de circulación del dinero. 

P = nivel general de precios. 

Y = producción nacional. 

PY puede considerarse como el producto nacional nominal. 

La ecuación de Cambridge se deriva de tres ecuaciones: 
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(16)  L = k P Y 

En la cual la cantidad de dinero demandada L es igual a k multiplicado por el 

ingreso nacional nominal. Si se multiplica la ecuación de cambio ya estudiada (MV 

= PT) a ambos lados de la igualdad por 1/V, puede concluirse que k = 1/V, el 

inverso de la velocidad, y se evidencia la similitud de las teorías. 

(17) M = M 

La oferta monetaria se determina exógenamente, por fuerza externas. 

(18)  M = L 

Esta es una condición de equilibrio entre la demanda y la oferta de dinero. 

Para los economistas clásicos, la velocidad del dinero era estable, pues el dinero 

sólo tenía utilidad como medio de cambio. Dado que el dinero no produce nada, 

las personas racionales sólo mantendrán dinero para hacer transacciones de 

bienes y servicios, a lo que denominaron motivo transacción. Aunque reconocían 

también la existencia de un motivo precaución (dinero para afrontar emergencias), 

reunieron los dos motivos en uno y le denominaron motivo transacción. Al ser 

racionales mantendrán la menor cantidad de dinero posible. Dado que las fechas 

de recepción del dinero por parte de familias y empresas no coinciden con las 

fechas en que deben gastarlo, se genera una demanda de dinero necesariamente. 

El k óptimo se obtendrá cuando el beneficio marginal decreciente por mantener 

una unidad más de dinero sea igual al costo marginal constante (ingresos por 

intereses que han dejado de obtenerse por mantener dinero líquido).  
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Aunque cada individuo tiene un k diferente, el k de la comunidad es estable, pues 

los determinantes del k no varían de forma significativa.  

Para los clásicos la economía se encuentra en pleno empleo dada la flexibilidad 

de la tasa de interés, los precios y los salarios.  

Dado que tanto Y como k son constantes en el largo plazo, incrementos exógenos 

de M conducen a incrementos proporcionales en el nivel de precios. Los cambios 

en la oferta monetaria preceden y causan cambios en el nivel de precios.  

3.2 LA DEMANDA DE DINERO SEGÚN KEYNES 

El aporte de Keynes (1.936) al análisis de la demanda de dinero consistió en 

definir tres motivos que inducen a que la gente demande dinero: transacción, 

precaución y especulación. 

Para Keynes (1.936) existen dos tasas de interés: la actual (Ia) y la natural (In).Si 

Ia> In, se espera que la tasa de interés disminuya. En este caso es preferible 

mantener bonos y no dinero, pues al bajar la tasa de interés en un futuro, el precio 

de los bonos aumentará y se obtendrán ganancias con su venta. Se representa en 

la siguiente ecuación: 

(19)  Md =  kPY + f(U) + L(Ia, In), donde: 

kPY es la demanda para transacciones 

f(U) es una función de incertidumbre y representa la demanda de dinero 

para precaución 

L(Ia, In) es la demanda de dinero para especulación. 
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3.3 LA DEMANDA DE DINERO POR TRANSACCIONES DE BAUMOL 

Baumol (1.952) desarrolló formalmente un modelo de optimización para la 

demanda de dinero por transacciones, utilizando como base el modelo de 

inventarios. El modelo considera que existen sólo dos activos, dinero y otro activo 

que genera intereses, y que existe un costo fijo de convertir el activo que devenga 

interés en dinero. Para Baumol la demanda de dinero se calcula así: 

(20)   = ½  

Donde: c = cantidad de cada retiro 

  b  = comisión por cada transacción 

  T = volumen de transacciones 

  i = costo de oportunidad del dinero  

La demanda real por dinero es proporcional a la raíz cuadrada del volumen de 

transacciones e inversamente proporcional a la raíz cuadrada de la tasa de 

interés.  

3.4 LA DEMANDA DE DINERO SEGÚN MODELOS DE ASIGNACIÓN DE 

CARTERAS 

Tobin(1.958) desarrolló un modelo en que los saldos monetarios se determinan 

como resultado de la optimización de una cartera de activos bajo condiciones de 

incertidumbre. El individuo asigna su riqueza entre activos libres de riesgo (dinero) 

y activos riesgosos (bonos), cuyo retorno esperado es superior al del dinero. Si las 
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personas son aversas al riesgo, ellas deciden que resulta óptimo mantener dinero 

aun cuando su retorno sea cero. 

3.5 LA DEMANDA DE DINERO SEGÚN FRIEDMAN Y LOS MONETARISTAS 

Para Friedman (1.956) la demanda de dinero existe, y puede derivarse de los 

axiomas básicos que determinan las decisiones del consumidor. Él definió la 

riqueza como el valor presente de los ingresos futuros esperados: 

(21)  Riqueza =  

La riqueza puede mantenerse en diversas formas: 

- Dinero líquido: éste se ve afectado por la inflación, pero proporciona gran 

seguridad y la mayor liquidez. 

- Acciones: producen ganancias derivadas de los dividendos y de sus 

cambios de precios. Así, su rendimiento viene dado por: 

(22)  R = ݎ௘ –   +  , donde: 

 ௘es el rendimiento de las accionesݎ

, representa cambios en los precios de las acciones 

,representa cambios en el nivel de precios 

- Bonos: estos activos generan rendimientos fijos pero además pueden hacer 

incurrir a sus tenedores en pérdidas o ganancias de capital. Su rendimiento 

se expresa como: 
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(23)  R =  +  

- Activos físicos: su rendimiento anual se calcula según lo que produzcan en 

especie. Su rendimiento nominal será entonces: 

R =  

- Capital humano: el rendimiento del capital humano es difícil expresarlo en 

términos pecuniarios. Friedman propone una variable W que es la relación 

entre la riqueza no humana y la riqueza humana.  

Con los anteriores elementos puede definirse la función de la demanda de dinero 

de Friedman: 

(24) =f (λ P, ; W; λ ; U) 

Donde: P es el nivel de precios 

 ௕es el rendimiento de los bonosݎ

 ௘es el rendimiento de las accionesݎ  

  ଵ
௣
 .ௗ೛
ௗ௧

es el cambio en el nivel de precios 

  W es la relación entre riqueza no humana y humana 

ܻ௣es el valor de la riqueza descontado en el tiempo 

 U representa otras variables no consideradas en el modelo       

que afectan la demanda de dinero 

La función de demanda podría entonces reescribirse así: 
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(25) = f ( ), donde,  son las expectativas de inflación. 

La demanda de saldos reales sería: 

(26)   =  f(r, ) 

La nueva versión de la teoría cuantitativa enunciada por Friedman sería entonces: 

(27)  = K , y si se considera que: 

(28) ,  

Mientras para los clásicos la velocidad del dinero estaba determinada por el 

sistema de pagos de la economía, para Friedman ésta es función de la serie de 

variables enunciadas anteriormente. Cuando los clásicos hablaban de Y se 

referían al ingreso corriente; Friedman se refiere en cambio al ingreso 

permanente, tomando la riqueza como variable restrictiva. 

Dado que la restricción presupuestaria consolidada de la economía, que incluye 

bienes y activos, exige que: 

(29)  (  - ) + (  - ) + (  - ) = 0 , 

un incremento monetario genera un exceso de demanda en el mercado bonos y/o 

en el de bienes. Por ello, la oferta monetaria puede afectar el producto 

indirectamente a través de la tasa de interés y directamente a través de la compra 

de bienes durables.  
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3.6 TEORÍAS MODERNAS DE LA DEMANDA POR DINERO  

Como señalan Mies y Soto (2.000), en las últimas décadas los economistas se 

han orientado a analizar la demanda de dinero desde una perspectiva de 

optimización individual dinámica, lo que ha sido una empresa muy difícil dado que 

la demanda de dinero provee beneficios indirectos al consumidor, como por 

ejemplo, reducir los costos de transacciones.   

En los últimos años, los desarrollos teóricos se han centrado en incluir el dinero en 

la función de utilidad del agente económico, asumir que existen costos de 

transacción que justifican la tenencia de dinero y tratar el dinero como activo 

utilizado para transferir recursos inter-temporalmente. 

Estos modelos no serán tratados en profundidad en este trabajo, pues las 

hipótesis inicialmente formuladas sólo utilizarán los modelos tradicionales de 

demanda de dinero. 

 

4 LA DETERMINACIÓN DEL TIPO DE INTERÉS 

Cuando los mercados financieros se hallan en equilibrio, la oferta de dinero iguala 

la demanda de dinero:   = . 

De las teorías de la demanda de dinero ya esbozadas quedó claro que las 

personas y las empresas demandan menos dinero entre mayor sea la tasa de 

interés, dado que mantendrán menos saldos en efectivo por el motivo 
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especulación, y que a medida que la renta nominal aumenta, crece también la 

demanda de dinero para transacciones. 

Dado lo anterior, puede afirmarse que la demanda de dinero tiene relación directa 

con la renta nominal e inversa con la tasa de interés. Por lo tanto, la ecuación de 

la demanda de dinero puede escribirse como: 

  =  

En la Figura 1 se representa la relación entre la demanda de dinero, la renta 

nominal y el tipo de interés. 

 

Figura 1. Gráfico relación entre demanda de dinero y el tipo de interés. 
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Fuente: Banco de la República (2.011). 

La curva  representa la relación entre la demanda de dinero y un nivel 

determinado de renta nominal y la tasa de interés; tiene pendiente negativa, pues 
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a mayor tasa de interés menor demanda de dinero. Al desplazarse la renta 

nominal (Y´ > Y), aumenta también la demanda de dinero, pasando de M a M´. 

Supongamos ahora que la oferta monetaria se determina exógenamente, es decir, 

no es sensible a la tasa de interés, y su monto depende sólo de decisiones del 

Banco Central.  Partiendo de la ecuación de equilibrio,  = , los individuos 

querrán mantener una cantidad de dinero igual a la oferta monetaria existente. 

Esta situación se representa en laFigura 2. 

Figura 2. Oferta Monetaria. 
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Fuente: Banco de la República (2.011). 
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Supongamos ahora nuevamente que el producto nominal aumenta de Y a Y´. La 

demanda de dinero se desplazará hacia la derecha y la tasa de interés subirá, 

pues habiendo subido la demanda de dinero, la oferta de dinero permaneció 

estable. El nuevo equilibrio se logra en el punto A´, con la tasa de interés i´, mayor 

que la i previa. Tal situación la reflejamos en la Figura 3. 

Figura 3. Equilibrio 
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Fuente: Banco de la República (2.011). 

Si el Banco Central aumenta la oferta de dinero sin que aumente el ingreso 

nominal, la situación es diferente: la tasa de interés bajará. El equilibrio inicial se 

encontraba en el punto A, y el nuevo equilibrio se da en el punto A´, con el interés 

i´, menor que el anterior i. Y la reducción del tipo de interés aumenta la demanda 
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de dinero, con lo cual se logra el nuevo equilibrio. Lo anterior se representa en la 

Figura 4. 

 

Figura 4. Equilibrio 
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Fuente: Banco de la República (2.011). 

En la realidad, la oferta monetaria es sensible a la tasa de interés, pues los 

bancos, que manejan la emisión secundaria de dinero, aumentan sus 

colocaciones (créditos) al ver que la tasa de interés aumenta. Es así como la 

oferta monetaria se ve influenciada por factores endógenos y exógenos, lo cual 

hace que el manejo monetario por parte del Banco Central sea menos efectivo. 
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Sin embargo, esta situación no modifica la relación funcional entre la oferta 

monetaria y los tipos de interés. 

 

5 EL BANCO DE LA REPÚBLICA Y EL CONTROL DE LA INFLACIÓN 

Las funciones que ejerce el Banco de la República como Banco Central de 

Colombia, están definidas en la Constitución Política del país.  

En el Artículo 371 de la misma se establece que “El Banco de la República 

ejercerá las funciones de Banca Central… Serán funciones básicas del Banco de 

la República: regular la moneda, los cambios internacionales y el crédito; emitir la 

moneda legal; administrar las reservas internacionales; ser prestamista de última 

instancia y banquero de los establecimientos de crédito; y servir como agente 

fiscal del gobierno. Todas ellas se ejercerán en coordinación con la política 

económica general…”. 

En el Artículo 372 se dispone que “La Junta Directiva del Banco de la República 

será la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, conforma a las funciones que le 

asigne la ley…” 

En el Artículo 373 se define que “El Estado, por intermedio del Banco de la 

República, velará por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la 

moneda…” 
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Anualmente, la Junta Directiva del Banco de la República define metas 

cuantitativas de inflación. Esta última se define como la variación anual del índice 

de precios al consumidor (IPC), calculado por el DANE.  

Para llevar el guarismo de la inflación a la meta definida, seguramente el banco 

hará uso de su arsenal monetario (modificación en tasas y cupos de redescuento, 

principalmente). Al aplicar la política monetaria, se afectarán, entre otros: 

- Los mercados financieros, a través de los cambios de precios de sus 

activos. 

- Las decisiones de gasto, producción y empleo de los agentes, por 

modificaciones en todas las tasas de interés de la economía.  

- Las expectativas de los agentes económicos, a partir de los anuncios de 

política.  

- La tasa de inflación, luego de un rezago de tiempo largo y variable.  

Esta sucesión de mecanismos se conocen con el nombre de Mecanismos de 

Transmisión. Estos se refieren a los procesos o canales mediante los cuales las 

decisiones de política monetaria se transmiten al producto y la inflación. 

Cuando la inflación se ubica por debajo del rango meta, el Banco reduce sus tasas 

de redescuento, desencadenándose los siguientes efectos: aumenta la tasa de 

cambio (pues los activos financieros del país se vuelven menos rentables frente a 

los del exterior), caen las tasas de interés del mercado y aumentan las 

expectativas de inflación. Por lo anterior aumenta la demanda interna por el 
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consumo y la inversión, lo que finalmente lleva a que aumenten los precios de los 

bienes y servicios, y por ende la inflación. Y viceversa cuando la inflación 

aumenta. 

 Todas las personas que gestionan activos financieros propios o de terceros se 

mantienen a la expectativa de los cambios en la inflación, y tratan de predecir la 

reacción de la Junta Directiva del Banco de la República en cuanto a la política 

monetaria. Pero su capacidad de análisis y disponibilidad de información es 

menor que la del Banco, y generalmente no pueden distinguir si los últimos datos 

de inflación conocidos implican o no un cambio de tendencia o del ciclo de la 

serie. 

Se pretende con este estudio aplicar la metodología de las series de tiempo a la 

inflación y al M1 en Colombia, para dotar de herramientas adicionales a los 

gestores de activos financieros que puedan ser usadas en su constante trabajo 

de predecir comportamientos futuros de estas variables económicas. 

 

6 VALORACIÓN DE BONOS 

Como todo activo financiero, el valor presente de los bonos depende de los flujos 

futuros esperados descontados a la tasa de interés de mercado aplicable.  

El valor presente de un bono cero cupón se calcula trayendo a valor presente el 
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valor nominal desde la fecha de maduración: 

VP =  , 

 

Donde: r es la tasa de interés periódica 

             t es el número de periodos de tiempo 

El valor presente de un bono con cupones se calcula trayendo a valor presente 

(VP) cada uno de los bonos y el valor nominal en la fecha de maduración: 

VP =  +  +  + … +  +  , 

Donde: r es la tasa de interés periódica 

            t es el número de periodos de tiempo hasta la fecha de maduración 

            c es el valor de cada cupón del bono 

F es el valor facial o nominal del bono 

Como puede apreciarse en las tres ecuaciones previas, si aumenta la tasa de 

interés el VP (valor presente) de los bonos cae; y si éstas caen, el VPde los 

bonos aumenta. Y es aquí donde radica la importancia para los especuladores 

de poder predecir cambios en la tasa de interés; ellos querrán tener posiciones 

largas en bonos si piensan que la tasa va a caer, y posiciones cortas si piensan 
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que la tasa va a subir, y así generar utilidades en sus negociaciones. 

 

7. METODOLOGÍA UTILIZADA PARA LA ESTIMACIÓN DE LOS CICLOS DEL 

IPC Y DEL M110 

7.1.SERIES CRONOLÓGICAS 

Las series cronológicas son conjuntos de valores cuantitativos ordenados en el 

tiempo.  

7.2.COMPONENTES DE LAS SERIES CRONOLÓGICAS 

La tendencia secular: la tendencia secular o de largo plazo se refiere al 

movimiento suave y regular de una serie, que puede representar un crecimiento 

o un decrecimiento continuos en el largo plazo.  

Variaciones estacionales: son las variaciones periódicas que se dan con cierta 

regularidad en el periodo de un año.  

Variaciones cíclicas: se caracterizan por movimientos recurrentes, ascendentes y 

descendentes, que se extienden por periodos de tiempo más largos que los 

estacionales, por lo general dos o más años.  

Variaciones aleatorias: los movimientos irregulares de las series económicas son 

                                                             
10 Chao, Lincoln (1996). Estadísticas para las ciencias administrativas (tercera edición. Bogotá: Editorial Mc. 
Graw Hill. 
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de naturaleza aleatoria o se deben a ciertos eventos esporádicos como las 

guerras, terremotos, inundaciones, sequías y otras calamidades naturales, que 

no son recurrentes.  

7.3.MODELOS DE SERIES CRONOLÓGICAS 

Existen dos modelos de series cronológicas aceptados como buenas 

aproximaciones a las verdaderas relaciones de los datos observados: el modelo 

aditivo y el modelo multiplicativo (Chao, 1.996). Sean: 

Y = valor original observado 

T = valor de la tendencia secular 

S = valor del componente estacional 

C = valor del componente cíclico 

I = valor del componente irregular 

El modelo multiplicativo supone que el valor de la serie compuesta es el producto 

de los valores de los cuatro componentes, así: 

    Y = T x S x C x I 

Generalmente el modelo multiplicativo ha sido considerado el convenido típico 

para análisis de series cronológicas, y será el utilizado para descomponer las 

series analizadas. 
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7.4.DESCOMPOSICIÓN DE SERIES CRONOLÓGICAS 

Los datos de una variable Y pueden ser descompuestos en sus cuatro 

componentes. En el modelo multiplicativo Y = T x S x C x I sólo la tendencia se 

considera como valor absoluto, y los otros vienen expresados en porcentajes.  

7.4.1 ELIMINACIÓN DE LA TENDENCIA 

La tendencia puede ser lineal o curvilínea. Una vez graficada la serie, deberá 

escogerse la función que mejor se ajuste a los datos. La tendencia se elimina por 

división: 

Y = (T x S x C x I) / T, quedando sólo Y = S x C x I. 

También puede eliminarse la tendencia mediante el uso de promedios móviles. 

7.4.2 CÁLCULO DE FACTORES ESTACIONALES 

Es importante en economía conocer las variaciones estacionales durante el año. 

Para ello se calculan índices estacionales, que son medidas de las variaciones 

estacionales. Utilizando estos índices se puede eliminar de una serie cronológica 

el aspecto estacional. 

Para eliminar este elemento se utilizan promedios móviles de cuatro (4) 

trimestres (por tener el año 4 estaciones), o de doce (12) meses si las series son 
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mensuales.  

El promedio móvil centrado de 12 meses es una estimación  aproximada de T x 

C. Al dividir la ecuación original T x S x C x I entre T x C, se obtiene S x I. 

7.4.3 MOVIMIENTOS CÍCLICOS 

Obtenida la tendencia utilizando los promedios móviles de 60 meses y calculados 

los factores estacionales, se pueden obtener los movimientos cíclicos, así: 

   (C x T)  / T  = C  

 

8. MODELO FUNCIONAL CICLO DEL M1 Y CICLO DE LA INFLACIÓN 

En la demanda de dinero según los Clásicos, específicamente en la ecuación de 

Fisher (14) M V = P T  y en la ecuación de Cambridge (16) L = k P Y, se 

evidenció ya la relación funcional IPC = f (M1). Dicha relación aparece 

nuevamente en la demanda para transacciones de Keynes y en la ecuación de 

demanda de dinero de Friedman y de los monetaristas. 

Varios autores han estudiado si dicha relación se cumple en Colombia. Oliveros 

(1.995) demostró la presencia de raíces unitarias en las series de inflación y de 

M1. Lozano (2.009) estudió la relación causal de largo plazo entre el déficit fiscal, 

el crecimiento monetario y la inflación en Colombia (1980-07) y concluyó que las 

tres variables son no estacionarias, utilizando las prueba ADF, el test de Philllips-
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Perron (Phillips Perron, 1988) y GLS (Dickey-Fuller transformada), y que existe 

por lo menos un rango de cointegración (prueba de Johansen). Utilizó el modelo 

VEC para generar datos y obtuvo que el coeficiente de ∆M1 en la ecuación de 

inflación indica una relación positiva cercana a 0,96: ∆P = 0,957∆M1.  

Arango (1.999) estudió los componentes no observados de la inflación en 

Colombia. Utilizó el método de descomposición estructural, impulsado por Harvey 

(1.985, 1.989), el cual se fundamenta en el filtro de Kalman para la estimación de 

los componentes no observados: tendencia, ciclo, estacional e irregular, y 

exploró los vínculos entre los distintos componentes de la tasa de crecimiento 

anual de M1 y la inflación en Colombia. Arango anota que la posibilidad de 

utilizar el método de anotado debe ser sugerida por los datos, ya que el principal 

criterio para efectuar la descomposición estructural de una serie, se apoya en el 

comportamiento de tipo sinusoidal (cíclico) que debe exhibir la función de 

autocorrelación de la primera diferencia de la realización (Harvey, 1985). Calculó 

la función de autocorrelación muestral de la primera diferencia de la tasa de 

inflación anual con frecuencia mensual entre diciembre de 1989 y agosto de 

1.998, en la que se aprecia que dicha función no presenta un claro 

comportamiento “ruido-blanco”. En el correlograma estimado se ve un 

comportamiento en “forma de onda”, que podría estar indicando un patrón cíclico, 

el cual puede ser capturado por los componentes estructurales. Igual tratamiento 

utilizó para la primera diferencia de la serie de crecimiento porcentual de M1, 

para lo cual se registró un comportamiento en “forma de onda”, lo cual también 
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permite el uso del método de descomposición estructural. Del trabajo de Arango 

se desprende que la inflación anual, con frecuencia mensual, no tiene 

componentes irregulares ni estacionales importantes, y que su ciclo es 

ligeramente superior a 16 meses durante el periodo de estudio, considerando un 

ambiente univariado. En el caso bivariado de inflación y tasa de crecimiento 

anual de los agregados monetarios (base, M1 y M3), solamente M1 se ajustó a la 

descomposición anterior, caso en el cual ésta última causa inflación, mientras 

que el reverso no se cumple. El ciclo de las dos variables, en este contexto, tiene 

una duración ligeramente inferior a los 21 meses. Las tendencias de las 

realizaciones tienen un coeficiente de 65,2%, el cual llega a 89,6% cuando la 

tendencia de la inflación lidera en 18 meses la del crecimiento de M1. En el caso 

de los componentes cíclicos, la mayor correlación entre la tasa de crecimiento 

anual de M1 y la inflación se presenta cuando el primero lidera en un año y 

medio al segundo. Obtuvo Arango otro resultado muy importante para ser tenido 

en el presente trabajo: la presencia simultánea de rezago y adelantamiento que 

ocurre entre componentes de tendencia y entre componentes cíclicos de las dos 

series, puede ser una de las razones de la dificultad que existe en Colombia para 

señalar el tiempo en el cual movimientos de M1 se podrían ver reflejados en la 

inflación. 

De los estudios ya mencionados podemos resaltar los siguientes resultados: 

- La relación funcional de los precios en función del dinero ya ha sido 
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verificada en Colombia. 

- La serie de M1 como la de la inflación tienen en Colombia raíces unitarias. 

- Las series de las primeras diferencias de las dos series presentan 

comportamientos sinusoidales, lo que sugiere la presencia de un 

comportamiento cíclico. 

Procederemos ahora a relacionar funcionalmente las variables cíclicas de IPC y 

M1, calculadas según el modelo clásico ya presentado en capítulos anteriores. 

Sea lo primero presentar la gráfica de las series originales IPC y M1, y sus 

correlogramas, del periodo enero de 1.996 y junio de 2.011. 

Figura 5. Gráfica del IPC 

 

Fuente: Cálculos propios. 



39 

 

Figura 6. Gráfica del M1 

 

Fuente: Cálculos propios. 

Figura 7. Correlograma del IPC 

 

Fuente: Cálculos propios. 

 



40 

 

Figura 8. Correlograma del M1 

  

Fuente: Cálculos propios. 

En las gráficas originales del IPC y de M1 de las figuras 5 y 6,  se puede apreciar 

un leve comportamiento cíclico (sinusoidal), el cual se refuerza al apreciar los 

correlogramas de la primera diferencia, lo que sugiere, para el periodo analizado, 

un comportamiento cíclico, y nos valida la utilización de los ciclos de las variables 

IPC y M1 en la relación funcional CIPC=f(CM1).  

A continuación se validará, con la prueba Phillips Perron, ya utilizada por Lozano 

(2009), si en estas series (CIPC y CM1) se presentan raíces unitarias. Para el 

IPC una prob.de 0,096nos lleva a rechazar la hipótesis nula (significancia del 

10%), es decir, se rechaza que CIPC tenga raíces unitarias. Para el CM1 una 

prob.de0,025 nos lleva a igual conclusión. 
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Procederemos entonces a estimar la regresión CIPC=f(CM1), utilizando todos los 

datos del periodo analizado. 

Figura 9. Regresión CIPC=f(CM1): 

 

Fuente: Cálculos propios. 

Puede apreciarse que los coeficientes son significativos y tiene un R^2 de sólo 

37.2%. Para el manejo de la autocorrelación (como la que se presenta en el 

modelo previo y en los siguientes), Taber (2.011) propone dos metodologías: 

construir un modelo para los términos de error, estimando los parámetros del 

mismo y obteniendo los errores estándar, generalmente con modelos de AR, o 

calcular los errores estándar Newey West, con los cuales, más que tratar de 

modelar la dependencia, se  estima la varianza de ஒ
^  directamente. La  

metodología de Newey West se aplicó a todos los modelos estimados. 

Al correr la regresión con los datos de los primeros 93 meses se obtienen 

resultados similares a los de la regresión anterior; con los últimos 93 datos los 
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coeficientes son significativos y el R^2 aumenta al 65,7%. 

Dados los anteriores resultados, se procede a estimar regresiones CIPC = f(CM1 

rezagada i periodos), utilizando los últimos 93 datos disponibles, y rezagos de la 

variable independiente de 1, 2, 6 y 12 meses. El mayor R^2 se obtuvo al rezagar 

CM1 un mes (CM1(-1)), 70,77%, siendo el coeficiente de CM1(-1)  significativo. 

Tratando de mejorar los resultados, se corrieron varios modelos bivariados 

utilizando CM1 y CM1 rezagado 1, 2, 3, 6 y 12 meses, aplicando Newey - West. 

Figura 10. Tabla de Modelos bivariados de CM1 y CM1 rezagados. 

CIPC=f(C,CM1,CM1(-i)) Regres  1 Regres 2 Regres 3 Regres 4 Regres 5 
C 1,2431 1,2373 1,2318 1,2123 1,1353 
Prob 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
CM1 -0,9555 -0,6357 -0,5211 -0,4006 -0,3134 
Prob 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
CM1(-1) 0,7075 

   
  

Prob 0,0002 
   

  
CM1(-2) 

 
0,3936 

  
  

Prob 
 

0,0001 
  

  
CM1(-3) 

  
0,2846 

 
  

Prob 
  

0,0001 
 

  
CM1(-6) 

   
0,1839   

Prob 
   

0,0000   
CM1(-12) 

    
0,1748 

Prob 
    

0,0000 
R^2 0,7077 0,7114 0,7143 0,7282 0,7882 
D. Watson 0,1287 0,0858 0,0716 0,0570 0,0642 

Fuente: Cálculos propios. 

 

La mejor estimación obtenida de ellos se presenta a continuación. 
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Figura 11: Resultados modelo bivariado de CM1 y CM1 rezagado 

 

Fuente: Cálculos propios. 

En este modelo los coeficientes son significativos, el R^2 es del 70,77% y el D.W. 

0,13. 

Utilizando el modelo clásico de descomposición de variables en las series de IPC 

y de M1 en Colombia, llegamos a conclusiones similares a las de otros 

tratadistas de la materia, pues se verifica la relación inversa entre el CIPC y el 

CM1.  

Por lo tanto, basándonos en nuestros resultados, los de Arango (1.999) y los de 

Lozano (2.009), podemos afirmar que en Colombia ya está demostrada la 

relación entre los ciclos de IPC y los de M1, y que las variables mencionadas 

presentan un comportamiento cíclico. 

En la teoría monetaria básica esbozada en el marco teórico, un aumento de la 
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masa monetaria afecta el nivel de precios; cuando los mismos rebasan las metas 

de inflación de los bancos centrales, se disparan las alarmas y la autoridad 

monetaria comienza a restringir el crecimiento de los agregados monetarios, 

utilizando generalmente la tasa de intervención, en este caso, aumentándola, 

para disminuir el M1 y constreñir los precios. En otras palabras, si el M1 afecta el 

IPC, debe actuarse sobre las variables que afectan el M1 para controlar el IPC, y 

la variable principal es la tasa de intervención del banco central. Procederemos 

entonces a estudiar la relación entre la tasa de intervención del Banco de la 

República (TIBR) y el ciclo del IPC en Colombia, para el periodo comprendido 

entre enero de 1.996 y junio de 2.011. Para ello correremos el modelo 

TIBR=f(CIPC), aplicando Newey - West: 

Figura 12: Modelo TIBR=f(CIPC). 

 

Fuente: Cálculos propios. 
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En el anterior modelo, los coeficientes asociados a C y a CIPC no son 

significativos y el R^2 es de sólo 0,3%. Se procedió entonces a correr el modelo 

con los últimos 93 meses, al igual como se hizo en la relación CIPC y CM1. Se 

obtuvo el siguiente resultado: 

Figura 13: Modelo TIBR=f (CIPC) con los últimos 93 meses. 

 

Fuentes: Cálculos propios. 

En el modelo el R^2 llega a 36,4%, los coeficientes son significativos y D.W. es 

de 0,02. 

Tratando de mejorar los resultados se corrieron varios modelos bivariados entre 

TIBR, CIPC y CIPC con rezagos de 1, 2, 3,4, 6, y 12 meses, con las últimas 93 

observaciones. Previamente se aplicó la prueba de Phillips Perron a la serie de 

TIBR, encontrándose que no tenía raíz unitaria. 
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Figura 14: Modelos TIBR, CIPC y CIPC con rezagos de 1,2,3,4,6 y 12 meses. 

TIBR=f(C,CIPC,CIPC(-i)) Regres  1 Regres 2 Regres 3 Regres 4 Regres 5 Regres 6 
C -0,6993 -0,607 -0,5178 -0,4241 -0,2188 0,5573 
Prob 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0402 0,0000 
CIPC 13,0643 7,2484 5,1958 4,1314 2,9963 1,5171 
Prob 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
CIPC(-1) -12,2919 

    
  

Prob 0,0000 
    

  
CIPC(-2) 

 
-6,5684 

   
  

Prob 
 

0,0000 
   

  
CIPC(-3) 

  
-4,6053 

  
  

Prob 
  

0,0000 
  

  
CIPC(-4) 

   
-3,6349 

 
  

Prob 
   

0,0000 
 

  
CIPC(-6) 

    
-2,7056   

Prob 
    

0,0000   
CIPC(-12) 

     
-2,0049 

Prob 
     

0,0000 
R^2 0,7689 0,7884 0,8008 0,8125 0,8348 0,8793 
D. Watson 0,3721 0,1921 0,1492 0,1264 0,1077 0,075 

Fuente: Cálculos propios. 

El modelo de mejor ajuste fue TIBR = f(CIPC, CIPC(-12)), el cual presentó los 

siguientes resultados:  

Figura 15: Resultados modelo de TIBR = f(CIPC, CIPC(-12)) 

 

Fuente: Cálculos propios. 
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Este modelo presenta un R^2 del 87,93%, coeficientes significativos, y un D.W. 

bajo de 0,07.  De este modelo se deduce que la TIBR (tasa de intervención del 

Banco de la República) es función directa del ciclo del IPC en Colombia, para el 

periodo comprendido entre abril de 2.004 y junio de 2.011. 

 

9. PRONÓSTICOS Y PRUEBAS DE BACK TESTING 

En este estudio se propuso inicialmente analizar los ciclos del IPC para tratar de 

predecir cambios en la tasa de interés de intervención del Banco Central. Tal 

propuesta se basaba en la teoría monetaria, según la cual IPC=f (M1). 

Analizadas las variables, se determinó correr el modelo CIPC=f (CM1), con lo 

cual se constató que el ciclo de los precios depende del ciclo del dinero en 

Colombia. Se obtuvieron estimaciones válidas, similares a las de otros autores.  

Habiéndose determinado la validez de dicho precepto monetario en Colombia, se 

procedió a estimar la relación TIBR y CIPC, pues es a través de los cambios en 

la TIBR como se controla generalmente el M1 y por ende la inflación. 

Procederemos a evaluar los pronósticos obtenidos con la aplicación del modelo 

TIBR = 0,557255 + 1,517120 CIPC – 2,004894 CIPCR12, y con la gráfica del 

ciclo del IPC. 

Se debe sustentar ahora si un aumento en las tasas de intervención afecta las 
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otras tasas de interés de la economía, entre ellas las de los TES. 

Becerra y Melo (2.008) mostraron que en Colombia los resultados de las 

funciones de impulso – respuesta indican que, en el mediano plazo, la 

transmisión de un choque en la tasa de interés de política es completa sobre las 

tasas de interés de los bancos comerciales, específicamente en las tasas 

interbancarias. Igualmente mostraron que dicha transmisión es un poco más 

demorada en las tasas de créditos y de depósitos. Aunque el estudio no 

menciona con qué rapidez un choque de tasas de interés del banco central se 

transmitirá al de otros activos financieros, como los TES, es de suponer que su 

velocidad se acerque más a las de las tasas interbancarias, por ser los 

préstamos interbancarios activos más cercanos a los TES que los créditos o los 

productos de captación. 

Es importante anotar que con la utilización del modelo anotado y la gráfica de los 

ciclos del IPC para tratar de determinar los cambios en las tasas de intervención 

del Banco Central, no se obtendrán resultados infalibles. Pero esperamos que lo 

anterior sea suficiente para que un trader pueda mejorar las rentabilidades de su 

portafolio al utilizar las metodologías propuestas. 

9.1. BACK TESTING DE LAS PROYECCIONES OBTENIDAS CON EL 

MODELO ESTIMADO TIBR=f(CIPC) 

Para determinar la efectividad del modelo se intentará ahora realizar un “back 

testing” utilizando el pronóstico de la TIBR que se calculó cada vez que 
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históricamente se contó con un nuevo dato mensual del IPC, y por tanto con un 

nuevo dato del CIPC. Aunque la regresión estimada utilizó datos del periodo abril 

de 2.004 y junio de 2.011, las pruebas se realizaron para el periodo julio de 2.005 

y junio de 2.011, pues el activo utilizado para la prueba, TES 2.020, fue emitido el 

24 de julio de 2.005. 

Supondremos que un administrador de un portafolio compra $1.000 millones 

nominales de TES totales con vencimiento 24 de Julio de 2.020, el día de la 

emisión de dichos papeles (24 de Julio de 2.005); utilizamos en este estudio esta 

referencia por ser los TES de curva larga con más tiempo en el mercado. El 

“trader” puede tomar una de dos decisiones: mantener su posición larga en TES, 

o vender la totalidad de los mismos, quedando en una posición neutra de $0 

millones. Las decisiones debe tomarlas según la dinámica del test, la cual se 

presenta a continuación. 

Cada vez que sale un nuevo dato del IPC deberá actualizarse la serie de los 

ciclos del IPC, como se explicó en el capítulo 7 y, utilizando la ecuación TIBR = 

0,557255 + 1,51712*CIPC – 2,004894*CIPCR12 del capítulo anterior, se debe 

proceder a calcular el nuevo pronóstico para la TIBR. La regla a aplicar es: si la 

misma es superior a la del mes anterior, deberá mantenerse la posición si se está 

largo, o mantener la posición si se está neutro. Si la misma es inferior, deberá 

obrarse en sentido contrario en ambas opciones. 

Cada mes se revisa el saldo final de la posición, valorándola a precios de 
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mercado, tomando como tasa de referencia la tasa de negociación de esa 

referencia de TES del último día hábil del mes. Es de anotar que una posición 

larga se valora utilizando la fórmula de un bono con cupones anuales, y que una 

posición neutra se valora según lo producido por el fondeo de corto plazo en que 

esté invertido el disponible, que se supone tiene una tasa igual a la interbancaria 

e igual a la TIBR. 

El ejercicio se realiza hasta el mes de junio de 2.011, cuando calculamos el valor 

final obtenido comprando y vendiendo el activo, y lo comparamos con lo que se 

hubiera obtenido de no haberse negociado el mismo desde el momento de la 

compra hasta esa fecha.  

El valor final obtenido llega a $2.256´104.790, equivalente al 116,791% para el 

periodo de 71 meses, y al 1,10% mensual. Para el segundo caso el valor final 

llega a $1.972´533.025, equivalente al 89,54% para el periodo analizado, y al 

0,90% mensual. Es decir, con el modelo estimado se logra un rendimiento 

adicional de $283´571.765 y una tasa de rendimiento mensual adicional de 20 

puntos básicos. 

9.2. BACK TESTING DE LAS PROYECCIONES OBTENIDAS CON LA 

PROYECCIÓN DEL CICLO DEL IPC 

Para determinar la efectividad de la herramienta del ciclo del IPC en la 

determinación del sentido que se supone seguirá la TIBR, se realizará el 
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siguiente “back testing” durante el periodo comprendido entre diciembre de 2.005 

a junio de 2.011. Puede utilizarse su gráfica o la proyección del ciclo del IPC. 

Para este “back testing” haremos las mismas suposiciones que en el numeral 

9.1. en cuanto a los montos comprados y vendidos, y a los momentos en los 

cuales deben realizarse las ventas y las compras. 

Cada mes, una vez se obtiene el nuevo valor del índice del IPC, se actualizan los 

cálculos para obtener el CIPC. Utilizando la gráfica del ciclo del IPC se 

determinan el punto y la fase en que se hallaba dicho ciclo al mes anterior, y se 

compara con el del mes actual, esto de forma automática. La regla a aplicar es: si 

el punto sobre la gráfica es mayor que el del mes anterior, se supondrá que el 

ciclo está en auge, y si se está largo se venderá la posición hasta llegar a una 

posición neutra de $0 MM nominales, y si se está neutro se mantiene la posición. 

Si el punto sobre la gráfica es menor que el del mes anterior y se está largo, la 

posición se mantiene, y si se está neutro se compran TES hasta llegar a una 

posición de $1.000 MM nominales positivos, o más, hasta donde lo que se 

alcance a comprar con la caja disponible. 

Cada mes se revisa el saldo final de la posición, y se valora como se explicó en 

el numeral 9.1. 

El ejercicio se realiza hasta el final del mes de junio de 2.011, cuando calculamos 

el valor final obtenido comprando y vendiendo el activo, y lo comparamos con lo 
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que se hubiera obtenido de rendimiento de no haberse negociado el mismo 

desde el momento de la compra hasta esa fecha.  

El valor final obtenido, después de haber comprado los $1.000 MM nominales de 

TES 2.020 por $1.040´671884 al final del mes de julio de 2.005,llega a 

$2.362´756.034 al aplicar el modelo gráfico, equivalente al 127,04% de 

rendimiento para el periodo analizado de 71 meses, y al 1,16% mensual. Para el 

segundo caso, en el cual no se mueve el TES del portafolio, el valor final llega a 

$1.972´533.025, equivalente a un rendimiento de 89,54% para el periodo 

analizado, y al 0,92% mensual. Es decir, con el modelo se logra una ganancia 

adicional de $390´223.009 en el periodo, o 24 puntos básicos adicionales más en 

la tasa mensual. 

9.3. PRUEBA BINOMIAL 

En ambos “back testings” 64 veces se obtuvieron aciertos de 71 pruebas 

realizadas; es decir, la estimación de la tasa de redescuento fue acertada, 

porque permaneció igual o porque tomó el sentido pronosticado. Siendo la 

probabilidad de éxito de 0.5, se calculó el Z estimado así: 

(0.9-0.5)/(((0.5*0.5)/71)^0.5) = 6,74. 

Siendo Ho = p(acierto) = 0.5 y 

             Ha = p(acierto) ≠ 0.5 
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Con α = 0.01 se rechaza Ho, siendo entonces el promedio significativamente 

diferente a 0.5. Por lo tanto el resultado del 90% de aciertos es válido en ambas 

metodologías. 

 

10. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Los ciclos del IPC y del M1 en Colombia, obtenidos según el modelo clásico de 

descomposición de series de tiempo, pueden utilizarse para la estimación del 

modelo CIPC=f (CM1), pues se verificó el comportamiento sinusoidal de las 

series de IPC y de M1 en Colombia, y además se determinó que dichos ciclos no 

presentan raíces unitarias. El modelo obtenido CIPC = 1,243111 – 

0,955486*CM1 + 0,707484*CM1(-12) presenta coeficientes significativos, R^2 del 

70,77% y un D.W. de 0,13, e indica una relación inversa entre CIPC y CM1, en 

línea con lo esperado teóricamente. Por lo tanto, los movimientos del ciclo del M1 

afectan de forma inversa la variable CIPC. 

La mejor estimación del modelo TIBR = f(constante, CIPC) fue la que se obtuvo 

con los últimos 93 meses, con resultado TIBR = 0,557255 + 1,517120  CIPC – 

2,004894 CIPC(-12).La misma verifica la relación directa entre el CIPC y la TIBR. 

La aplicación de la anterior ecuación en la proyección de tasas de intervención 

del Banco Central para determinar la estrategia de inversión a seguir en 

portafolios de renta fija, específicamente de TES, es valiosa. En 64 de 71 
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eventos el resultado fue positivo y validado estadísticamente. Aplicando este 

método en la estrategia de trading (comprar o mantener si la tasa va a caer y 

vender o permanecer neutro si la tasa va a subir) se lograron rendimientos más 

altos que aquellos que se hubieran obtenido al no rotar los portafolios. 

Igualmente, aplicando la metodología de seguimiento al ciclo del IPC en la 

estrategia de trading, se obtuvieron resultados similares, aunque más altos.  

Si se adoptara una estrategia de trading que incluyera posiciones cortas, los 

resultados serían aún más promisorios en términos de rentabilidad. 

Estas herramientas de trading deben ser utilizadas en portafolios estructurales de 

mediano y largo plazo, pues su uso en el corto plazo es riesgoso, al no poderse 

compensar las pérdidas generadas por un desacierto del modelo en ese lapso. 

Sugerimos como futuras investigaciones que esta misma metodología se aplique, 

en Colombia, a portafolios que incluyan otras referencias de TES de la curva de 

rendimientos larga de fecha de emisión posterior a la de los TES 24 de julio de 

2.020, para corroborar si con ellos los resultados que se obtengan son similares 

a los del presente trabajo. También se sugiere ampliar esta investigación a bonos 

del gobierno de otros países. 

La búsqueda bibliográfica sobre estudios similares dentro y fuera de Colombia no 

reportó aplicaciones  sobre ciclos de inflación, ciclos de dinero, y tasas de 

redescuento  del Banco Central al trading de títulos de deuda emitidos por los 
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gobiernos. Existen otros temas relacionados ampliamente estudiados, como 

ciclos económicos e inflación, bonos indexados a la inflación, inflación, dinero y 

tasas de interés, y otros. Lo amplio del tema abre perspectivas interesantes para 

nuevos estudios. 

 

 

11. GLOSARIO 

b: comisión por cada transacción (en demanda de dinero según Baumol). 

B: base monetaria o dinero de alto poder. 

c: cantidad de cada retiro (en demanda de dinero según Baumol). 

C: valor de los cupones de un bono. 

C: valor del componente cíclico (en una serie cronológica). 

CIPC: ciclo del índice de precios al consumidor. 

CM1: ciclo de la oferta monetaria. 

D: depósitos en cuentas corrientes. 

D.W.: estadístico Durbin – Watson. 

e: relación efectivo/depósitos. 
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E: efectivo en circulación. 

F: flujo final de un bono. 

f(U): función de demanda para precaución (demanda de dinero según Keynes). 

i: costo de oportunidad del dinero (en demanda de dinero según Baumol). 

I: valor del componente irregular (en una serie cronológica). 

IPC: índice de precios al consumidor. 

k: relación entre saldos reales mantenidos de dinero y el ingreso nacional; o 

porcentaje de dinero mantenido del ingreso nacional nominal. 

L(Ia, In): demanda de dinero para especulación (demanda de dinero según 

Keynes). 

m: multiplicador monetario. 

M1 o M: oferta monetaria o dinero. 

Md o ܯௗ: demanda de dinero. 

P: promedio de precios de la economía. 

r: relación reservas bancarias/depósitos 

R: reservas bancarias 

 .௕:rendimiento de los bonosݎ
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 .௘:rendimiento de las accionesݎ

S: valor del componente estacional (en una serie cronológica). 

T: volumen de transacciones en una economía en un periodo de tiempo (en la 

demanda de dinero de los clásicos). 

T: valor de la tendencia secular (en una serie cronológica).  

TES: Títulos de deuda pública de Colombia emitidos por la Tesorería General de 

la Nación. 

TIBR: tasa de intervención del Banco de la República. 

U. otras variables no consideradas en la función de demanda de dinero de 

Friedman. 

V: velocidad de circulación del dinero. 

W: relación entre riqueza humana y no humana. 

Y: producción nacional. 

Y: valor original observado (en una serie cronológica). 

ܻ௣: valor de la riqueza descontado en el tiempo. 
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ANEXOS 

Herramienta Gráfica del modelo 
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Cálculo del ciclo de M1 y del IPC 
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Serie tasas de redescuento Banco de la República 
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Backtesting comparativo de las estrategias, utilizando ciclo de IPC 
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Backtesting comparativo de las estrategias, utilizando la regresión TIBR = 

f(CIPC).  

 


