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Resumen y Abstract Vi

Resumen

Titulo en espafol: Efecto de las Transferencias Monetarias en la Inflacion en
Colombia: Un analisis econométrico de las transferencias monetarias del Gobierno

Nacional de Colombia utilizando modelos VAR

Descripcion: Las transferencias monetarias han sido desde finales del siglo pasado, el
principal instrumento de politica publica para combatir la pobreza y la desigualdad en
paises de ingresos medios y bajos. En Colombia, el principal programa de transferencias
monetarias fue Familias en Accidn, creado para beneficiar a hogares pobres y vulnerables,
con el objetivo de estimular el desarrollo nutricional de la primaria infancia y, atreves de la
educacion, el desarrollo de capital humano. Los estudios de los que ha sido objeto este
tipo de programas han evaluado el impacto de las trasferencias monetarias como
instrumento de politica pablica en relacién con la pobreza, mercado laboral y aspectos del
bienestar de los hogares como la salud y educacion. Sin embargo, pocos han sido los
avances por evaluar los posibles efectos que producen las trasferencias monetarias, en
variables macroeconémicas como la inflacion, la produccién o la politica monetaria. De
esta manera, esta investigacion evalla las respuestas del IPC de hogares pobres, ante
choques en las transferencias monetarias del Gobierno Nacional durante el periodo 2013-
2022. De este modo, se realiza una aproximacion analitica para abordar, en una serie de
tiempo y mediante andlisis impulso respuesta de modelos VAR, efectos usualmente no
estudiados que generan las transferencias monetarias en la inflacion y los posibles
mecanismos de transmision, dados los enfoques tedricos analizados. Asi, se evidencia
gue las transferencias monetarias si generan efectos en el IPC, posiblemente generadas
por los movimientos observados — de forma leve- en la demanda agregada y en la emision

primaria de dinero.

Palabras clave: Transferencias monetarias, inflacién, IPC, M1, oferta monetaria, modelos
VAR.
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Abstract

Titulo en inglés: The Effect of Cash Transfers on Inflation in Colombia: An
Econometric Analysis of Colombian National Government Cash Transfers Using
VAR Models

*Descripcion: Since the 1990s, cash transfer programs have been the primary public
policy instrument for combating poverty and inequality in low- and middle-income countries.
In Colombia, since 2000, the main cash transfer program was Familias en Accion (Families
in Action). This program was created to benefit poor and vulnerable households with
children under 18 years of age through cash subsidies. The goal was to stimulate nutritional
development in early childhood and foster human capital development in these households
through education. Most studies on these types of programs have focused on evaluating
the impact of cash transfers as a public policy instrument in relation to variables such as
poverty, labor income, and aspects of household well-being such as health and education.
However, little progress has been made in assessing the possible causal relationships or
the effects of cash transfer shocks on macroeconomic variables such as inflation, output,
or monetary policy. Thus, this research evaluates the responses of the CPI of poor
households to shocks in monetary transfers from Familias en Accién during the 2013-2022
period, during which the program experienced its greatest consolidation phase. A
preliminary analytical approach is undertaken to address, in a time series and through
impulse response analysis of VAR models, the usually unstudied effects generated by
monetary transfers and the mechanisms through which these effects can be transmitted,
given the theoretical approaches that evaluate the causes of inflation. Thus, it is possible
to demonstrate that monetary transfers do generate reactions in the CPI, possibly driven
by the observed movements—albeit modest—in aggregate demand and primary money

issuance.

Keywords: Monetary transfers, inflation, CPI, M1, monetary supply, VAR models).
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Introduccioén

Las ayudas institucionales a través transferencias monetarias condicionadas y no
condicionadas de dinero han sido, en las Ultimas cuatro décadas, una de las principales
herramientas para enfrentar, en el corto plazo, la pobreza y la desigualdad como objetivos
de las agendas de politica publica de los gobiernos de América Latina, y también, como
un vehiculo para incentivar la acumulacion de capital humano en las economias de la
region. Para finales de la década de los afios 90 del siglo pasado, cuatro paises en la
region habian implementado programas de transferencias monetarias condicionadas (en
adelante TMC): Brasil a través del programa de Bolsa Escolar, Ecuador y el programa de
Bono Solidario, Honduras y el Programa de Asignacién Familiar y México con el programa
Progresa (Uribe & Vasquez, 2019). A partir de estos casos, se fueron extendiendo
rapidamente otros programas similares de trasferencias monetarias (en adelante TM) en
América Latina y a comienzos del siglo XXI, casi todos los paises de la regién tenian este
tipo de programas, debido principalmente, a los impactos positivos en reducciéon de la
pobreza monetaria y reduccién de la desigualdad social (The Economist, citado por
Lavinas, 2014, pag. 8)

Las transferencias monetarias condicionadas se caracterizan por exigir de los beneficiarios
focalizados bajo criterios especificos, el cumplimiento de requisitos particulares.
Usualmente, estos requisitos se refieren a que los hogares realicen inversion en capital
humano como, por ejemplo, que los hijos se encuentren matriculados en el sistema escolar
y que no deserten en los ciclos educativos o, también, relacionados con salud como que
los hijos asistan a controles médicos, tengan un esquema de vacunas completo, tengan
un cierto desarrollo nutricional (peso y talla) adecuado con la edad de los menores, entre
otros. En contraste, las transferencias no condicionadas o también conocidas como
transferencias ordinarias, no requieren que los hogares o beneficiarios cumplan con reglas
0 requisitos adicionales, aparte de ser focalizados con los instrumentos utilizados por los

programas.
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De esta forma, los subsidios via transferencias monetarias de dinero se han transformado
en una herramienta recurrente a la hora de combatir la pobreza en el corto plazo en
América Latina, estrategia que se reposicion6 con fuerza frente a la debilidad de los
sistemas de proteccién social evidenciada por la Pandemia por COVID-19. Sin embargo y
pese a la popularidad de las transferencias monetarias, no se puede perder de vista que
estas deben hacer parte de programas integrales de proteccion, entendiendo que los
determinantes sociales que dan lugar a la pobreza son multidimensionales, por lo tanto,
las respuestas del estado también deben serlo. En este sentido, las transferencias
monetarias constituyen un alivio financiero, sin embargo, atienden una Unica dimension de
la problematica, el ingreso monetario, ay aungque mitigan la falta o caida de ingresos en los
hogares vulnerables como consecuencia, por ejemplo, de situaciones inesperadas como
lo fue la pandemia en el 2020 (Banco de la Republica, 2023), se requiere de otro tipo de

programas que actien de manera complementaria.

Para el caso de Colombia, han aumentado los programas de transferencias monetarias y
hasta 2022, a nivel nacional en los Ultimos cuatro afios existieron cinco programas de
transferencias monetarias: dos de transferencias condicionadas (Familias en Accion y
Jévenes en Accidn) y tres (3) transferencias no condicionadas (Colombia Mayor, Ingreso
Solidario y Devolucién del IVA). Se estima que gracias a las transferencias entregadas
durante 2020 y 2021 por estos programas cerca de 1,8 millones de personas no cayeron
en pobreza monetaria durante 2021, es decir que las transferencias contribuyeron a que
la pobreza monetaria en el pais fuera aproximadamente 3,6 p.p. menor (Banco de la
Republica, 2023). La ciudad de Bogota también desarroll6 en el marco de la Pandemia,
una estrategia de transferencias monetarias no condicionadas (en adelante TMNC)

conocidas como Ingreso Minimo Garantizado (IMG)

Estos programas han sido objeto de investigaciones académicas, asi como de ejercicios
de evaluacion de impacto y la mayor parte de los andlisis se concentran en entender los
efectos de las transferencias monetarias (condicionadas y/ no condicionadas) en variables
como pobreza, ingresos laborales, mercado laboral, y variables de bienestar como
educacion y salud, entre otras. Adicionalmente, diferentes estudios han analizado efectos
las de las TM en la bancarizacién de los hogares, acceso a servicios financieros, uso del

tiempo e inclusion productiva. Sin embargo, no hay suficiente literatura en Colombia para
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evidenciar efectos que han tenido este tipo de ayudas institucionales en variables

macroeconomicas como la Inflacion o la politica Monetaria.

Este trabajo tiene como propésito analizar en una serie de tiempo que comprende los afos
2013 a 2022, los efectos de impulso - respuesta a través de un modelo VAR, que se
generan en la inflacion, a través de choques en las transferencias monetarias del Gobierno
Nacional, especificamente, de los programas de Familias en Accion (adelante FeA) y
Jovenes en Accion (en adelante JeA), siendo FeA el programa de transferencias
monetarias insignia desde el afio 2000 de los diferentes gobiernos nacionales, para

combatir la pobreza y desigualdad en los hogares més pobres y vulnerables de Colombia.

La primera parte presenta una caracterizacién de las transferencias monetarias de los
programas de FeA y JeA, asi como del comportamiento de la inflacion a través del indice
de Precios al Consumidor a hogares pobres y vulnerables. Igualmente, se presenta una
caracterizacion de los mecanismos de transmision de efectos inflacionarios de las
transferencias monetarias, los cuales fueron consultados tedricamente en el apartado del
marco tedrico como es la Demanda Agregada y sus distintos componentes, asi como la
Oferta Monetaria y una descripcién general de los efectos mas importantes que ha tenido
FeAy JeA en pobreza y variables de bienestar.

El segundo apartado del documento pretende analizar, desde la teoria econémica y
diferentes investigaciones realizadas en otros paises, la forma en la cual las transferencias
monetarias generan efectos inflacionarios, haciendo un andlisis de los mecanismos de
transmisidn de estos efectos. Y partir de alli, desarrolla en el caso de efecto de los efectos

de los programas FeA y JeA en el IPC de Colombia en el periodo 2013-2022.

El tercer componente de la investigacion realiza una descripcién analitica de los modelos
VAR para justificar la utilizacién de este tipo de instrumentos metodolégico de analisis en
modelos de series de tiempo, para estimar efectos inflacionarios de las transferencias

monetarias.

El cuarto apartado desarrolla el andlisis del modelo VAR utilizado, a partir de los datos de

las variables de Inflacion, transferencias monetarias de FeA y JeA, demanda agregada y
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oferta monetaria (M1) y los resultados arrojados. Por Ultimo, se realiza una sintesis de la

investigacion y se generan unas conclusiones derivadas.



1.Transferencias Monetarias: una mirada
regional, nacional y local

Uno de los principales instrumentos para combatir la pobreza es lograr una senda de
crecimiento econémico sostenido, no obstante, cuando persisten niveles elevados de
pobreza (monetaria y/o multidimensional) que profundizan la desigualdad y afectan a la
poblacion mas pobre y vulnerable socioeconémicamente, se hace necesario el disefio e
implementacién de politicas de proteccién social que contribuyan a mejorar, en el corto
plazo, estas condiciones (Sanchez & Guabloche, 2011). Las transferencias realizadas por
los Gobiernos, ya sea desde los niveles nacionales o federales y, también, desde los
niveles estatales y/o locales, hacen parte de esas politicas de proteccion social y pueden
ser en efectivo (monetarias) o en especie, es decir en forma de bienes o servicios, por
ejemplo, educacién, salud gratuita o alimentacion. Algunos autores han observado en sus
andlisis la preferencia de los beneficiarios por las transferencias monetarias (Piedra, 2004,
p.1) y solo en el caso de bonos en especie cuando los hogares o beneficiarios disponen al

menos de un ingreso basico (Myrdal, citado por Piedra & Jaén, 2009, p. 98)

En vista de las medidas tomadas a partir de los lineamientos de distintos niveles de
Gobierno por la emergencia por COVID-19 en el afio 2020, que se materializaron en
restricciones en la movilidad y que tuvieron efectos en el mercado laboral, incidencia en
pobreza y afecté al mercado de bienes y servicios, se identific6 la necesidad de
proporcionar apoyos econdémicos a la poblacién en situacion de pobreza y vulnerabilidad
en Colombia, con el fin de mitigar los impactos de estas restricciones sobre la situacién
economica de estos hogares, lo que provocé esfuerzos intersectoriales para responder

inmediatamente a la emergencia sanitaria.

A nivel internacional, el énfasis en la proteccion social aumenté como respuesta inmediata
a la pandemia. De acuerdo con el Banco Mundial, en 2020 y 2021, se implementaron, en

paises de todo el mundo, un nimero considerable de medidas de proteccion social para
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combatir las consecuencias nocivas en materia social y econémica del COVID -19. De mas
de 4000 medidas adoptadas en el mundo, tan solo las transferencias monetarias
beneficiaron a cerca de 1.400 millones de personas, es decir a cerca del 17% de las
personas a nivel global (Banco Mundial., 2023)

En regiones diferentes a América Latina y el Caribe también se encuentran experiencias
de transferencias monetarias como en Bangladesh, Indonesia, Turquia, y algunos
programas piloto en Camboya, Malawi, Marruecos, Pakistan y Sudafrica, entre otros. En
paises, principalmente de ingresos bajos, la implementacién de estos programas se dirige
exclusivamente a incentivar la permanencia escolar (Bangladesh, Camboya, Indonesia,
Kenya, Nigeria y Tanzania). En algunos de estos escenarios se observa, por ejemplo, el
caso de Bangladesh, en donde se implement6 el programa FSSAP con el propdésito de
cerrar una brecha de géneros en educacion que era significativa en ese entonces. En
Indonesia, por su parte, el programa JPS se instituyé después de la crisis financiera de
Asia Oriental para disminuir los niveles de desercion escolar. En Africa se encuentran los
casos de Kenia y Tanzania, donde los programas que alli se implementaron buscaban
hacer frente a la crisis de huérfanos y nifios vulnerables, crisis que se generé a raiz de la
epidemia de VIH/SIDA (DPS, 2020)

En América Latina los programas de transferencias monetarias se convirtieron en el centro
de la politica publica social para disminuir la pobreza y la desigualdad desde hace mas de
veinte afios (Uribe M. , 2023); en el periodo de la pandemia (2020), a medida que la
emergencia se incrementaba, los paises iban estableciendo medidas de contencién
sanitaria como restricciones a la movilidad y confinamientos, y a su vez, aumentaron las
intervenciones de asistencia social para aliviar y compensar el ingreso perdido por los
hogares. Fueron 199 intervenciones en total, de las cuales la mayoria consistieron en
transferencias monetarias (111) (Cejudo, citado por Banco Interamericano de Desarrollo
(BID)., 2021)

En este sentido, en todo el mundo las transferencias monetarias han tomado relevancia al
constituirse en un mecanismo de proteccién social que permite mejorar las condiciones de
vida de poblacion en situacion de pobreza, reduciendo en el corto plazo y logrando
resultados positivos en educacion y salud (Loeser., y Millan., citados en Banco de la
Republica, 2023), sin embargo, estas transferencias deben ir acompafadas de otro tipo de

estrategias de politica publica que permitan generar ingresos y de una oferta de servicios
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sociales de calidad y accesibles a toda la poblacion que los requiere, con el fin de brindar

herramientas y condiciones necesarias para fortalecer y promover la creacion de nuevas

capacidades.

En la Tabla 1 se observa un comparativo entre las principales caracteristicas de las

transferencias monetarias condicionadas (TMC) vy transferencias monetarias no
condicionadas (TMNC).

Tabla 1. Tipos de transferencias monetarias

Transferencias monetarias

Transferencias monetarias

Aspecto Condicionadas No Condicionadas
Subsidio entregado a través de Subsidio que para su entrega no
transferencia de dinero cuya entrega requiere qdel P cum Iimientc? de
depende del cumplimiento de ciertos quiel P

Concepto - requisitos por parte de la persona
requisitos por parte de la persona beneficiaria (B de la Republi
beneficiaria (Banco de la Republica., 2822 el ERne G & Repiales,
2023). )

Aliviar de forma inmediata las
necesidades de la poblacién pobre. Aliviar de forma inmediata las
Objetivo Reducir la pobreza monetaria, generar necesidades de la poblacién pobre.

Caracteristicas

Ventajas

oportunidades y

capacidades.

1. Transferencias en efectivo dirigidas
a poblacion en situacion de

potencializar

pobreza.

2. Surgen, normalmente, como
consecuencia de crisis
economicas.

3. Uso de estrategias de priorizacion
de beneficiarios(as).

4. La transferencia sdélo se hace
efectiva en el momento en el que
se confirma el cumplimiento de las
condiciones establecidas por el
programa.

5. Requiere de un equipo para
confirmar el cumplimiento de las
condiciones, acompanar a las
persona u hogares durante el
programa.

1. Ayudan a ampliar la cobertura de los

sistemas de proteccién social.

2. Contribuyen a disminuir Ia

desigualdad al garantizar a las

personas el acceso a recursos

(Cabrera, 2022).

3. Aumentan la inversién publica en

capital humano en los sectores de

poblacién mas vulnerables.

4. Se incentiva a los hogares a invertir

en capital humano.

Reducir la pobreza monetaria.

1. Transferencias en efectivo
dirigidas a poblacién en situacién de
pobreza.

2. Surgen, normalmente, como
consecuencia de crisis econémicas.
3. Uso de estrategias de priorizacién
de beneficiarios(as).

1. Contribuyen a disminuir la
desigualdad al garantizar a las

personas el acceso a recursos
(Cabrera, 2022).
2. Disminuyen los costos

administrativos al no tener que
verificarse el cumplimiento de
condiciones.

3. Otorga a las familias Ia
responsabilidad de su propio
progreso al tener que tomar
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Desventajas

5. Otorga a las familias Ia
responsabilidad de su propio progreso
al tener que tomar decisiones a través
de la corresponsabilidad (Rowland,
2015)

1. Se limita la agencia de los individuos
receptores al tener que cumplir con las
condiciones.

2. No existen garantias de que el
estimulo para aumentar el capital
humano se refleje en la construccién de
proyecto de vida y genere herramientas

través de la
(Rowland

decisiones a
corresponsabilidad
Garcia, , 2015)

1. Los recursos pueden no tener el
destino mas adecuado.

2. Dependencia de las personas
beneficiarias hacia el programa.

para reducir la pobreza.

3. La condicionalidad puede limitar la
participacion e incrementar su
abandono.

1. Reduccion de la pobreza

2. Acumulacion de capital humano

3. Cambios deseables en
comportamientos relacionados con
gasto y tiempo dedicados a la
educacion (Banco de la Republica,
2023)

1. Reduccion de la pobreza.
Impacto

Fuente: Secretaria Distrital de Integracién Social a partir de informacién de la Secretaria Distrital de Planeacion,
2021y de PNUD, 2020

1.1 Experiencias de Programas de Transferencias
Monetarias en América Latinay El Caribe.

En América Latina y el Caribe (en adelante ALC) los programas de transferencias
monetarias aparecieron en de la década de los afios 90 del siglo pasado en Brasil y México,
y para 1997 se extendieron a Ecuador y Honduras. Una década después casi todos los
paises de la region contaban con este tipo de programas (Universidad de Navarra, sf); y
aungue han tenido diferentes cambios a partir de la discrecionalidad de cada gobierno de
turno, con la pandemia por COVID-19 volvieron a tomar relevancia dentro de las agendas
de politica de la regiéon, mas aun, cuando muchos paises experimentaban dificultades o
deficiencias en los sistemas de proteccion social. Pero especialmente, porque este tipo de
estrategias son considerados como mecanismos de rapida respuesta ante crisis y
coyunturas sociales y econémicas (ONU Mujeres, 2020, parr. 1), sin embargo, un problema

frecuente que las afecta es la cobertura y los instrumentos de focalizacion.

Ahora bien, de acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo-BID para el afio 2019
(pre pandemia), las transferencias monetarias tenian una cobertura que dependia de cada

pais, resaltando asi que, alrededor del 26% de la poblacién de 17 paises de América Latina
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y el Caribe, que representaba a 128 millones de personas, contaban con atencién en este
tipo de programas (BID et al, 2021).

El valor promedio mensual de las transferencias era de US$21 ddlares por persona y
modalidad de transferencias predominantes correspondia a Transferencias Condicionadas
y la poblacion objeto representaba el 21% de la poblacién de los 17 paises, lo cual se
traduce en la atenciébn de 101 millones de personas beneficiarias. Dos casos
representativos son el de Bolivia, que a través del programa Bono Juancito Pinto, tenia la
mayor cobertura de TMC (54%), seguido por Panama (50%) a través del programa Beca
Universal. Sumado a esto, en el periodo 2017-2019, cerca de la tercera parte de las
personas beneficiarias de los programas de transferencias en la region se encontraba en
pobreza extrema, 19% en pobreza moderada, 35% era poblacién vulnerable y 13% se

situaba en los grupos poblacionales con ingresos medios y altos (BID et al, 2021).

Frente a los impactos positivos de estos programas se identific6 que se centran en los
efectos de la TMC en el componente educativo. Slavin (2010) hace una recopilacion de
informacion internacional y analiza datos sobre TMC implementados en varios paises entre
los que se encuentran México, Colombia, Ecuador, Costa Rica, Jamaica a nivel de ALC y
en otras regiones en paises como Pakistan, Kenia, Israel, Reino Unido y Estados Unidos.
En este andlisis como en el de (Moore, 2009), en el cual evalta el programa Red de
Protecciéon Social de Nicaragua, utilizando datos del Censo Nacional de ese pais de 2000
a 2006, ambos autores concuerdan gue las TMC tienen efectos positivos en la asistencia
escolar, aumentando en promedio de 3 a 12 puntos porcentuales la asistencia. También
resaltan, a partir de otros estudios, efectos positivos pequefos en las tasas de graduacion

e inscripcién a educacién secundaria.

Garcia & Saavedra (2017) recopilan informacién y resultados sobre TMC en 31 paises,
principalmente en las siguientes variables: matricula escolar, asistencia, desercion y
graduacién. En relacion con la inscripcion primaria basica, encuentran un aumento en las
tasas de inscripcion del 3.4%; siendo mayor el impacto en la inscripcion secundaria que
tiene un incremento del 14%. En a la asistencia escolar, en promedio, observan aumentos
de alrededor del 3%. Respecto a la desercion escolar, resaltan que los beneficiarios en

secundaria tienen menores niveles de desercion que los beneficiarios inscritos en primaria.
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En 2020, con la aparicién de la coyuntura global por el COVID-19, en ALC se realizaron
111 intervenciones a treves de transferencias monetarias (Banco Interamericano de
Desarrollo-BID, 2021), muchos de los cuales eran programas nuevos en varios paises y
hubo incrementos tanto en valor de los montos entregados respecto a afios anteriores
como en el nimero de personas beneficiarias. Los nuevos programas fue el comun
denominador, ya que en 21 paises se llevaron a cabo (PNUD, 2020). Bolivia y Chile con 3
programas cada uno, fueron los casos de mayor implementacion de nuevos programas la
mayor cantidad de programas nuevos, Yy le siguieron a Perd (33%) en los niveles de
cobertura con 27% cada uno, respectivamente (Banco Interamericano de Desarrollo-BID,
2021) (Ver tabla 2). En contraste, México, Costa Rica y Trinidad y Tobago optaron por
adaptar los programas existentes a la coyuntura de la Pandemia y no crearon programas
nuevos (PNUD, 2020).

Tabla 2. Programas Nuevos de Transferencias No Condicionadas implementados en
América Latina a raiz del COVID-19.

Pais Programa
Argentina Tarjeta alimentaria
Bahamas Asistencia de desempleo por COVID-19
Programa de desempleo para empleo independiente.
Barbados Programa de supervivencia para familias vulnerables.
Bono Canasta Familiar
Bolivia Bono Familia
Bono Universal
Brasil Auxilio Emergencial
Bono de apoyo a los Ingresos Familiares — Bono
Chile coub
Bono Independiente
Ingreso Familiar de Emergencia
Colombia Ingreso Solidario
Compensacion del IVA?
Costa Rica Bonos Proteger
IMAS
Ecuador Bono Proteccion Familiar
El Salvador Programa de Transferencias
Guatemala Apoyo al Comercio Popular
Bono Familia
Haiti Transferencias Monetarias
Jamaica CARE

! La Compensacion del IVA se habia disefiado en 2019 y se pensaba desarrollar el piloto en 2020, pero debido
ala Pandemia el gobierno colombiano acelerd el lanzamiento del programa y a partir del 18 de marzo se cred
la compensacion a través del Decreto 419 de 2020.
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Panama Panama Solidario
Nangareko (Programa de seguridad alimentaria)

FEIEETEY Subsidio de Emergencia Sanitaria

Bono Yo me Quedo en Casa (Bono 280)
Peru Bono Familiar l..JniversaI

Bono Independiente

Bono Rural
Republica Dominicana Programa Pa'Ti

Programa Quédate en Casa
San Cristébal y Nieves COVID-19 Liberar Fondos

Subvencion de Asistencia de Alquiler
Tarjeta de Apoyo Alimentario Temporal
Uruguay Canasta de Emergencia

Bono Disciplina y Conciencia

Bono Especial Quédate en Casa — Sistema Patria

Fuente: Secretaria Distrital de Integracion Social a partir de informacion de Secretaria Distrital de Planeacion,
2021y de PNUD, 2020

Trinidad y Tobago

Venezuela

En la regidon sobresalen programas de TMC como Bolsa Familia (PBF) de Brasil creado en
2003 pero cuya implementacién se dio con éxito a partir de 2024 y cuyo nombre cambio
en 2021 por Auxilio Brasil, pero en 2023 volvié a adoptar su hombre original y se retomé
su denominacién original. Este programa tiene una cobertura nacional y busca apoyar a
las familias que se encuentran en pobreza o pobreza extrema, asi como ampliar el acceso
a servicios de salud y educacién. En 2014 la Organizacion de las Naciones Unidas para la
alimentacion y la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés) destacé al PBF como un exitoso
programa en la lucha por la superacion del hambre en Brasil (Banco Interamericano de
Desarrollo-BID, 2016). Para 2023, el programa cubria a 21,2 millones de familias en
pobreza con un monto promedio mensual de 672 reales (133 délares aproximadamente);
el monto entregado por familia depende de su ingreso y de la composicién del hogar: se
priorizan la existencia nifios(as), jovenes, mujeres embarazadas o lactantes (Presidencia
de la Republica de Brasil, 2023).

De otro lado, con relacion a las transferencias monetarias no condicionadas, Guatemala
enfrenté la Pandemia implementando el Bono Familia que en 8 meses beneficié a 2,7
millones de personas, y por primera vez en los programas de asistencia social se usaron
los pagos electrénicos. En cuanto a los efectos, de acuerdo con el Banco Mundial, los
programas de emergencia implementados ante la crisis sanitaria, incluido el Bono Familia,
evitaron que la pobreza aumentara entre dos y tres veces; concretamente el bono fue el

que mas contribuyd “a la reduccién de la pobreza explicando el 56% del impacto de los
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programas de emergencia” (Banco Mundial-UNICEF, 2022, p.4). Las personas
beneficiarias del Bono fueron aquellas familias que presentaban un consumo de energia
menor o igual a 200kW/h en febrero de 2020, sin embrago, 10% de los usuarios no
contaban con servicio de energia. Las personas pobres, las familias con nifios(as) en
estado de desnutricion, las madres solteras, los hogares monoparentales, las personas
mayores y las personas con enfermedades cronicas y degenerativas o discapacidad fueron
priorizadas para la entrega de la transferencia (Ministerio de Desarrollo Social-MIDES,
2020).

1.1.1 Transferencias monetarias en Colombiay a nivel de Ciudad

A partir de la pandemia generada por el coronavirus COVID-19 del afio 2020, los esquemas
de transferencias monetarias dirigidas a personas en situacion de pobreza monetaria
extrema y modera, se posicionaron como la principal estrategia para mitigar las
consecuencias sociales y econdmicas derivadas de las medidas de contencion sanitaria
en Colombia, en un momento que el pais experimenté una contraccién econémica de -

7,0% con respecto al afio 2019 (Banco de la Republica, 2023).

A nivel nacional ya existian en este periodo 5 programas de transferencias monetarias,
condicionadas y no condicionadas, con objetivos puntuales acordes a la realidad y
momento de su creacion y con distintas fases de redisefio en criterios, operacion y montos
para responder a las necesidades identificadas en cada momento de implementacién. Los
primeros programas identificados son Familias en Accion (FeA) creado en 1990 y finalizado
en diciembre de 20222 y Colombia Mayor creado en 1993, este Ultimo que continGa

funcionando a la fecha, y ambos dirigidos a atender a los hogares mas pobres del pais

2 A partir de 2023, Familias en Accion atravesd un proceso de transicion en el marco de la
reestructuracion de los programas de transferencias monetarias de nivel nacional. Para 2024 las
transferencias dirigidas a hogares con similares caracteristicas paso a un programa nuevo llamado
Renta Ciudadana, que funcionaba con otros criterios y fases de implementacién. Hubo una
reduccion de cobertura debido a restricciones presupuestales y se enfocé en la atencion de hogares
monoparentales con mujeres cabezas de hogar con hijos entre los 0 y 5 afios en situacion de
pobreza extrema. Para un contexto mas amplio Véase
https://www.portafolio.co/economia/finanzas/renta-ciudadana-2024-que-cambiara-para-los-
beneficiarios-de-familias-en-accion-y-devolucion-del-iva-596796
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segun el puntaje del Sistema de Identificacion de Potenciales Beneficiarios de Programas
Sociales (SISBEN)3 .

En el afio 2020, debido a la pandemia por COVID-19, se crearon 3 programas mas:
Jévenes en Accion, Ingreso Solidario y Devolucion del IVA, cada uno de los cuales cuenta
con objetivos diferentes y, por tanto, la determinacion de sus montos, criterios de
focalizacién y monitoreo a condicionalidades y/o corresponsabilidades en la transferencia
son diferentes. Asi, se deben analizar por una parte, aquellos que no cuentan con
seguimiento a condiciones y que fueron disefiados para mitigar el impacto econémico
generado por el COVID-19 y en general las condiciones de pobreza y pobreza monetaria
extrema del pais, y por otra parte aquellos disefiados para fortalecer capacidades, generar
oportunidad, proteger y potenciar a la poblacion mas vulnerable y que cuentan con un
complemento monetario, dado que el apoyo econémico se orienta a complementar la

gestion social generada por y para cada hogar o joven.

En la Tabla 3 se presentan los programas de transferencias monetarias de la nacién, en la
cual se evidencia, comparativamente, las caracteristicas principales de cada programa.
Algunos de los programas de transferencias se crearon y se terminaron en el periodo
pandemia y postpandemia, respectivamente. En la nacion, el programa ingreso solidario
inicié6 en 2020 vy finaliz6 en 2022, esto obedecié a que fue creado en el marco de la
pandemia y respondio a las necesidades de este periodo.

Tabla 3. Principales programas de transferencias monetarias de orden nacional en
Colombia
Program Objetivo Poblacion Operacion Monto Cond;cmne Ocpi);:a
Complement Pago bimestral, el Valor varia por Dependen
ar los Famili monto se edad: de su
) amilias s . . . .
ingresos de beneficiadas distribuye de *0 afos: asistencia
Familias las familias o acuerdo con un $58.250 escolar (en
en accion en situacion clslifemnks, o esquema *1-5 afios: primaria y Uk
acuerdo con ) . ’ . a la
-TMC de pobreza s diferenciado que $36.475 secundaria)
con Srljbgg I\)/A,ﬁrélos depende del grupo  *6-8 afos: 'y el s
niflos(as) y %15 y focalizado, el nivel $87.355 cumplimient
adolescente escolar o edad del *9-10 afos: o de
s mediante nino(a) y la  $101.900 chequeos y

3 El SISBEN permite clasificar a la poblacion de acuerdo con sus condiciones de vida e
ingresos. Esta clasificacion se utiliza para focalizar la inversién social y garantizar que sea
asignada a quienes mas lo necesitan. Departamento Nacional de Planeacion. Colombia. 2025.
Véase https://www.sisben.gov.co/paginas/que-es-sisben.html
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pagos clasificacion  del *11 afos: controles de
monetarios municipio de $145.500 salud
condicionad residencia. durante los
0s. primeros

afnos de
vida.
*Para
Bachilleres sin estudla_n’tes de
Py . educacion
titulo profesional L t d . Las
. entre 14 y 28 -a entrega ¢ superior transferenci
Incentivar y = incentivos o $400.000
afios, en las . . . as
fortalecer la . transferencias Transferencia .
f - categorias A1 y : L monetarias
ormacion C1 del Sisbén monetarias adicional por de este
de capital . o condicionadas permanencia
humano de IV, identificados consta de tres $400.000, programa
9 en al menos una . P estan
la poblacion de las siguientes etapas: 1. Méximo 4 condicionad
joven en bases dg datos: Verificacion de transferencias as al acceso
Jévenes situacion de i, " compromisos, 2. por afo. Al 2002
.. Familias en A . y
en accién pobrezay Accion Liquidaciéon y 3. estudiante con continuidad a la
TMC vulnerabilida ’ . Entrega. promedio de 9, fecha
. Red Unidos, . - de los(as)
d, ademas N La transferencia se adiciona un o
d Sisbén (dentro - beneficiarios
e promover de rangos promedlo mensu'al valor de (as) a una
su i delimitados por es dlfen._ente segun $200'000'. Para institucion
vinculacion o el tipo de los estudiantes
municipio). NPT de
al mercado Registro  Unico institucion del SENA, la educacion
laboral de Victimas. ed_ucatlva a la que _entreg_a de superior
formal. ) asista el incentivos se
Listas censales ) . (IES) o el
o estudiante. realiza cada dos
indigenas SENA
ICBF meses, por un
' valor de
$400.000 pesos.
Personas Debido al reducido
. alcance de |la
mayores: f .
Residentes en tre?ns. erencia coln
los dltimos 10 'cacon @ 1a
o poblacién  mayor
afos en el
Proteger a - en pobreza, se
los adultos (i el ordenan las
mayores que TEEEIE] personas
. Minimo tres .
Colombia Yo" " afios menos de Eg;ee”ﬁ‘ﬂf;:‘i‘ai”te $80.000 1993
mayor pobreza la edad sequn sus mensuales (afio  No aplica a la
TMNC p pensional gun. 2023) fecha
extrema a Que se condiciones
través de un socioeconémicas.
subsidio IencuentrenA Be " Este
monetario 0S grupos /A, by procedimiento le
C1 asl Sl asigna un turno a
g\lFi)e?ZIA:JSCI?jr;I 14 cada persona de
T mayor a menor
de julio de L
2021) condicién de
) vulnerabilidad.
Hogares en la Seidentificabaala Segun las
Ofrecer una Base Maestra poblaciéon Ultimas
transferenci del Sisbén, potencialmente condiciones del
a monetaria excepto beneficiaria, 2022, los
no poblacién posteriormente, se  hogares
condicionad  beneficiaria de realizaba un  beneficiarios
Ingreso a a los ofros programas ejercicio de recibian entre 2020-
solidario hogares en de priorizacion 'y la  $400.000 y No aplica 2022
TMNC condicién de transferencias aplicacion de $435.000,
pobreza, monetarias, criterios para dependiendo de
pobreza empleados definir montos de su clasificacion
extrema o formales y acuerdo con en el Sisbén. En
vulnerabilida  pensionados. cantidad de promedio
d. 2020-2021. miembros del mensualmente
hogar y por unidad de
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clasificacion en gasto un valor

Sisbén. cerca de
$207.000
Los hogares
beneficiarios se
seleccionan a
partir de los
siguientes
criterios
Hogares
Aliviar el beneficiarios de
impacto del Familias en Ena e
cobro del Accion activos o $30 O%O o
impuesto beneficiarios de dos. meses
sobre las CM en el grupo e .
L Identificacion de como
. ventas (IVA) Adel Sisbén IV. o
Devoluci . criterios de complemento
on del en IC?S AlelE 2 SN focalizacion para  hogares . —
hogares mas transferencias . S . No Aplica a |la
IVA Asignacion del mas pobres de
pobres del en grupo A del fecha
TMNC pais y Sisbén y sin monto los programas
generar una  ninguna complementario. Fanjl'llas en
. Accion y
mayor transferencia de Colombia
equidad del los programas Mavor
sistema sociales del yor.
tributario Estado.
Hogares con al
menos un

integrante activo
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esta clasificado

entre B1 y B5

del Sisbén IV.
Fuente: Elaboracion propia con base en Evolucién de las transferencias monetarias en Colombia, Banco de la
Republica, 2023.

En Colombia, los programas de transferencias monetarias, como los que se mencionan en
la tabla 3, comparten varias caracteristicas. Para empezar, todos tienen como objetivo
tener un impacto positivo en las condiciones de pobreza y vulnerabilidad que afectan a
ciertos sectores de la poblacion. Desde el punto de vista operativo, estos programas son
bastante similares, ya que suelen utilizar las mismas fuentes de informacién para identificar
y priorizar a sus beneficiarios. Ademas, en muchos casos, aplican criterios diferenciados
de seleccion que dependen de los recursos disponibles en el presupuesto. Otro punto en
comun es que la mayoria de estos programas surgieron como respuesta a situaciones
economicas o sociales particulares, y normalmente estan a cargo de una misma institucion:

el Departamento para la Prosperidad Social (DPS).
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En cuanto a las diferencias, la principal entre ellos esta en el tipo de transferencia que
entregan, ya sea condicionada o no. Por ejemplo, en los programas Jovenes en Accién
(JeA) y Familias en Accion (FeA), los beneficiarios deben cumplir con ciertas condiciones
0 compromisos, ya que el objetivo es promover la formacion de capital humano. En
contraste, programas como Ingreso Solidario, Devolucién del IVA o Colombia Mayor no
exigen el cumplimiento de requisitos adicionales para recibir los pagos, mas alla de
pertenecer a la poblacién objetivo definida por el programa. También es importante
mencionar que los programas condicionados, a diferencia de los no condicionados,
requieren un proceso de inscripcion. Es decir, la persona interesada debe manifestar su
deseo de participar y conocer previamente tanto la existencia del programa como los

compromisos que este implica.

Otra caracteristica distintiva de los programas es la unidad de analisis, identificacién o
atencion y los tipos de beneficiarios. En el caso de FeA, se identifican familias, pero los
beneficiarios son los individuos especificos que la integran. Por su parte, la unidad de
identificacion y beneficiarios de Ingreso Solidario y Devolucién de IVA son todos los
integrantes de las unidades de gasto, en lugar de familias. Por ultimo, la identificacion de
JeA 'y Colombia Mayor es individual (Banco de la Republica, 2023)

A nivel local, particularmente a nivel de ente territorial (Departamento o Ciudad) la
administracién de la ciudad de Bogota (Capital de Colombia), para enfrentar la crisis
generada por la pandemia, sus consecuencias sociales y econdmicas sobre los hogares
con mayores niveles de pobreza y vulnerabilidad del distrito, cred el Sistema Distrital
Bogota Solidaria en Casa, cuyo objetivo era suministrar ayudas de emergencia a la
poblacion mas vulnerable como respuesta oportuna y eficiente a la emergencia del COVID-
19 (Alcaldia Mayor de Bogota, 2020b). Este sistema evolucioné posteriormente a la
Estrategia de Ingreso Minimo Garantizado (IMG) para atender mediante transferencias
monetarias no condicionadas, a hogares en pobreza extrema y moderada con montos
mensuales diferenciados a partir de criterios de progresividad (SISBEN), sensibilidad
demografica (tamafio del hogar) y complementariedad con programas de transferencias

monetarias del gobierno nacional (Secretaria Distrital de Integracién Social -SDIS, 2024)

Igualmente, el distrito capital cuenta con programas de transferencias monetarias

condicionadas y no condicionadas, algunos de ellos creados de manera previa a la
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pandemia y vigentes a la fecha, como es el caso de apoyos econémicos a personas
mayores (vigente) o la Estrategia de Ingreso Minimo Garantizado (vigente), y otros de
transferencias condicionadas con objetivos de educacion, desarrollo comunitario y
fortalecimiento del medio ambiente, estos ultimos ya finalizados como se muestra en la
tabla 4.

Tabla 4. Transferencias monetarias de distrito vinculadas a IMG por afio.

Programa 2020 2021 2022 2023
Apoyos econdmicos persona mayor (SDIS) X X X X
Jovenes RETO - Parceros por Bogota (SDIS) X X X
Alimentacion integral - SDIS X X
Cuidadoras de personas con discapacidad (SDIS) X X
Pobreza evidente (SDIS) X X
Pobreza oculta (SDIS) X X
Poblacion LGBTI (SDIS) X X
Rescate social (SDIS) X X
Reto a la U (Secretaria de Educacion del distrito) X X X
Jovenes a la U (Secretaria de Educacion del distrito) X X
Jovenes a la U (Atenea) X X
Mujeres que reverdecen (Secretaria Distrital de X X X
Ambiente)
Arriendo solidario (Secretaria Distrital de Habitat) X X
Mi ahorro mi hogar (Secretaria Distrital de Habitat) X X X
Transferencias monetarias ordinarias (SDIS) X X X X

Fuente: Secretaria Distrital de Integraciéon Social, Bogota, 2024

Antes de pandemia Bogota ya contaba con programas de subsidios como el proyecto piloto
Subsidios Condicionados a la Asistencia Escolar implementado en el afio 2005. Barrera,
Linden & Saavedra realizaron un experimento controlado en el afio 2017, de manera que
de manera aleatoria a partir de datos diferentes bases administrativas como SISBEN,
Secretaria de Educacién del Distrito (SED), Instituto Colombiano para la Evaluacion de la
Educacion (ICFES), Instituto Colombiano para la Evaluacion de la Educacién (SPADIES)
y la Encuesta de Calidad de Vida y analizaron datos de los periodos comprendidos entre
2003 — 2012. Los resultados encontrados por los autores encontraron efectos de largo
plazo de las TMC sobre resultados en educacién, encontrando que, al condicionar las
transferencias monetarias al ahorro de un porcentaje de las mismas, aumenta la tasa de
matricula en secundaria, se reducen las tasas de desercion, se promueve la matricula

terciaria y las tasas de graduacion a largo plazo.
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En cuanto a la participacion que representan los programas de transferencias monetarias
como porcentaje del Presupuesto General de la Nacién (PGN) o frente al Producto Interno
Bruto (PIB) Acosta, Taboada-Arango, Otero-Cortés & Bonet-Morén (2023) estimaron que
la participacién de los programas de transferencias monetarias venian disminuyendo su
participacion en el PGN antes de la pandemia ya que representaban cerca del 0,85 %
antes de la emergencia; durante la pandemia, ascendieron a 3,14 % y en 2022 se
encontraban en 3,8 %. Como porcentaje del PIB este tipo de programas en conunto no
superan el 1%.

1.1.2 Programa de Familias en Accion

Familias en Accion fue un programa nacional basado en transferencias monetarias
condicionadas (TMC) que formé parte del sistema de Promocién Social en Colombia.
Segun el Departamento para la Prosperidad Social, el objetivo del programa era
complementar los ingresos econdémicos y estimular el capital humano en familias pobres
con nifios y adolescentes, mediante incentivos monetarios condicionados. Dicho programa
entregaba subsidios econdmicos a hogares vulnerables con hijos menores de 18 afios,
siempre que estos hogares cumplieran ciertas corresponsabilidades como asegurar la
asistencia regular de los nifios a la escuela primaria y secundaria, asi como asistir a
chequeos médicos y controles de salud durante los primeros afios de vida de los menores
(DPS, 2013). Sus primeros pilotos surgieron en 1999 como respuesta temporal ante la
crisis econdmica que afect6 profundamente al pais hacia finales de los afios 90, causando
una fuerte reduccion en los ingresos familiares y un aumento cercano a 11 puntos
porcentuales en la tasa de desempleo (Llano, 2014). Desde entonces y hasta su
culminacion en el afio 2022, Familias en Accion fue considerado un programa emblematico

dentro de la politica social colombiana.

Inicialmente, FeA se disefid como un sistema de transferencias monetarias condicionadas
periddicas para reducir la pobreza y vulnerabilidad de familias colombianas clasificadas en
la categoria uno del SISBEN, que tuvieran miembros menores de 18 afios. En su
lanzamiento en el afio 2000, el programa comenzd atendiendo a aproximadamente

300.000 familias, distribuidas en cerca de 500 municipios de 27 departamentos,
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ampliandose posteriormente hasta cubrir 627 municipios, lo que representaba cerca del
57% del total nacional. Estos municipios fueron elegidos con base en criterios especificos,
siendo priorizados aquellos que contaban con presencia bancaria y que no eran
beneficiarios de otros programas nacionales de ayuda social (Documento CONPES 3081
de 2000).

Una actualizacion del programa en 2005 amplié la cobertura a un total de 400.000 familias,
manteniendo las condiciones originales, pero con datos actualizados del SISBEN
(CONPES 3359 de 2005). Ademas de incluir los municipios inicialmente seleccionados,
esta nueva etapa contempld la inclusiébn de zonas urbanas marginadas, capitales de
nuevos departamentos y otras areas especificas definidas como prioritarias por el gobierno
(CONPES et al. 2005). Aungue originalmente se concibi6 como un programa
predominantemente rural, los ajustes realizados en 2005 llevaron a su expansion hacia
contextos urbanos. Esta actualizacién también inicié el proceso para cubrir municipios que
no contaban con servicios bancarios, permitiendo llegar asi a areas con menores niveles

de desarrollo.

Con la aprobacion de la Ley 1532 de 2012, Familias en Accion se institucionalizé como
una politica de Estado. Esta nueva etapa contemplé no solo las condiciones previas, sino
también la inclusion de hogares desplazados, comunidades indigenas en situacién de
pobreza, y familias afrodescendientes en situacion de pobreza extrema. A diferencia de la
cobertura inicial, desde 2012 el programa se extendié a todos los municipios, distritos y
cabildos indigenas del pais. Posteriormente, la Ley 1948 de 2019 estableci6 una prioridad
clara en las areas rurales dispersas, rurales y cabeceras municipales, especificando
ademas que las comunidades desplazadas, indigenas y afrodescendientes beneficiadas
debian cumplir los criterios de pobreza definidos en el programa. Finalmente, la Ultima
actualizaciéon del afio 2021 defini6 que los hogares beneficiarios serian aquellos
clasificados en los grupos A1 a A5 y B1 a B4 del Sisbén IV (Departamento para la
Prosperidad Social — DPS, 2021), abarcando asi hogares en pobreza extrema y aquellos

dentro de la categoria més vulnerable de pobreza moderada (tabla 5).

Tabla 5. Montos promedios entregados en Familias en Accion por tipo de incentivo, afio
20109.
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Grado Escolar

Ir']r(':%theo N/A 0 lab 6a8 9al0 11 Promedio
v Mensual*
Salud 189.175 94.588

Educacion 58.250 36.475 87.355 101.900 145.550 35.794

Nota: la tabla muestra promedios por grupos. *El valor correspondiente a salud se estima como la division entre
la suma total de transferencias por beneficiario en un afio calendario y 12. El promedio de educacion se estima
como la razon entre el valor total de la media de transferencias de todos los grados en un afio escolar por
beneficiarioy 12.

Fuente: Banco de la Republica 2023, a partir de datos del DPS.

Los pagos que aparecen en la tabla 5 se entregan cada dos meses y su valor varia segun
varios factores: el grupo al que pertenece la familia, la edad o nivel escolar de los nifios, y
también la categoria del municipio donde viven. En el caso de los incentivos de salud,
estos solo se dan a familias con nifios menores de 6 afos. Por su parte, el incentivo
educativo esta pensado para nifios que ya estan en edad escolar. Algo que vale la pena
tener en cuenta es que el nUmero de pagos al afio no es igual para todos los incentivos. El
de salud se entrega durante todo el afio calendario, mientras que el educativo solo cubre

los diez meses del calendario escolar.

Por eso, los valores presentados en la tabla 5 indican que, en promedio, el incentivo
escolar mensual por cada nifio beneficiario es de 35 mil pesos, y el de salud es de 94 mil
pesos al mes. Estos montos representan el 10 % y el 26 %, respectivamente, de la linea
de pobreza per capita nacional en 2021. En cuanto al incentivo escolar por familia, se
suman los montos de cada menor, pero solo hasta un maximo de tres beneficiarios por
hogar. En cambio, el incentivo de salud se entrega una sola vez por familia, sin importar
cuantos niflos menores de seis afios haya en casa. Ademas, estos incentivos se ajustan
cada afio y no pueden aumentar por debajo de la variacién del IPC para ingresos bajos,

como lo establece el articulo 6 de la Ley 1532 de 2012.

Segun los datos administrativos del DPS, en 2022 se beneficiaban de este programa
alrededor de 1,9 millones de familias y se encontraban inscritos 3,3 millones de menores.
Del total de menores beneficiarios, el 32,8% se focalizd en poblacién desplazada, 6% en

poblacion indigena, y el 61,2% restante hacia parte de Sisbén o la Red Unidos.
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1.1.2.1.1 . Impactos mas Relevantes de Familias en Accion

FeA, que ha sido el principal programa de inversion social en Colombia hasta antes de la
pandemia, ha tenido una reduccion gradual del nimero de familias beneficiarias, es
consistente con la disminucion en la fraccion de personas pobres que recibieron algun tipo
de ayuda entre 2013 y 2019 como se ilustra en la Gréfica 1-1-2-1. Solo entre 2014 y 2019,
esta proporcion se redujo 14 pp.

Gréfica 1-1-2- 1 Proporcién de personas que recibieron algun tipo de ayuda institucional entre
2013-2021
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Fuente: DANE-GEIH. Banco de la Republica 2023.

Un estudio del Banco de la Republica en 2023 sobre la Evolucion de las Transferencias
Monetarias en Colombia, sefiala que la posible razén de esta disminucion en el nimero de
familias beneficiaria de FeA entre 2013 y 2019 pudo ser producto de la transicion
demograéfica en el pais (Banco de la Republica, 2023). Es decir que la poblacién en el pais
es, cada vez, de mayor edad y la participacion de hogares con hijos en edad escolar se ha
reducido, condicién necesaria en para el pago de transferencias de FeA. Esto se hace
evidente de acuerdo con un estudio del Laboratorio de Economia de la Educacion de la
Universidad Javeriana (LEE) en el cual se analizaron las proyecciones poblacionales y
estadisticas vitales del DANE y del Sistema Integrado de Matricula (SIMAT) del Ministerio

de Educacion Nacional, para analizar la relacion entre el cierre de colegios, la reduccién
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de inscripciones en el sistema escolar y la transicién demogréfica nacional en los ultimos

afios, en el periodo 2010 a 2023.

El estudio observé que, en el 2023 se registro la cifra mas baja de nacimientos en Colombia
de los ultimos doce afios, con 510.748 nacimientos, lo que represent6 una contraccion del
11% frente al 2022, y del 24,5% si se compara con el 2012. Ademas, al analizar las
proyecciones poblacionales, mientras que en la década de los 50 y 60 el 20% de la
poblacion en Colombia tenia menos de 6 afios, para el 2024 tan solo el 8,4% hace parte
de ese rango etario; y, mientras que en el 2000 el 35,9% de la poblacion nacional tenia 16
afios 0 menos, para el 2024 este porcentaje se redujo en 11 puntos porcentuales (pp)

alcanzando tan solo el 24,9%.

En cuanto a la matricula en educaciéon preescolar, basica y media para el afio 2023 se
ubicaba en 9.5 millones, representando una caida del 1,9% con respecto al 2022 que se
ubico en 9.7 millones y en niveles representa la cifra mas baja del periodo analizado. Esto
concuerda con la cifra obtenida en el estudio, en relacion con el cierre de establecimientos
educativos entre el 2019 y 2024, periodo en el cual 6.263 sedes educativas cerraron, de
las cuales, 2.446 (el 39,1%) son privadas y 3.817 (el 60,9%) son oficiales. Esta cifra
representa cerca del 12% con relaciona al universo de sedes educativas en el pais para el
afo 2024. Pero esta cifra no llega a la del 2021, época de pandemia, que registré la mayor
cantidad de colegios cerrados en el periodo.

Otra hipotesis de las reducciones de beneficiarios de FeA es el hecho de que entre 2013-
2019 el numero de hogares en pobreza extrema y moderada disminuyé relativamente entre
2013 y 2018, con excepcion del 2015 como se ilustra en la Gréfica 1-1-2-2. El salto
estructural en los datos de pobreza, por supuesto, son consecuencia de los efectos
negativos que dejé la coyuntura de la pandemia por el COVID-19, en materia de empleo e

ingresos.
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Gréfica 1-1-2- 9 Proporcion de personas en situacion de pobreza 2013-2022
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Fuente: DANE-GEIH. Calculos propios.

En términos de impacto del programa en relaciéon con consumo, Urrutia y Robles (2018)
observan un incremento en el consumo de alimentos, ademas mejoras en matricula, afios
de educacién, probabilidad de graduarse, desempefio en matematicas y afios aprobados.
Villa (2018) encuentra efectos positivos en el nimero de afios de educacion. Esto en

sintonia con la evidencia encontrada por Attanasio (2021) de una menor desercion escolar.

Las evaluaciones de impacto del programa muestran un impacto positivo en la
condicionalidad de Educacion. En el 2012 se registré un i) aumentd en 6,4 p.p la
probabilidad de terminar el bachillerato en zonas rurales en la edad de 18 a 26 afios, ii)
aumento en 9,3 puntos estandar sobre el desarrollo cognitivo en nifios entre 3 y 11 afios.
Y en afos anteriores podemos destacar la disminucion en tasa de desercion (2002),
aumento en la asistencia de escolaridad en primaria rural y secundaria (2008), reduccion
tasas de analfabetismo en edades de 12 a 17 afios y disminucién en rezago educativo en
edades de 12 a 17 afios (2008) (DNP, 2019).

En lo referente a pobreza, se encuentra que el programa redujo la pobreza extrema (Urrutia
y Robles, 2018), y de acuerdo con estimaciones de Obando y Andridn (2016), sin los
programas de transferencias monetarias en Colombia entre 2002y 2013, la pobreza habria
sido 4 pp mayor en 2013. Caceres (2021), por su parte, muestra que FeA tiene una menor

probabilidad de estar en condicion de pobreza multidimensional.
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Igualmente, FeA muestra efectos positivos en la prevencién del trabajo infantil. Quiroga
(2006) sefnala que la transferencia condicionada de FeA disminuye relativamente la
probabilidad de sélo trabajar, estudiar y trabajar, o permanecer inactivo respecto a sélo
estudiar. Y el Centro Nacional de Consultoria (2008) observd que reduccidén en trabajo
infantil dado que, la tasa de ocupacién de los menores de 7 a 11 afios se reduce entre 1.7
y 3.1p.p, ademas, se reduce el porcentaje de mujeres casadas o en unién libre dado que
las transferencias del programa aportan a la solvencia econémica de las mujeres y reduce

las motivaciones para establecer uniones.

El Centro Nacional de Consultoria (CNC,2011) destaca que FA tiene un Impacto
significativo y positivo en reduccion de tasas de embarazo adolescentes en los grandes
centros urbanos y Camacho y Mejia (2013) mencionan la reduccion de la criminalidad
juvenil (tasa de homicidios y hurtos de carros) en las zonas (UPZ’s en Bogota) donde se
concentran mas beneficiarios del programa. Econometria observé, también para 2011,
gue la probabilidad de estar trabajando para los nifios de 7 a 11 afios se reduce en 1,3 p.p.
en zonas urbanas, y en la segunda evaluacion de Familias en Accion (2006), se observo

“una sistematica reduccion de las tasas de natalidad en los municipios de tratamiento”

1.1.3 Programa de Joévenes en Accion

El programa J6venes en Accién (JeA) se inici6 en el afio 2002 como un componente piloto
del programa Méas Familias en Accion, con el fin de incentivar y fortalecer la formacién de
capital humano de la poblacion joven en situacion de pobreza y vulnerabilidad, ademas de
promover su vinculacién al mercado laboral formal. En particular, este programa buscaba
generar un impacto positivo en la demanda por educacién superior en los niveles técnico,
tecnolégico y profesional; incrementar el logro educativo de esta poblacién; aumentar su
permanencia en el sistema educativo y fortalecer el nivel de competencias transversales
y, de esta manera, facilitar la insercién social y laboral de la poblacion joven mas vulnerable
(DPS, 2017)
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En su Fase 1 JeA surgié en 2002 con el CONPES 3081. Esta etapa inicial se llamé Red
de Apoyo Social. La poblacién objetivo era originalmente jovenes sin empleo entre 18 y 25
afos clasificados en los niveles 1y 2 del Sisbén. Para su focalizacion, los jovenes debian
pasar por un proceso de inscripcion y verificacion de elegibilidad. La focalizacion
geografica corresponderia a las siete ciudades mas grandes por tamafo poblacional:
Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Cartagena (CONPES
3081 de 2000).

El programa consistia en una capacitacién durante un trimestre en entidades publicas o
privadas acreditadas (empresas de capacitacién -ECAP-), seguidos por otro trimestre de
practica laboral en empresas legalmente constituidas (Attanasio et al., 2011). Aunque las
practicas no eran remuneradas, los beneficiarios recibian una transferencia monetaria
condicionada de 5.000 pesos diarios ($2.2 USD), aproximadamente, para cubrir costos de
transporte y alimentacién. Para las mujeres con nifios menores de 7 afios, el monto
ascendia a cerca de 7.000 pesos ($3 USD) (Attanasio et al., 2011). Esta fase del programa
estuvo vigente con este formato hasta el afio 2006.

De acuerdo con Saavedra y Medina (2014), a lo que inicialmente se llamé JeA, desde el

2008 se transformo6 en el programa de ampliacion de cobertura del Servicio de Educacion
Nacional de Aprendizaje (En adelante SENA). Con estas nuevas condiciones desaparecio
la figura de las ECAP. En su lugar, el SENA asumié la financiacion, regulacion y ejecuciéon

de los ciclos de formacion y capacitacion.

JeA fue restructurado en 2012 como parte de un redisefio del Programa Mas Familias en
Accion y fue la version que estuvo vigente hasta 2022, cuando se reestructur6 y transformoé
como muchos otros programas de transferencias monetarias del nivel nacional. En esta
fase 2 JeA extendi6 la focalizacién poblacional a bachilleres sin titulo profesional entre 14
y 28 afios. La poblacion beneficiaria debia estar clasificada entre los grupos de pobreza
extrema y el primer grupo de vulnerabilidad de acuerdo con el Sisbén en su version IV. El
programa estaba dirigido principalmente a estudiantes inscritos en el SENA o una
Instituciéon de Educacién Superior (IES) publica. Sin embargo, es posible que los
estudiantes fueran seleccionados si se encontraban registrados en una IES privada con

convenio con el Departamento para la Prosperidad Social (DPS) y cuyas matriculas
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estuvieran financiadas con fondos del Ministerio de Educacion Nacional o recursos del ente
territorial municipal (Cubillos, 2022).

Las areas focalizadas por el programa corresponden a municipios seleccionados de
acuerdo con tres condiciones: i) el municipio debia contar con infraestructura educativa
para la educacién superior; ii) se priorizaban los municipios con mayor indice de Pobreza
Multidimensional (IPM); iii) se identificaban las &areas con mayores porcentajes de
potenciales beneficiarios (DPS, 2020a). De acuerdo con los registros del programa, en
2022, JeA tuvo cobertura en 493 municipios y atendié a 525.252 jovenes (DPS, 2022).

La entrega de las transferencias constaba de tres etapas: (i) verificacion de compromisos,
(i) liquidaciéon de montos, y (iii) dispersién del pago. El monto promedio mensual diferia
segun el tipo de instituciéon educativa. Para las IES, el desembolso era por valor de
$400.000 pesos al comienzo de cada semestre. Si habia cumplimiento en el criterio de
permanencia durante el semestre, se hacia una transferencia adicional de $400.000, para
un maximo de cuatro transferencias por afio. Si el estudiante certificaba un nivel minimo
de excelencia académica, se otorgaba un monto adicional de $200.000. Este incentivo se
otorgaba sujeto a los reportes de permanencia en el segundo ciclo de pago de cada

semestre. Es decir, maximo dos veces por afio.

En el caso de los estudiantes del SENA, la entrega de incentivos se realizaba bimestral
por un valor de $400.000 pesos (Prosperidad Social, 2022). De esta manera, un estudiante
de IES recibia un monto promedio mensual de $133.333 pesos, mientras que un estudiante

de SENA recibia en promedio mensual un valor $200.000 (Ver tabla 6).

Tabla 6. Transferencias bimestrales (SENA) y trimestrales (IES) segun tipo de incentivo
JeA 2022.

Transferencias Periddica Incentivo Promedio
Institucion
IES S 400.000 S 200.000 S 133.333
SENA S 400.000 $ 200.000

Fuente: DPS. Tomado de Evolucion de las Trasferencias Monetarias en Colombia, Banco de la Republica,
2023.
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1.1.3.1.1 . Impactos mas Relevantes de J6évenes en Accion

Entre los diferentes resultados arrojados por evaluaciones que tuvo el programa se
encuentra que los beneficiarios de JeA, de acuerdo con las Pruebas SABER 114, tuvieron
menores puntajes que los estudiantes no elegibles al programa. De acuerdo con estos
estudios de impacto, esto pudo deberse a que los estudiantes de JeA tenian habilidades
menores dadas sus condiciones socioeconémicas, y por lo tanto, un menor promedio
académico en relacion con otros estudiantes que no eran parte del programa vy
presentaban la prueba SABER (DPS, 2017).

Para las variables de acceso, permanencia y mercado laboral se observa un efecto positivo
y significativo en la probabilidad de acceder al SENA para los JeA de 63 pp (puntos
porcentuales). Este efecto se mantiene al desagregar por sexo, area de focalizacién y
semestre (DPS, et al., 2017). En cuanto a permanencia Los resultados muestran que el
Programa reduce en 33 pp la probabilidad que sus beneficiarios se retiren de forma parcial
o definitiva de las IES. Este impacto representa se observa una caida del 40% en la
probabilidad de desertar. Segln la evidencia cualitativa el incentivo influye directamente
sobre la permanencia ya que representa un apoyo para asumir gastos adicionales a los
académicos y sirve para independizarse econdmicamente de la familia. Ademas, la
aspiracién de salir adelante, ser profesional y transformar las condiciones de vida de los

progenitores, los motivan a continuar en el proceso de formacion (DPS, et al., 2017).

Para el analisis del mercado laboral y de la movilidad social los resultados del impacto en
la empleabilidad en el mercado formal para los jovenes de las IES muestran que la
probabilidad de estar en el mercado laboral de quienes ya estaban estudiando cuando se
inicié JeA (PreJeA) es menor con la entrada del Programa. Esto es positivo si se tiene en
cuenta que el disefio del Programa esté ideado para desalentar la desercion por motivos

relacionados con los recursos econémicos necesarios para seguir estudiando. Desde lo

4 El Examen de Estado de la Educacion Media, Saber 11°, es un instrumento de evaluacion
estandarizada que mide oficialmente la calidad de la educacion formal impartida a quienes terminan
el nivel de educacion media. Instituto Colombiano para la Evaluacién de la Educacion — ICFES.
https://www.icfes.gov.co/evaluaciones-icfes/saber
11/#:~:text=Descripci%C3%B3n%3A%20E|%20Examen%20de%20Estado,el%20nivel%20de%20
educaci%C3%B3n%20media.
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cualitativo, en relacion con la etapa practica, se encontré6 que los participantes dan
prioridad al contrato de aprendizaje como opcion en la etapa productiva del SENA. En
general se perciben las dificultades en las relaciones interpersonales como el obstaculo de
mayor recordacion entre los jovenes al momento de realizar su etapa practica. Sin
embargo, a pesar de los inconvenientes presentados, los participantes reconocen que la
etapa practica es de suma importancia para adquirir experiencia por fuera del ambiente del
SENA (DPS, et al., 2017).

En relacién con el empleo, el primer obstaculo identificado por los jovenes acceder al
mercado de trabajo es la falta de afios de experiencia. Durante la formacion los jovenes se
generan falsas expectativas frente al tamafio del mercado en el cual se pueden insertar, lo
gue les ha implicado migrar de sus lugares de origen para encontrar oportunidades
laborales en lo que estudiaron. En relacion con el impacto del Programa en movilidad
social, se analizaron tres tipos de variables: ingresos, gastos y expectativas de
conformacion de familia. Ni en el SENA ni en las IES se encuentran diferencias
significativas en ninguna de las variables de resultado mencionadas (DPS, et al., 2017).

1.1.4 Inflacién en Colombia

La Inflaciobn es una de las variables macroecondmicas que son de especial analisis y
seguimiento y ocupa un lugar muy importante en la politica publica de los paises, como un
factor de gran influencia sobre la actividad econémica. Usualmente, es objeto de debate a
la hora de analizar el comportamiento de los agregados monetarios, la dinamica de la tasa
de interés y el manejo de politica monetaria de los bancos centrales. Estas discusiones
tienden a centrase particularmente desde el enfoque monetarista de mercados y precios,
y dejan poco espacio para otras discusiones y enfoques interesantes y urgentes. No
obstante, el propdsito de este apartado es analizar, de manera general, el comportamiento
de la inflacion colombiana en los ultimos afos, a partir de una descripcion de las causas o
determinantes mas importantes pues en el marco de esta investigacion, la inflacion
representa la variable de interés analitico ante choques de las transferencias monetarias

del gobierno nacional, particularmente, del programa Familias en Accién.
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La teoria econdmica ortodoxa ha ensefiado que, cuando la produccién de bienes y
servicios se contrae por razones de la oferta, el crecimiento de la demanda agregada
genera presiones inflacionarias, al no ser posible aumentar la produccion. Por el contrario,
si la actividad econdémica se encuentra restringida por el lado de la demanda y la

produccion se incrementa, la presion en los precios se genera por aumento en los costos.

En Colombia una medida tradicional para medir la inflacion es a través de la variacion del
IPC (indice de Precios al Consumidor), el cual es un indice representativo de la variacion
de los precios de la canasta de consumo de los hogares en el pais.

Hay que tener en cuenta que la pandemia distorsioné las cadenas de suministros y genero
una crisis de contenedores en el afio 2020. Esta situacion repercutio en una presion al alza
de los precios de los fletes que se transmiti6 a los bienes finales de consumo,
particularmente, se dio un incremento importante del precio de los insumos y materias
primas y derivd en un fendmeno inflacionario en todo el mundo influenciado
mayoritariamente por razones de oferta. Otro factor que influyé en estas presiones de
precios se dio por las tensiones comerciales en el mundo (Estados Unidos y China
principalmente) que afectaron las cadenas de suministros y, en consecuencia, se afectaron
las cadenas productivas como fue el caso de los microprocesadores, con consecuencias
negativas en la industria global (CEPAL 2022, pag. 2). Esto contribuy6 a los problemas en
la oferta y en el desabastecimiento de insumos Yy, por supuesto, al incremento en la

inflacion en el mundo.

Igualmente, para febrero de 2022 estallé la Guerra en Europa entre Rusia y Ucrania. Esta
confrontacion provocé problemas de suministro de energia y de abastecimiento de
productos bésicos en varias partes del mundo. Esta situacion derivd en una crisis
energética y de materias primas para el sector de alimentos y generd una fuerte presion
en la inflacién de paises productores de bienes agricolas, segin el Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2024).

Colombia no escap6 al fendémeno inflacionario global y evidencié su dependencia en la
importacion de fertilizantes e insumos agricolas. De acuerdo con datos del Ministerio de
Agricultura de Colombia el comercio de fertilizantes se estimaba, para el 2021, en 2
millones de toneladas/afio de fertilizantes, aproximadamente. De este comercio Colombia

importaba el 75% de fertilizantes, de los cuales Rusia aportaba el mas del 20% y Ucrania
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cerca del 13%. Datos de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion (FAO, 2022) sefialan que Rusia fue el mayor exportador de suministros como
la urea y el segundo mayor proveedor de fosfatos en 2021.

La guerra limité la produccion de fertilizantes y sus precios aumentaron en cerca de 130%
en promedio en el mundo. La dependencia por las importaciones de fertilizantes
provenientes de Rusia y Ucrania condujo a adquirirlos a precios altos, lo cual fue un factor
determinante en el aumento de la inflacion, especialmente en los alimentos, con un
porcentaje de incremento del 27% en diciembre de 2022, con una inflacién total de 13,1%
para ese afo (grafica 1-1-4).

Grafica 1-1-4 1 Evolucion del IPC anual 2013-2022(%)
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A estas causas de incrementos en la inflacién se le suma la depreciacion acumulada del
peso (Banco de la Republica 2022, pag. 36) q. De esta manera, la inflacion que durante la
pandemia se habia reducido a 1,6% cambi6é su tendencia y subi6 tuvo una senda de
crecimiento sostenida durante dos afios hasta llegar al maximo de 13,3% en marzo de
2023y 13,1 en diciembre de 2022 (afio limite del periodo de estudio).
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1.1.5 Oferta Monetaria en Colombia (2013-2022)

La oferta monetaria en Colombia juega un papel clave en la determinacion del impacto de
los subsidios a los hogares. Si bien estos programas son fundamentales para reducir la
pobreza y la desigualdad, su implementacion debe ir acompafada de politicas
macroecondmicas responsables que eviten efectos inflacionarios adversos y aseguren un

crecimiento econdmico sostenible.

Para objeto de la presenta investigacion se analiza la emision primaria (M1), dado que el
efecto de las transferencias monetarias de acuerdo a lo abordado teéricamente en el
apartado Marco Teorico, refiere a esta emision y no a M2 Y M3, como el mecanismo a
como uno de los mecanismos de transmisién de efectos inflacionarios producto de choques

en las transferencias monetarias.

M1 representa la forma mas liquida del dinero en la economia, compuesto por el efectivo
en circulacion y los depdésitos a la vista. El efectivo en circulacion incluye billetes y monedas
en poder del publico, excluyendo las reservas bancarias. Su cantidad varia segln la
demanda de dinero en efectivo para transacciones cotidianas, la confianza en el sistema
financiero y la digitalizacion de pagos. Los depésitos a la vista, por otro lado, corresponden
a los fondos en cuentas corrientes y otros depésitos que pueden retirarse sin restriccion.
Estos depdsitos permiten la realizacion de transacciones mediante cheques, tarjetas débito
y transferencias electrénicas, facilitando la intermediacion financiera sin necesidad de
utilizar efectivo fisico. La suma los componentes de M1 crean un indicador clave de la
liquidez disponible en la economia, con un impacto directo en el consumo, la inflacién y la
velocidad de circulacion del dinero. Para Colombia este ha crecido debido a la mayor

inclusion financiera y la digitalizacion de los pagos (Banco de la Republica, 2022).

Entre 2013 y 2017, M1 en Colombia mostré un crecimiento moderado, impulsado
principalmente por la expansion del crédito y el crecimiento econdmico estable (Grafica 1-
1-5). Durante este periodo, la politica monetaria del Banco de la Republica mantuvo tasas
de interés relativamente bajas, lo que incentivo el consumo vy la liquidez en la economia.
Ademas, la mayor bancarizacion y la digitalizacion de los pagos promovieron un uso mas
eficiente del dinero en circulacién. Sin embargo, los efectos de la caida de los precios del
petréleo en 2015 generaron una desaceleracion econdémica, lo que llevé al Banco de la

Republica a ajustar su politica monetaria, aumentando las tasas de interés para controlar
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la inflacion. Este ajuste moderd6 la expansion de M1, reflejando una menor demanda de
dinero en efectivo y una mayor preferencia por otros instrumentos financieros (Banco de
la Republica, et al, 2022).

Gréfica 1-1-5 1Evolucién de M1 (Billones de pesos) en Colombia 2013-2022.
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Fuente: Banco de la Republica, célculos propios.

Nota: Los datos de 2024 y 2025 son estimaciones basadas en tendencias histdricas y proyecciones
econdmicas.

Entre 2018 y 2022, M1 experimentd un crecimiento mas acelerado, especialmente a partir
de 2020 con la llegada de la pandemia de COVID-19. La crisis sanitaria llevé al gobierno y
al Banco de la Republica a implementar medidas extraordinarias, como la reduccién de
tasas de interés y la entrega de subsidios directos a los hogares, lo que incrementé la
liquidez en la economia. La necesidad de facilitar pagos y transferencias rapidas llevé a
un aumento en los depésitos a la vista, reforzado por la digitalizacién del sistema financiero
y el auge de las fintech. Sin embargo, el exceso de liquidez y los cuellos de botella en las
cadenas de suministro generaron presiones inflacionarias, lo que obligé al Banco de la
Republica a revertir su politica expansiva a partir de 2022, aumentando nuevamente las
tasas de interés para controlar la inflacion. Como resultado, M1 mostré una moderacion en
su crecimiento hacia finales del periodo, reflejando la reduccion de estimulos monetarios y

el ajuste de la demanda de dinero.
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1.1.6 Demanda Agregada en Colombia (2013-2022)

1.1.6.1.1 . PIBy consumo final

Con el objetivo de comprender la evolucion del PIB por el lado de la demanda, es
importante observar su evolucién en los afios correspondientes (2013-2022) asi como el
comportamiento del consumo final de los hogares puesto que, en el Marco Tedrico de esta
investigacion, se identifica la Demanda Agregada como el principal mecanismo de
transmision de efectos inflacionarios de las transferencias monetarias, y el consumo como

el componente de demanda que sirve de vehiculo de dichos efectos.

En el periodo de analisis (2013-2022) como se observa en la gréfica 1-1-6-1, hay una
tendencia similar entre el crecimiento del PIB y el consumo final. Por otro lado, entre 2013
y 2017, se puede observar una desaceleracibn de ambos componentes, estando el
consumo por encima del crecimiento en momentos de ligera aceleracion, y por debajo en
periodos de desaceleracion. En el informe del Banco de la Republica de abril de 2018, se
aclara que dicha caida del PIB responde en la caida de los precios del petréleo en 2014,
el fenébmeno del Nifio a finales de 2015 aumenta el precio de los alimentos, mostrando una
caida en el consumo; y a la reforma tributaria de 2016, cuyo “principal componente fue el
incremento del IVA”, reduciendo el ingreso disponible de los hogares y reduciendo el

crecimiento del consumo (Banco de la Republica, 2018).
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Gréfica 1-1-6 1Crecimiento del PIB y Consumo final trimestral (%) en Colombia 2013 —
2024.
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Entre 2017-1 y 2019-1V, la economia se acelera y el consumo aumenta mas que su
crecimiento, indicando, posiblemente, que dicho consumo jalona la economia colombiana
durante dicho periodo. En efecto, el Banco de la Republica (2018) sefiala en el mismo
informe que, para ese periodo, hubo una reduccion de las tasas de intervencion, esperando

un repunte del consumo y de la inversion.

Sin embargo, los cambios mas significativos se observan durante el periodo de pandemia
y el periodo inmediatamente posterior, en el cual el crecimiento del PIB y el consumo se
desploman a tasas de crecimiento del -16,7% y -14,3% respectivamente en 2020-I1, con
un repunte de 18,5% y 22% respectivamente, en 2021-11. El Banco de la Republica, en su

informe de marzo de 2023, sefiala como causas de este aumento del consumo:

“...las transferencias del gobierno a los hogares, las cuales mejoraron el ingreso real
disponible de las familias. A ello se agregaron las mayores remesas de trabajadores desde
el exterior; el mejoramiento de los niveles de empleo y de informalidad, y el dinamismo del
crédito de consumo, cuyo crecimiento alcanzé un pico del 23% anual hacia finales del tercer
trimestre de 2022” (Banco de la Republica., 2023).
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1.1.6.1.2 PIBy exportaciones

Con respecto al PIB y las exportaciones, se observa mayor volatilidad general del
crecimiento de las exportaciones con respecto al del PIB como se muestra en la Gréfica 1-
1-6-2. Sin embargo, para el periodo 2014-1 hasta 2017-1l existe un crecimiento inestable,
con periodos de decrecimiento en las exportaciones, a la vez que el PIB se desacelera. En
efecto, la caida de los precios de petréleo de 2014, segun el Banco de la Republica (2018),
incide en la caida del PIB y en la volatilidad de las exportaciones. Entre 2017 y 2019, se
observa una estabilizacién de las exportaciones y un crecimiento positivo excepto para el
periodo 2018-1, lo cual puede explicarse a un choque en los términos de intercambio
((Banco de la Republica, 2018).

Grafica 1-1-6 2 Crecimiento del PIB y exportaciones trimestral (%) en Colombia 2013 -
2024
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Sin embargo, de nuevo, los cambios mas importantes ocurrieron en el periodo de
pandemia y de postpandemia, en los cuales ocurri6 una caida de las exportaciones
significativa, llegando a una contraccion del 30% en 2019-I y un repunte drastico en 2021-
V.
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1.1.6.1.3 PIB e importaciones

En lo que respecta a las importaciones, la Gréafica 1 1-6-3. muestra tres etapas distintas en
su comportamiento: de 2014-1 a 2017-I, con una reduccion de las importaciones,
probablemente explicada en parte por la disminucion del consumo, de 2017-1 a 2020-1, con
un aumento de las importaciones excepto para 2017-1l y la pandemia y la postpandemia.

Grafica 1-1-6 3 Crecimiento trimestral del PIB e importaciones por demanda (%) en
Colombia 2013 — 2024.
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En lo que respecta al periodo de 2017-1 a 2020-I, el Banco de la Republica (2018) sefala
como posible causa de la caida de las importaciones la incertidumbre internacional
generada por el brexit, y las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte y las tensiones comerciales internacionales, las cuales endurecen las condiciones
financieras para los paises emergentes. Aun asi, para finales de 2018, las importaciones
aumentaron significativamente. Finalmente, en el periodo de postpandemia, las
importaciones tuvieron un importante repunte debido al “dinamismo de la demanda interna”
(Banco de la Republica, 2023).



2.Marco Teorico

El punto de partida para la fundamentacion tedrica de esta investigacion es el analisis de
la relacion de las transferencias monetarias de Colombia, principalmente de los programas
de Familias en Accion y Jévenes en Accion, y el comportamiento de la inflacion en
Colombia, por lo cual se debe partir por la revision de las principales corrientes
economicas. Debemos sefialar que si bien, la inflacién es un fenédmeno complejo que esta
influido por varios factores como los fiscales, monetarios y comerciales, la literatura no ha
indagado en el papel concreto que podrian tener las transferencias monetarias en la
inflacion, y mucho menos, en el caso de Colombia. Esto abre la puerta a un campo de
investigacion que no ha sido explorado con profundidad y se constituye en un avance

analitico que aporta este trabajo de investigacion.

Dicho lo anterior, es fundamental e imprescindible tener de precedente el analisis previo
realizado en el capitulo anterior en relacion a la evolucion histérica de las transferencias
monetarias en Colombia y los impactos positivos de estos subsidios. sin embargo, resulta
clave analizar posibles repercusiones negativas asociadas a las mismas. En
consecuencia, se procedera a identificar los programas pertinentes y su trayectoria a lo
largo del tiempo. Luego se llevara a cabo un analisis de los mecanismos de transmision
de los posibles efectos inflacionarios siguiendo el enfoque de las corrientes econémicas
predominantes. Finalmente, se examinaran casos practicos relacionados entre

Transferencias Monetarias y la inflacion.

Como se explico en el primer capitulo de este trabajo las transferencias monetarias han
evolucionado significativamente en Colombia, consoliddndose como una de las principales
estrategias de politica social para la reduccién de la pobreza y la promocién del capital
humano. Estas transferencias se dividen en condicionadas y no condicionadas,
dependiendo de si los beneficiarios deben cumplir con ciertos requisitos para recibir el
subsidio. Desde la implementacion del programa Familias en Accion en el afio 2000, la

cobertura de estos programas ha crecido de manera considerable.
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Para el afio 2022, en Colombia se estaban implementando cinco programas de
transferencias monetarias, los cuales tenian una amplia cobertura beneficiando asi al 70%
de la poblacion en condicion de pobreza y vulnerabilidad, lo cual representaba un costo
anual del 1,13% del PIB (Acosta, Taboada-Arango, Otero-Cortés & Bonet-Morén, 2023).
Durante la crisis provocada por la pandemia del COVID-19, el estado decidi6 ampliar la
cobertura con la creacion de Ingreso Solidario y la Devolucion del IVA, programas que
permitieron extender los subsidios a segmentos de la poblacién que no era beneficiaria de

las transferencias.

Estas transferencias han venido mostrando evidencia de su impacto positivo en
indicadores de sectores y variables como la salud, educacion, ahorro, consumo y reduccion
de poblacion carcelaria, entre otros, los cuales seran abordados posteriormente en este
apartado tedrico. Ahora bien, a pesar de los beneficios de estos programas, se han
identificado desafios en términos de sostenibilidad fiscal y eficiencia operativa. Por lo cual,
se ha planteado la posibilidad de unificar estos programas en una sola plataforma con
criterios de focalizacion mas claros, que permitan mejorar la operatividad de estos
programas y asi reducir los costos administrativos, mojando asi la eficiencia en la entrega

de recursos (Acosta et al., 2023).

La literatura sugiere que el disefio de las transferencias monetarias debe considerar cuatro
pilares fundamentales: cohesién, condicionalidad, focalizacibn y operatividad,
garantizando que estos subsidios no solo mitiguen la pobreza a corto plazo, sino que

también contribuyan a la movilidad social y el desarrollo econémico del pais.

Ahora bien, para estructurar el analisis del efecto de las transferencias en la inflacion, es
necesario observar el fenomeno inflacionario desde la teoria econémica. Por lo cual,
algunos autores han optado por clasificar las teorias econémicas en funcién de sus
enfoques explicativos. Ejemplo de ello, Gaviria (2002) divide las corrientes de pensamiento
en aquellas que atribuyen la inflacién al “tiron de demanda” y las que la explican por “tirén
de costos”, clasificacion adoptada por Jiménez (2017). En contraste, otros autores, como
Roca (1999), prefieren exponer las escuelas econdmicas de manera independiente, sin

agruparlas bajo categorias especificas.

En su trabajo, Gaviria (2002) concluye que, en lo referente a las causas de la inflacion,
“aunque se dispone de buenos modelos y desarrollos tedricos, todo parece indicar que

circunstancias que varian de pais a pais pueden tener un peso muy considerable y se
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impone un criterio altamente pragmatico”. Roca 1999, p.96., encuentra que algunas
corrientes econdmicas explican la inflacion dentro del marco de la oferta y la demanda
agregada. Sin embargo, otras corrientes afirman que “los factores de demanda no tienen
nada que ver con el problema, que més bien son los factores estructurales los que explican
el proceso”; y los enfoques contemporaneos “sefialan a los factores de costo y los
mecanismos de indexacion como los uUnicos determinantes de la inflacién” (Roca, 1999, p.
3).

Dicho lo anterior, se agruparan las teorias econémicas con el fin de facilitar el analisis. Una
de las formas més utilizadas para clasificarlas es dividirlas en dos grandes corrientes:
ortodoxas y heterodoxas. Aunque esta clasificacion no es absoluta, autores como
Etxezarreta (2004), Aragon (2012) y Villacis, Lara y Lopez (2021) la emplean para
diferenciar entre aquellas teorias que predominan en el ambito académico y en los centros
de toma de decisiones, y aquellas que han sido relegadas o tienen menos impacto en las

politicas econdmicas establecidas oficialmente.

Las corrientes ortodoxas, como el monetarismo y la sintesis neoclasica, se caracterizan
por el uso de modelos matematicos, el supuesto de racionalidad de los agentes y la
confianza en la eficiencia del mercado y del sistema de precios como mecanismos
autorreguladores. En contraste, la economia heterodoxa agrupa enfoques como el
keynesianismo y el estructuralismo, que cuestionan la capacidad del mercado para
alcanzar equilibrios éptimos por si solo y enfatizan el papel del Estado y las instituciones
en la dinamica econdmica. Esta distincién es clave para el analisis, pues cada enfoque
ofrece interpretaciones distintas sobre la inflacion y los efectos de las transferencias
monetarias, permitiendo identificar los mecanismos a través de los cuales estas pueden

generar presiones inflacionarias o contribuir a la estabilidad econémica.

Una aproximacioén al estudio de las causas de la inflacion desde el enfoque ortodoxo es la
hecha por Arthur Phillips, quien encontré una relacién inversa entre la tasa de crecimiento
de los salarios monetarios y el nivel de desempleo, lo que se conoce como la curva de
Philips. Toda vez que, del andlisis presentado para los periodos 1861-1957 en Gran
Bretafia, encontrd una correlacion no lineal entre Salario Nominal y la tasa de desempleo.
La hipodtesis planteada por Philips sostenia que la inflacion salarial se explica por un exceso
de demanda en el mercado de trabajo por lo que el desempleo es considerado como

indicador del nivel de exceso de demanda. (A. Phillips, 1958)
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Wt=-0.9+9.64 U-1.39 t°

Ahora bien, debemos tener en cuenta el andlisis presentado por la escuela del
Monetarismo Moderno, toda vez que ellos se opusieron a los postulados desarrollados por
Phillips porque, segun este enfoque, los resultados evidenciados en la curva no eran
estables en el largo plazo, alegando que los agentes del mercado ajustan sus expectativas
de acuerdo a la inflacion efectiva. Por lo cual, esta escuela analizo la inflacion desde un
punto de vista en el que los factores monetarios tienen el papel mas importante. Sumado
a esto, ya lo planteaba David Ricardo en Principios de la Economia Politica, para el control
de los precios en la economia el papel del control de la masa monetaria era fundamental,
dado que, segun Ricardo, el valor del papel moneda no depende de su convertibilidad en
oro, sino de la regulacion de su cantidad en relacion con el valor del metal adoptado como
patron. Es decir, si la oferta de dinero se mantiene bajo control su poder adquisitivo se
equipara al del oro en lingotes de igual denominacién, sin embargo, Ricardo ya tenia
presente que una emision descontrolada podia distorsionar su valor, afectando la

estabilidad econdmica (Ricardo, 1821).

El monetarismo moderno hace énfasis en la importacion de las politicas monetarias como
el mejor instrumento en momentos de inflacion. Uno de sus méaximos exponentes como lo
es Milton Friedman, afirmaba que "La inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario...y solo puede producirse por un crecimiento mas rapido en la cantidad de dinero

que en el volumen de produccion” (Friedman, 1968).

Por otro lado, en cuanto a las transferencias monetarias condicionadas o indirectas,
Friedman, si bien no realizé6 un analisis en el que las relacionara directamente con la
inflacion, si presentd postulados relevantes sobre este tipo de subsidios. Argumentando
gue el ideal seria lograr que las familias lograran cubrir los gastos de los servicios que
brinda el estado seria més eficiente eliminar el circuito de recaudacion y redistribucion de
impuestos. Minimizando asi los procesos burocréaticos y a su vez reduciria el control estatal
sobre los sectores especificos en los que interviene. Sosteniendo que este enfoque
incentivaria procesos de mejor planificacion familiar disminuyendo asi la necesidad de

Transferencias monetarias en la medida que los ingresos generales aumenten.

5 W es la tasa de crecimiento del salario nominal y U la tasa de desempleo.
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Por lo anterior, el analisis realizado por Friedman invita a analizar el impacto las
transferencias monetarias en Colombia, las cuales al llevar un importante periodo de
tiempo (década de los 90 del siglo pasado) pueden estar generando un incremento en la
masa monetaria sin un respaldo productivo e influyendo en la planificacién de estos
recursos por parte de las familias lo cual incrementa la demanda de productos generando

asi procesos inflacionarios en Colombia.

En cuanto al enfoque monetario de la balanza de pagos, el cual vincula el déficit externo
con inestabilidad en el mercado de dinero, un aumento en la oferta monetaria no implica
necesariamente presiones inflacionarias, dado que, en un sistema de tipo de cambio fijo,
cualquier exceso de demanda se compensaria a través de un incremento en las
importaciones o mediante un déficit externo resultante de la reduccion de las reservas
internacionales, en contraste con la vision tradicional que asocia cualquier aumento del
gasto publico con un incremento en la demanda y, por ende, generando inflacién. (Mundell
1971, J. Frenkel y H. Johnson 1976). De manera que, este Ultimo abre la puerta a evaluar
los efectos de las transferencias monetarias entendidas como gasto publico en ayudas
institucionales a los hogares colombianos mas pobres y vulnerables, dado que esto
incrementa la demanda via consumo, especialmente de alimentos, otros productos y

servicios basicos y, por ende, podria haber una presion al alza leve en algunos precios.

Por otro lado, debemos tener en cuenta los postulados realizados por la escuela de
Sintesis Neoclasica, la cual emplea argumentos del Keynesianismo y los combina con la
teoria neoclasica desarrollada principalmente en la segunda mitad del siglo XX. De tal
manera y especificamente frente a la Inflacién, autores como Paul Samuelson y Robert
Solow identificaron que, en el corto plazo existe una relacion inversa entre inflacion y
desempleo, donde una mayor inflacibn puede reducir el desempleo, no obstante, se
evidencio que esta relacién en el largo plazo desaparece, dado que las expectativas de
inflacién se ajustan y llevan la economia de regreso a su tasa de desempleo natural. Estas
circunstancias hacen que, tanto la politica monetaria como la fiscal tengan la capacidad de
disminuir temporalmente el desempleo, sin embargo, implica un aumento duradero en la

inflacion (Samuelson & Solow 1960). La férmula trabajada por estos referentes es:
m=1me-B(u-ux*)

1 = tasa de inflacion
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e = inflacién esperada

u = tasa de desempleo

u* = tasa de desempleo natural

B = coeficiente que mide la sensibilidad de la inflacion al desempleo

Adicionalmente, Tobin desde la misma escuela desarrollo el analisis de la inflacion desde
un punto de vista donde, esta se establecia como una variable imprescindible que tiene
efectos sobre la tasa de interés real, por lo tanto, en la inversion y el crecimiento
economico. Lo sustento en que, un incremento en la inflacion reduce el retorno real del
dinero incentivando el gasto y la inversion. Ahora bien, alerta también que si la inflacion es
alta y persistente puede ocasionar que los rendimientos reales de los activos se vean
afectados. (Tobin, 1956)

La formula planteada por Tobin es:

r: Tasa de interés real.
i: Tasa de interés nominal.
m: Tasa de inflacion.

De manera que, un aumento en la inflacion (1) reduce la tasa de interés real (r), lo que

incentiva el consumo y la inversion.

Solow propuso un enfoque distinto para abordar la inflacién al considerar variables como
el crecimiento econdémico, la acumulacién de capital, el trabajo y la tecnologia,
demostrando que el crecimiento econdmico sostenible depende de la acumulacién de
capital, el trabajo y el progreso tecnoldgico. En este sentido, si la oferta monetaria se
incrementa mas rapido que la capacidad productiva de la economia, se generaran
presiones inflacionarias. (Solow.1956). De manera que para el caso de andlisis esta
aproximacion también soporta una evaluacion del analisis de la inflacion como parte del
incremento de la oferta monetaria en Colombia a través de las trasferencias directas y

condicionadas a fomentar la acumulacion de capital humano en los hogares beneficiarios.

Solow formulo su planteamiento de la siguiente manera:
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Y =Ka (AL) 1-a

Y: Producto total de la economia (PIB).

K: Capital disponible.

A: Progreso tecnolégico.

L: Fuerza laboral.

a: Elasticidad del capital en la produccion (un valor entre 0 y 1).

Ahora bien, el enfoque de represioén financiera sobre la inflacién desarrollado por Mckinnon
en su analisis, realiz6 una relacion entre el ahorro y la inversion dentro de las economias
reprimidas, encontrando que, las economias que pasan por procesos de represion
financiera limitan el desarrollo de los mercados financieros, lo cual provoca a su vez un
desincentivo en el ahorro y una reduccion en la inversion, produciendo a su vez inflacién.
(Mckinnon, 1973). En una linea similar Shaw completa el analisis y desarrolla que los
procesos de represion financiera impiden una eficiente asignacion del crédito, lo cual

genera inflacién. Shaw (1973).

Por dltimo, Fry (1988) ayudd a popularizar los postulados de McKinnon y Shaw, al
argumentar que la mejor manera de reducir la inflacién a largo plazo era la liberalizacion
financiera, toda vez que, una vez se eliminan los controles financieros se producen
incrementos en las tasas de interés reales, lo cual incentiva el ahorro y ayuda a mejorar
los procesos de asignacién de recursos, reduciendo asi la dependencia del déficit fiscal al

financiamiento y la inflacion. (Fry, 1988)

ATr = A(i-T7) + 8(D/Y)

Atr: Cambio en la tasa de inflacion.

i—1r Tasa de interés real.

D/Y: Déficit fiscal como proporcion del PIB.

A,B: Parametros que indican el impacto de la liberalizacién financiera y el déficit fiscal en

la inflacion.

En contra posicion las teorias heterodoxas, en cabeza de teoria keynesiana para la cual la

inflacion es un fenébmeno complejo, el cual esta vinculado a las interacciones entre la
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demanda agregada, los costos de produccion y el nivel de empleo. De manera que la
inflacion se empieza a generar cuando la economia se acerca al pleno empleo, toda vez
gue segun Keynes la capacidad productiva no alcanzar responder a un aumento adicional
de la demanda. por lo cual sefiala que, “la inflacidn solo ocurria cuando la economia
utilizaba plenamente sus recursos" (Roca, 1999). Esto significa que, en una economia con
recursos ociosos, un aumento en la demanda agregada puede traducirse en un incremento

de la produccién y el empleo sin generar inflacion.

Sumado a esto, Keynes planteaba que el papel del dinero no servia como medio de
intercambio sino también como reserva de valor, lo cual se traduce en que los precios
estan fuertemente relacionados con la oferta. Por lo cual se argumentaba que "En épocas
de recesioén, un aumento en la demanda se traduce en mas produccion, mientras que en
expansién provoca inflacion" (Jiménez, 2017). Y esto provocado por varios factores: como
lo son incrementos salariales, rendimientos decrecientes, y los cuellos de botella en la
oferta. Ahora bien, en Colombia esta teoria ha estado lejos de comprobarse dado que al
ser un pais en vias de desarrollo el pleno empleo no ha sido uno de los factores que

provoca la inflacién.

Ademas de lo anterior, el enfoque keynesiano de la inflacion presenta diversas variantes.
Roca (1999) desarrolla que la inflacion generada por demanda supone que los precios de
los bienes son flexibles cuando la economia se encuentra en pleno empleo, pero también
establece una excepcién y es que en las economias industrializadas donde existe una
fuerte concentracion del capital, la presion inflacionaria no se produce por aumento en la
demanda, dado que, al incrementarse la demanda estas economias son capaces de
responder con mayor produccién. Por lo cual, el incremento de los precios se produce por
aumentos en los costos de produccién producido, principalmente por el incremento en los

salarios.

Por otro lado, los economistas estructuralistas consideran como eje central de los
problemas de las economias en desarrollo a la organizacion de la produccion, distribuciéon
y el consumo dentro de la sociedad. Sostienen que diversas rigideces e insuficiencias de
ajuste en las economias subdesarrolladas generan presiones desde el sector real en medio
del crecimiento y que los responsables de la politica monetaria deben convalidarlas para
permitir el avance econdmico 0, en muchos casos, para evitar contracciones en la

produccion.
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Sumado a esto Olivera (1977) desarrolla que existe una relacion directa entre la estructura
economica y los procesos econdémicos, esto implica que dependiendo de como este
articulada la estructura esta tendrd unos precios especificos u otros, esto significa que
cualquier modificacion en la estructura econémica conlleva ajustes en estos precios. De
manera que, si la oferta monetaria se desarrolla de una manera regular, pero hay cambios

en la estructura econdmica esta es la que conduce a presiones inflacionarias sostenidas.

En cuanto a la teoria estructuralista el fendmeno de la inflacién se produce por la existencia
de mecanismos que trasmiten los cambios que presentan los salarios a los costos de
produccién o a cambios estructurales en la economia de manera recurrente. Por lo cual
sefala que, un exceso en la demanda agregada no es un factor determinante en procesos

inflacionarios.

Este enfoque identifica tres elementos clave: los cambios en los precios relativos,
impulsados por modificaciones en la estructura econémica; la rigidez de algunos precios
nominales, que impide su reduccion; a existencia de una oferta monetaria pasiva que

compensa la brecha deflacionaria generada por el incremento de precios (Olivera, 1977).

El estructuralismo latinoamericano argumenta que el desarrollo econémico entendido
como la mejora en la producciéon de sectores a través de mejoras tecnolégicas y los
desequilibrios en la balanza de pagos, son los factores determinantes de los cambios de
precios relativos. Por lo cual, sugieren que América Latina debe mejorar los procesos de

desarrollo econdmico con el objetivo de reducir las presiones inflacionarias en la region.

Ahora bien, una vez realizada una revision de los principales postulados de las escuelas
economicas se identificé que, si bien los autores no han establecido un andlisis especifico
donde desarrollen el efecto de las transferencias monetarias sobre la inflacion, desde la
corriente ortodoxa hay autores que a partir de sus analisis abren la puerta a hacer una
evaluacién de estas variables. Dicho esto, se va a realizar una revisién de literatura que ya
haya evaluado las transferencias directas en otros paises y se profundizara en los impactos

gue han tenido estos programas en Colombia.

Dicho esto, nos centraremos en abordar variables clave como lo son los efectos de la
politica monetaria y la oferta monetaria, las expectativas de inflacion y el aumento de la
demanda agregada. Haciendo un especial énfasis en esta Ultima variable, toda vez que la

hipotesis de esta investigacion sugiere que al realizarse transferencias monetarias directas
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a los hogares colombianos se incrementa la demanda agregada y esto generaria a su vez

un incremento en los precios.

De manera que, la politica monetaria en América Latina ha sido un elemento crucial en la
gestion de la estabilidad financiera. En su trabajo Bolafios Ortiz (2018) destaca que las
decisiones de politica monetaria afectan el precio de los activos, la toma de riesgos y la
oferta de crédito, lo que a su vez impacta la estabilidad econémica de la regién. En paises
como Bolivia y Guatemala, se han identificado diferencias en la transmision de la politica
monetaria dependiendo de las caracteristicas del sistema financiero, lo que sugiere que su
efectividad varia en funcion de la estructura bancaria y las condiciones macroeconémicas
locales. Asimismo, los mecanismos de intervencién cambiaria implementados en
economias como Brasil y México han sido evaluados por su influencia en la estabilidad del
tipo de cambio y su potencial efecto inflacionario. En este sentido, la relacién entre la
politica monetaria y la oferta monetaria se vuelve alin mas relevante, ya que las decisiones
de los bancos centrales pueden generar ajustes en la liquidez del mercado, afectando asi

la dinAmica inflacionaria. (Bolafios Ortiz, 2018)

Ahora bien, uno de los determinantes clave de la inflacién en la regién ha sido la expansion
de la oferta monetaria. A partir de modelos econométricos, Olivo (2016) encuentra una
relaciéon positiva y significativa entre el crecimiento de la base monetaria y la inflaciéon, tanto
en el corto como en el largo plazo. Este hallazgo indica que el incremento de la liquidez en
el sistema financiero ha sido un factor relevante en la persistencia de tasas de inflacién
superiores al umbral de estabilidad de precios. En contraste, el uso de la tasa de interés
como principal herramienta de politica monetaria ha mostrado resultados mixtos, ya que
en algunos casos su efecto sobre la inflacibn ha sido positivo, lo que contradice los
supuestos tedricos tradicionales. Esto sugiere que la efectividad de la politica monetaria
en la region puede estar limitada por factores estructurales, como la dolarizacién parcial
de algunas economias o la falta de credibilidad en los mecanismos de transmision

monetaria.

Desde una perspectiva mas amplia, la estabilidad de precios es crucial para fortalecer la
confianza en la politica monetaria y reducir la vulnerabilidad ante choques externos. Olivo
(2016) advierte que los paises que han mantenido niveles de inflacion por encima del 5 %,
como Brasil y Uruguay, enfrentan el riesgo de que las presiones inflacionarias se

intensifiquen si no se fortalecen los mecanismos de control monetario. Por otro lado,
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economias como Chile, Colombia, México y Per( han avanzado en la consolidacién de
metas de inflacién, pero aun presentan fluctuaciones que podrian mitigarse mediante una
estrategia mas rigurosa de estabilizacién de precios. Esto es especialmente relevante en
un contexto de creciente integracion financiera y competencia global, donde una politica
monetaria efectiva no solo debe garantizar la estabilidad de precios, sino también contribuir

a la solidez del sistema financiero y la credibilidad de los bancos centrales en la region.

En cuanto a las expectativas inflacionarias estas desempefian un papel central en la
dinamica de precios ya gue influyen en la toma de decisiones de los agentes econémicos
y en la formacién de precios. Rojas Veladsquez y Cerquera Losada (2019) destacan que,
en el contexto colombiano, la curva de Phillips aumentada refleja como las expectativas
afectan la inflacion real, estableciendo que la relacion entre inflacion y desempleo no solo
depende del nivel de precios actual, sino de la diferencia entre la inflacién observada y la
esperada. Este fenémeno implica que los agentes ajustan sus decisiones de consumo,
inversion y negociacion salarial en funcién de su percepcién sobre la evolucién futura de
los precios, lo que puede generar una espiral inflacionaria si estas expectativas no estan
adecuadamente ancladas. De hecho, el estudio econométrico de los autores muestra que
un incremento en la tasa de desempleo reduce la diferencia entre la inflacion esperada y
lareal en un 0,25 %, lo que sugiere que cuando los agentes perciben un entorno econémico
inestable, pueden ajustar su comportamiento en funcién de sus expectativas de inflacion,

amplificando o mitigando sus efectos en la economia.

Adicionalmente, los hallazgos de Rojas Velasquez y Cerquera Losada (2019) evidencian
gue las expectativas inflacionarias interactiian con otros determinantes de la inflacion,
como la oferta monetaria, la tasa de interés y el crecimiento econémico. En particular, los
autores identifican que un incremento del 1 % en la masa monetaria se traduce en un
aumento del 1,22 % en la inflacién, mientras que la brecha del producto tiene un impacto
aln mayor, con un coeficiente estimado de 3,81 %. Esto sugiere que, en periodos de
crecimiento acelerado, la inflacién tiende a aumentar debido a la mayor demanda agregada
y la presion sobre los precios. En este contexto, el control efectivo de la inflacién no solo
depende de la politica monetaria tradicional, sino también de la gestion de las expectativas
inflacionarias, ya que una percepcion negativa sobre la estabilidad de precios puede llevar
a ajustes preventivos en los contratos, salarios y decisiones de inversion que refuercen la

inflacion futura. En consecuencia, la estabilidad macroeconémica requiere una
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comunicacion clara y estrategias que fortalezcan la credibilidad del banco central, con el
fin de evitar episodios de inflacion auto confirmada derivados de expectativas desancladas.

Ahora bien, desde el punto de vista de la inflacion generada por demanda, este es un
fendmeno que surge cuando el nivel de demanda agregada en una economia supera la
capacidad de oferta disponible, generando presiones al alza en los precios. En este
sentido, las trasferencias monetarias en Colombia, pueden estar generando procesos de
inflaciébn en algunos productos de la canasta basica colombiana al incrementarse la

demanda y no poder ajustar la oferta.

En esta linea de analisis, M.O. (2023) sefiala que este tipo de inflacién es caracteristico de
periodos de crecimiento econdmico y expansion monetaria, en los cuales los
consumidores, al disponer de mayores recursos, incrementan su gasto, impulsando asi los
precios. La relacién entre el aumento de la demanda agregada y la inflacion se fundamenta
en la interaccién entre la oferta y la demanda de bienes y servicios. Cuando la produccién
no logra expandirse al mismo ritmo que la demanda, se genera un desajuste que provoca
un incremento generalizado de los precios. Este proceso puede verse amplificado por otros
factores, como el crecimiento del gasto publico (Adamu, Oladipo & Umaru, 2023), la
expansion del crédito y la liquidez en la economia (Imandojemu, Adeleye & Aina, 2023), lo
que refuerza la presion inflacionaria al incentivar un mayor consumo y una menor
propensioén al ahorro (Sek et al., 2023).

Desde una perspectiva empirica, la literatura ha identificado diversas variables que
contribuyen a la inflaciébn por demanda. En el caso de Nigeria, la expansiéon del gasto
publico y el incremento en la oferta monetaria han sido sefialados como factores
determinantes del aumento en el nivel de precios (Aberu, 2023). M.O. (2023) destaca que
el crecimiento del gasto gubernamental tiene un impacto directo sobre la inflacién, ya que
estimula la demanda agregada y genera presiones inflacionarias cuando no es
acompafiado por un aumento proporcional en la producciéon de bienes y servicios.
Asimismo, la brecha entre el producto real y su potencial se presenta como un elemento
clave en la dinamica inflacionaria. Cuando la economia opera por encima de su capacidad
productiva, se generan distorsiones en los precios relativos que contribuyen a la
persistencia de la inflacion (Nugraha et al., 2023). Este fendmeno, segun la evidencia

empirica, se ve reforzado por el exceso de liquidez en la economia, resultado de una oferta
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monetaria expansiva que no encuentra un ajuste inmediato en la produccion (Mbagwu,
2023).

Los resultados obtenidos en Nigeria refuerzan la hipotesis de esta investigacion, en la
medida en que evidencian como el aumento del gasto publico y la expansiébn monetaria
pueden generar presiones inflacionarias. En el caso colombiano, las transferencias
monetarias han sido un mecanismo clave de politica social, destacandose programas
como Familias en Accién, Jévenes en Accion e Ingreso Solidario. Sin embargo, la
incidencia de estos programas sobre la inflacion sigue siendo un tema de debate,
especialmente en un contexto donde su financiamiento ha representado una proporcién
baja del PIB.

Ahora bien y de manera puntual, se hace una revision de literatura especifica de las
transferencias monetarias. De manera que, segun Bailey y Pongracz las transferencias
monetarias pueden generar diversos impactos econdémicos, incluyendo el aumento de la
liquidez y la recuperacion de sectores financieros afectados. Sin embargo, una de las
preocupaciones recurrentes en torno a su implementacion, es su posible efecto
inflacionario. No obstante, la evidencia empirica ha demostrado que, en muchos casos,
estas intervenciones no han generado presiones inflacionarias significativas. Estudios
sobre programas de transferencias en paises como Somalia, Pakistan, Filipinas y Estados
Unidos, donde se distribuyeron mas de 6.000 millones de doélares tras los huracanes Rita
y Katrina, muestran que el aumento de la demanda generado por estas ayudas no derivo
en incrementos sustanciales en los precios (Bailey & Pongracz, 2015). Esto sugiere que el
impacto inflacionario de las transferencias monetarias esta condicionado por la capacidad
de respuesta del mercado y el destino del gasto adicional de los beneficiarios, lo que
plantea la necesidad de un andlisis contextualizado para determinar su efecto en cada

economia.

En contra posicidn, segun Creti las transferencias monetarias en mercados poco
estructurados si generan presiones inflacionarias temporales, especialmente cuando el
monto de la transferencia es significativo en relacion con los ingresos de los hogares y los
beneficiarios de estos programas son representativos en relacion al total de la poblacion.
Las causas de los aumentos en los precios se deben a los costos de las transacciones y a
la existencia de informacion asimétrica, lo cual dificulta que la oferta se alcance a ajustar

a los procesos incremento en la demanda que se van a generar, esto en sus palabras,
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genera un efecto de “sorpresa” que impide una adecuada reposicion de inventarios en el
corto plazo (Creti, 2010).

Por otro lado, Garcia analiza el efecto de las transferencias monetarias directas sobre la
inflacion en México entre los afios 2019 y 2023 mediante una regresion econométrica de
datos panel. Segun sus resultados, no hay efecto directo entre las transferencias
monetarias y la inflacion, en sus palabras: “hay nula significancia estadistica y la baja
magnitud de los resultados de las estimaciones, es posible afirmar que las transferencias

no tuvieron un efecto sobre la inflacion” (Garcia, 2024).

Centrandonos en los efectos alcanzados por el programa de Familias en Accién se destaca
su impacto positivo en indicadores sociales como la educacion y la salud. Desde su
implementacion en el afio 2000, esta iniciativa ha proporcionado transferencias monetarias
a las familias de bajos ingresos en Colombia con el propésito de incentivar la asistencia
escolar y mejorar la nutricion infantil. Autores como Urrutia y Robles soportan los efectos
positivos de este programa, afirmando que este ha contribuido a reducir la pobreza extrema
y ha contribuido a mejorar indicadores de salud y educacion, especialmente en zonas
rurales y municipios con altos niveles de vulnerabilidad. Afirmando que ha sido una
herramienta fundamental para cerrar brechas de desigualdad al reducir la pobreza
monetaria en Colombia. (Urrutia y Robles, 2018)

Ademas del impacto en la reduccién de la pobreza, el programa también ha tenido efectos
positivos en la acumulacién de capital humano y en la estabilidad financiera de los hogares
beneficiarios. Toda vez que los programas de transferencias condicionadas en América
Latina han contribuido a mejorar los niveles de escolaridad y a reducir el trabajo infantil,
generando oportunidades a largo plazo para las nuevas generaciones. (Stampini y
Tornarolli, 2012).

En el caso colombiano, los beneficiarios de Familias en Accién han mostrado mayor
continuidad en el sistema educativo y mejoras en indicadores nutricionales, factores que
tienen incidencia directamente en la movilidad social y la reduccion de la transmision
intergeneracional de la pobreza. No obstante, el programa ha presentado desafios
persistentes relacionados con la focalizacion de los subsidios, ya que algunas familias en
condiciones de pobreza extrema han quedado excluidas del programa, mientras que

hogares con ingresos superiores han accedido a los beneficios (Angulo, 2016).
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Sumado a este analisis, hay una postura analizada por el Banco Mundial, particularmente
por la hipétesis de que desincentivan el trabajo adulto debido al efecto ingreso. Sin
embargo, la evidencia sugiere que estos efectos son en gran medida modestos. Los
estudios sobre programas como Familias en Accién en Colombia, Oportunidades en
México y RPS en Nicaragua han mostrado que, si bien las transferencias pueden reducir
el trabajo infantil al incentivar la escolarizaciébn, no se han encontrado reducciones
significativas en la oferta laboral adulta (Parker & Skoufias, 2000; Skoufias & Di Maro,
2006). En el caso de Nicaragua, se observo una disminucion de aproximadamente seis
horas semanales en el trabajo de los hombres adultos, pero sin impacto relevante en las
mujeres, lo que sugiere que estos efectos dependen de la magnitud del subsidio y del

contexto econdmico especifico (Maluccio & Flores, 2005).

A pesar de lo que se podria pensar al inicio, se indica que los programas de TMC no han
provocado que las personas dejen de trabajar. Esto se debe a que la mayoria de los
beneficiarios lo consideran como un apoyo temporal y, ademas, los bajos montos relativos
de los subsidios en comparacién con el ingreso total de los hogares explican la ausencia
de impactos negativos significativos en el trabajo adulto (Edmonds & Schady, 2008). En
general, estos programas han facilitado la inversion en pequefias actividades productivas,
promoviendo la estabilidad econdémica de los beneficiarios. En términos generales, los
datos disponibles sugieren que los efectos compensatorios en la oferta laboral no han sido
lo suficientemente grandes como para contrarrestar los beneficios en términos de
reduccion de la pobreza y mejora en el consumo per cépita de los hogares mas

vulnerables.

Desde el punto de vista del mercado laboral, las transferencias condicionadas pueden
ayudar a las familias mas pobres a acceder a servicios financieros reduciendo las
restricciones de liquidez que enfrentan estos hogares, favoreciendo su inclusion financiera,
dado que al percibir un ingreso constante su percepcion de riesgo disminuye ante las
entidades financieras lo cual mitiga los costos asociados al andlisis crediticio. Sin embargo,
no se han observado aumentos significativos en los montos de crédito otorgados, ya que
la mayoria de los beneficiarios destinan estos recursos a cubrir necesidades bésicas,
sugiriendo una limitada orientacion hacia proyectos de emprendimiento de mayor escala.

Esta evidencia resalta la importancia de complementar estos programas con iniciativas que
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fomenten actividades productivas sostenibles contribuyendo a una efectiva superacion de
la pobreza (Banerjee & Duflo, 2010; Maldonado & Urrea, 2010).

Por lo anterior, los efectos positivos de estos programas estan bien documentados,
pasando por mejoras en la educacion, salud, mejorar el ahorro, insercion en de los hogares
en el mercado financiero, reduccién de embarazos, reduccion de la poblacion carcelaria,
etc. Ahora bien, no se han estudiado los efectos negativos de estas iniciativas, por lo cual,
en mercados en los cuales la oferta esta limitada por su capacidad estructural como lo son
los paises en desarrollo, un incremento en la liqguidez de los hogares puede derivar en
aumentos en la demanda de bienes y servicios sin una respuesta inmediata de la oferta lo
cual genera presiones inflacionarias locales (Creti, 2010). En este sentido, el impacto de
Familias en Accidn sobre los precios depende del grado de estructuracion de los mercados
y de la capacidad de los sectores productivos para absorber el incremento en la demanda.
Aunque no hay evidencia concluyente sobre un efecto inflacionario a nivel nacional, es
fundamental seguir explorando esta dimensién para garantizar que los beneficios sociales
del programa no se vean contrarrestados por efectos no deseados en la estabilidad

macroecondmica del pais.

El analisis tedrico desarrollado en esta investigacion junto con los resultados arrojados por
el modelo VAR para observar efectos impulso-respuesta en el IPC antes choques en las
transferencias monetarias, aporta un enfoque innovador al explorar una dimensién poco
estudiada de las transferencias monetarias condicionadas (TMC): su posible impacto sobre
la inflacion. Hasta ahora, gran parte de la literatura ha centrado su atencion en los efectos
sociales inmediatos, como la reduccion de la pobreza, mejora en salud, educacion y
mercado laboral, o incluso el acceso al crédito y la reduccion de comportamientos
riesgosos. En contraste, este estudio adopta una perspectiva macroeconémica al
considerar como el incremento en la liquidez de los hogares beneficiarios de Familias en
Accién podria influir sobre la demanda agregada, la oferta monetaria y las expectativas de
inflacion, variables fundamentales para la estabilidad macroeconémica. Aunque, por

consideraciones metodoldgicas, este estudio se centra en los dos primeros.

La metodologia propuesta para abordar esta hip6tesis es el uso de un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR), que permite analizar la interaccion dinamica entre estas variables
clave. Mediante este enfoque, serd posible evaluar como las transferencias monetarias

condicionadas afectan la demanda agregada a través del consumo de los hogares, cémo



iError! No se encuentra el origen de la referencia. 53

impactan la oferta monetaria via los canales de liquidez bancaria y, finalmente, cémo
modifican las expectativas de inflacion del publico. De esta forma, el marco tedrico amplia
el alcance analitico de las TMC, proporcionando evidencia empirica rigurosa para
determinar si los beneficios en bienestar social podrian venir acompafiados de

implicaciones relevantes en la politica monetaria y el control inflacionario.






3.Marco Metodolégico

Comprender las interacciones entre las variables macroecondémicas resulta fundamental,
especialmente en economias en desarrollo donde las decisiones en materia de politica
econdmica adquieren un papel protagénico en la promocion del crecimiento, el impulso del
consumo Yy la mejora del bienestar colectivo. La efectividad de dichas politicas no solo
incide en el desempefio econémico general, sino que también repercute en indicadores
clave como la pobreza, la educacion, la salud y los niveles de desigualdad. En este
escenario, uno de los desafios mas persistentes es la presencia de mercados financieros
con restricciones estructurales, sumado a episodios recurrentes de inflacién. Por ello, se
vuelve imprescindible investigar las variables que inciden sobre la dindmica inflacionaria
en Colombia, a fin de generar evidencia que sirva como base para el disefio y la
implementacion de politicas publicas mas eficaces.

Los Modelos Auto regresivos Vectoriales (VAR, por sus siglas en inglés) son una
herramienta que permite realizar andlisis de relaciones entre variables macroeconémicas
de manera flexible dado que no requiere establecer restricciones previas de causalidad,
por lo cual las variables son tratadas de manera enddgenas lo cual permite capturar de
manera simultanea sus interacciones y los cambios que presenta una variable frente a
choques de impacto en las demas a lo largo del tiempo. (Sims,1980). De manera que la

férmula de un modelo VAR de orden p se expresa como:
Yt - AlY{t—l} + AZY{t—Z} + ...+ ApY{t—p} + C + St

Donde:
Yt es un vector de variables enddégenas en el tiempo,

A1 son matrices de coeficientes,
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C es un vector de constantes,

&t es un vector de términos de error con media cero y varianza constante.

Este modelo permite analizar la respuesta de una variable ante choques en otra mediante
funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza de los errores de

prondstico, proporcionando una vision detallada de la dinAmica entre las variables.

La eleccién del modelo VAR en este estudio responde a su capacidad para capturar
relaciones dindmicas sin imponer estructuras causales previas y a su capacidad de
examinar interacciones de manera bidireccional. Ademas, su flexibilidad lo hace superior
a los modelos estructurales de ecuaciones simultaneas y a los Modelos de Correccién de
Errores (VECM), que exigen pruebas de cointegracion y la imposicién de restricciones
especificas. En este sentido, el VAR es la herramienta mas adecuada para analizar la
relacion entre transferencias monetarias e inflacion, ya que permite modelar los efectos de

una sobre la otra sin asumir relaciones exdgenas de antemano.

Para este estudio, se utilizaron datos trimestrales del periodo 2013- | a 2022- IV con el
objetivo de evaluar como las transferencias monetarias afectan la inflacion en Colombia
durante este periodo de tiempo. Por lo cual se incluyeron variables clave como las
transferencias monetarias nacionales esto es, la suma entre Familias en Accion y Jovenes
en Accién (TRANS), el indice de precios al consumidor (IPC), la masa monetaria (M1) y
componentes de la demanda agregada como: la Demanda Interna (DI), Formacién Bruta
de Capital (FBK) y Gasto de Consumo Final (GCF).

Las transferencias monetarias reflejan los pagos realizados a través de programas sociales
gubernamentales y su impacto en el consumo, mientras que el IPC mide la evolucion de
los precios en la economia. La inclusién de M1 permite capturar el efecto de la oferta
monetaria en la inflacion, mientras que la demanda agregada sirve como control para

evaluar el comportamiento del consumo y la inversion.

De manera que un aspecto fundamental en la construccion de la base de datos fue la
trimestralizacion de las transferencias monetarias, dado que algunos programas
gubernamentales reportan cifras en frecuencias anuales o mensuales. Para ello, se
aplicaron diferentes supuestos estadisticos que permitieron obtener una serie coherente

con el resto de las variables macroeconémicas. En primer lugar, cuando los datos estaban
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disponibles Unicamente en valores anuales, se asumié una distribucién uniforme de los
montos a lo largo de los cuatro trimestres del afio. Este supuesto es razonable en ausencia
de variaciones significativas en la entrega de transferencias. En los casos en que existian
registros mensuales, la conversion trimestral se realizé mediante la sumatoria de los
valores dentro de cada trimestre. Finalmente, en aquellos periodos donde existian datos
faltantes, se empled interpolacién lineal con base en los valores mas cercanos, asegurando

la consistencia de la serie.

Para la trimestralizacion del indice de Precios al Consumidor (IPC), se tom0 la informacion
mensual disponible en la pagina del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
-DANE desde 2013 hasta 2022, con cobertura a nivel nacional. Dado que el analisis se
centra en la poblacién pobre y vulnerable, por lo cual se utilizé6 Unicamente la informacién
correspondiente a este grupo dentro del total de ingresos, para la canasta de consumo se
tomo el total de la canasta. La conversion a una frecuencia trimestral se realizé mediante

el promedio de cada trimestre.

Por otro lado, la Masa Monetaria (M1) se encuentra originalmente en frecuencia mensual,
lo que requirié su transformacion a una frecuencia trimestral. Por lo cual, se calcul6 el
promedio de los valores mensuales dentro de cada trimestre, garantizando una adecuada

representacion de la dindmica monetaria en cada periodo.

Finalmente, para las variables de Demanda Interna, Formacion Bruta de Capital y Gasto
de Consumo Final, se utilizo la serie del Producto Interno Bruto desde el enfoque del gasto,
con datos trimestrales desde 2013 hasta 2022. Esta informacién proviene de las Cuentas
Nacionales del DANE y esta expresada a precios constantes, de manera que la
informacion fue tomada directamente de las series ajustadas por efecto estacional y

calendario.

Una vez se contd con la informacidon de estas variables a una frecuencia trimestral, se
garantiza la compatibilidad de los datos y su correcta integracién al modelo VAR, lo cual
permite analizar el efecto de las transferencias monetarias sobre la inflacion en una serie

de tiempo y su relacion con las demas variables macroecondémicas seleccionadas.
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Con el fin de garantizar la estacionariedad de las series y evitar problemas de raiz unitaria,
las variables fueron transformadas a logaritmos y primeras diferencias. De manera que se

definieron las siguientes variables:

dintranst = A In TRANS, dinm1t = A In M1, dlinipct = A In IPC, dindat = A In DI, dinfbkt = A
In FBK y dincft A In GCF.

Estas transformaciones garantizan que las series sean estacionarias en media y varianza,

condicién necesaria para la estimacion eficiente del modelo VAR.

A partir de la base de datos construida y transformada para asegurar la estacionariedad
de las series, la metodologia empirica se estructurd en cinco etapas consecutivas y
complementarias. En primer lugar, se procedié a identificar el nUmero 6ptimo de rezagos
(lags) del modelo VAR utilizando los criterios de informacion mas ampliamente aceptados
en la literatura econométrica: el Criterio de Informacién de Akaike (AIC), el Criterio
Bayesiano de Schwarz (SBIC) y el Criterio de Hannan-Quinn (HQIC). La seleccién de estos
criterios permitio equilibrar el ajuste del modelo con su complejidad paramétrica,
determinando que la especificacion VAR(3) ofrecia la mejor combinacion entre robustez
estadistica y parsimonia.

En la segunda etapa, se estimo el modelo VAR(3) con las seis variables macroeconémicas
transformadas, lo cual permitié capturar las relaciones dinamicas entre Transferencias
Monetarias, Inflacién, Masa monetaria y los componentes de la Demanda Agregada (DI,
FBK y GCF).

La tercera etapa consistié en la verificacion del modelo estimado, la cual incluyé un
conjunto amplio de pruebas diagnésticas: analisis de residuos, prueba de autocorrelacion
univariada (mediante el estadistico Portmanteau), prueba de autocorrelacion multivariada
(a través del test de Lagrange-Multiplier), evaluacién de normalidad (Jarque-Bera) y
verificacion de la estabilidad estructural del sistema mediante el examen de los

eigenvalores.

Una vez se conto con estas validaciones, se avanzé hacia la cuarta etapa, correspondiente
al uso del modelo. En esta fase se aplicaron pruebas de causalidad de Granger para

determinar las relaciones predictivas entre las variables, seguidas del analisis mediante
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funciones de impulso-respuesta (IRF), con el fin de evaluar los efectos dinamicos y
rezagados de choques en las transferencias sobre las demas variables.

Finalmente, en la quinta etapa se llevé a cabo la descomposicion de la varianza de los
errores de pronostico (FEVD), que permitid cuantificar la proporcion de la variabilidad
explicada en cada variable por los shocks en las transferencias. Esta secuencia
metodoldgica integral asegura la solidez del analisis y respalda la validez empirica de las
conclusiones extraidas respecto al papel de las transferencias monetarias en la dinAmica

inflacionaria de la economia colombiana.

Los resultados obtenidos a partir del modelo VAR explicados en el siguiente capitulo,
permitiran evaluar si las transferencias monetarias generan efectos inflacionarios en
Colombia y en qué medida estos efectos persisten en el tiempo. Dado que el VAR permite
analizar tanto impactos inmediatos como dindmicas a mas largo plazo, este estudio
proporcionard evidencia empirica para comprender como los programas de transferencias
pueden influir en la estabilidad macroeconémica del pais. Ademas, mediante la
descomposicion de la varianza, se podra cuantificar qué proporcién de la variabilidad en la
inflacion puede atribuirse a choques en las transferencias monetarias, diferenciando su

efecto del de otras variables macroeconémicas.

El andlisis realizado en esta investigacion es relevante en el contexto actual de Colombia,
donde las politicas de transferencias han sido implementadas como mecanismos de
mitigacion de la pobreza y de estabilizacion econdémica. Sin embargo, como lo sefiala
Mankiw (2015), la interaccion entre politica fiscal, monetaria e inflacion es compleja, ya
gue un aumento del gasto publico puede generar presiones inflacionarias si no es
acompafado de medidas de control en la oferta monetaria. Por otro lado, la teoria
keynesiana sostiene que las transferencias pueden actuar como un estimulo a la demanda
agregada, impulsando el crecimiento econémico, pero con el riesgo de generar
desequilibrios si no se administran adecuadamente. (Jahan, Mahmud, & Papageorgiou,
2014).

En conclusion, el modelo VAR es una metodologia robusta para analizar la relacion entre
transferencias monetarias e inflacion, ya que permite capturar relaciones bidireccionales,
evaluar impactos en distintos horizontes temporales y descomponer la contribucion de

cada variable en la variabilidad de las demas. A través de este estudio, se espera aportar
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evidencia relevante para el disefio de politicas publicas que logren un equilibrio entre el
crecimiento econdmico, la estabilidad de precios y la sostenibilidad de los programas de

transferencias en Colombia.



4.Resultados del Modelo

El modelo de vectores autorregresivos (VAR) es una herramienta ampliamente utilizada
para analizar relaciones dindmicas entre variables macroeconémicas. Cuenta con un
enfoque multivariado que permite capturar la interdependencia entre las variables sin
necesidad de imponer relaciones estructurales previas. En esta investigacion, el modelo
VAR se utiliza para estudiar el impacto de las transferencias monetarias (TRANS) sobre la
inflacion (indices de Precios al Consumidor - IPC), incluyendo como variables adicionales
la masa monetaria (M1), Demanda Agregada (DA) y algunos de sus componentes;
Demanda Interna (DI), Formaciéon Bruta de Capital (FBK) y Gasto de Consumo Final
(GCF).

De manera que, para la preparacion de los datos y transformacion de las variables, se
emplearon datos trimestrales del periodo 2013 Trimestre 1 a 2022 Trimestre 4, de manera
gue las variables fueron transformadas a logaritmos y primeras diferencias para garantizar

la estacionariedad de la siguiente manera:

¢ dintranst = A In (TRANS): Diferencia del logaritmo de las transferencias monetarias.
e dinm1t=AIn (M1): Diferencia del logaritmo de la masa monetaria M1.

e dlinipct = A In (IPC) : Diferencia del logaritmo del indice de precios al consumidor
(IPC).

e dlinda:_totalt = A In (DA) : Diferencia del logaritmo de la Demanda Agregada (DA).
e dinda = A In (DI): Diferencia del logaritmo de la demanda Interna.

o dinfbk = A In (FBK) Diferencia del logaritmo de la Fuerza Bruta de Capital

e dingcf = A In (GCF) Diferencia del logaritmo del Gasto de Consumo Final

na vez se cuenta con las variables convertidas en logaritmos y teniendo en cuenta el

proposito del estudio de esta investigacion cada ecuacion del modelo toma la forma:
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Vi = AiYy 3+ AoV oy + As¥p 33+ &
Donde, Yt representa el vector de las variables estudiadas:

- dintrans,, 1
dinm1;
, dlinipc;,
Y, = dinda;,
dinfbk;,

dingcfs,
|dInda_totalf;.

Ahora bien, con el fin de determinar la especificacion mas adecuada del modelo VAR, se
estimaron diferentes combinaciones de rezagos y se evaluaron mediante los criterios de
informacion mas comunes en la literatura: el Criterio de Informacion de Akaike (AIC), el
Criterio de Hannan-Quinn (HQIC) y el Criterio Bayesiano de Schwarz (SBIC), con el

objetivo de obtener un balance adecuado entre el ajuste y la parsimonia.

Frente a lo anterior, los nuevos resultados (Tabla X) mostraron que el modelo con tres
rezagos (VAR (3)) minimiza formalmente los tres criterios de informacion, obteniendo los
menores valores para el AIC (-26.8623), HQIC (-24.4999) y SBIC (-20.0188), lo que indica
gue es el modelo mas adecuado desde una perspectiva estrictamente estadistica. Esta
especificacion no solo garantiza un alto nivel de ajuste, sino que también mantiene la
estabilidad dinamica del sistema y evita problemas de sobreajuste, dada la dimension de
la muestra (36 observaciones tras la diferenciacién). Asi, el VAR (3) permite capturar de
forma robusta las relaciones entre las transferencias monetarias, la masa monetaria, la
inflacion y los distintos componentes de la demanda agregada, incluyendo ahora de forma
explicita la Demanda Agregada Total, lo cual fortalece la interpretacion macroeconémica

del modelo.
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Tabla 7. Seleccién del numero de rezagos del modelo VAR.

Rezagos Lik(la-:i)ﬁ;)od LR gl p-valor FPE AIC HQIC SBIC
(LL)
0 381.358 | — ~ B L.2¢18 | 13919 | 212.845 | 21.0808*
1 443.855 | 124.99 49 [ 0.000 | 5.9e-19 221'631' 213'041' -196.746
2 515.376 | 143.04 49 [ 0.000 | 2.3e-19 234'501' 218'39?; -187.840
3 624.090 | 217.43* 49 | 0.000 | 2.4e-20 268.62; 244.995; -200.188
4. . 49 31536

Nota. La tabla presenta los valores del log-verosimilitud (LL), la prueba de razén de verosimilitud (LR), sus
valores p, y los principales criterios de informacion utilizados para seleccionar el rezago 6ptimo: FPE (Final
Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), HQIC (Hannan-Quinn Information Criterion) y SBIC
(Schwarz Bayesian Information Criterion). Todos los criterios alcanzan su minimo en el rezago 3, lo cual sugiere
que dicho orden es el mas adecuado para el modelo VAR.
Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones realizadas en Stata.

Una vez definida esta estructura, se procedio a analizar la red de interacciones entre las
variables. Los coeficientes estimados en las ecuaciones del VAR(3) revelan canales
significativos de transmision tanto desde las transferencias monetarias hacia las demas
variables, como entre la Demanda Agregada Total y sus componentes (Demanda Interna,
Formacién Bruta de Capital y Gasto de Consumo Final). De manera patrticular, la inflacion
se muestra influenciada de forma significativa por los rezagos de las transferencias, de la
masa monetaria y de su propia evolucion, lo que evidencia tanto un componente inercial
como una sensibilidad a impulsos de origen fiscal. Asimismo, la masa monetaria (dinm1)
responde a choques pasados en la inflacion y en las transferencias, lo cual sugiere un
mecanismo de retroalimentacién entre lo fiscal y lo monetario. En cuanto a las variables
reales, se observa que la demanda interna (dinda), la formacion bruta de capital (dinfbk) y
el gasto de consumo final (dingcf) responden de manera diferenciada a las transferencias,

estructurando asi un circuito coherente de transmisién hacia la Demanda Agregada Total.

De manera que, este entramado de relaciones se sintetiza en el sistema VAR(3) ampliado
y proporciona una base empirica robusta para interpretar el rol de las transferencias
monetarias como mecanismo fiscal con implicaciones sobre el nivel general de precios.
Este entramado de relaciones se sintetiza en la ecuacion estructural correspondiente a la

inflacion, dentro del sistema VAR (3), que se presenta a continuacion:
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dlinipct = a + i = 1Y.3Bi1 - dintranst — i + i = 1)'3Bi2 - dinm1t — i + i
= 1)3pi3 - dlinipct — i + i = 1}.3Pi4 - dindat — i + i
= 1Y.3Bi5 - dinfbkt —i+i = 1)3Li6 - dingcft — i + €t

A partir de esta especificacion, el modelo VAR (3) estimado presenta un ajuste estadistico
robusto en sus distintas ecuaciones, lo que permite afirmar que el sistema logra capturar
de forma adecuada la dinamica conjunta entre las variables seleccionadas. En particular,
los coeficientes de determinacion (R?) indican que el modelo explica un porcentaje
significativo de la variabilidad de las principales variables macroeconémicas analizadas.
Por ejemplo, la ecuacidon correspondiente a las transferencias monetarias (dintrans)
alcanza un R2 de 87,59%, lo cual evidencia un alto grado de ajuste. Asimismo, la inflacién
(dlinipc) presenta un R2 de 78,35%, mientras que la formacion bruta de capital (dinfbk)
alcanza un Rz de 85,44%, confirmando una elevada capacidad explicativa del modelo en
estas variables clave. Por su parte, la demanda interna (dIinda) y el gasto de consumo final
(dingcf) registran coeficientes de determinacion de 62,54% y 62,17%, respectivamente, lo

gue muestra una capacidad intermedia del modelo para explicar su comportamiento.

Finalmente, la Demanda Agregada Total (dInda_total), recientemente incorporada al
sistema, obtiene un R2 de 61,05%, reflejando una contribucién importante del conjunto de
variables explicativas y permitiendo analizar su papel como variable de sintesis del

comportamiento agregado de la economia.

Dado lo anterior, los resultados dan certeza de que el modelo definido captura
adecuadamente las dinAmicas enddgenas entre las transferencias monetarias, la inflacion,
la masa monetaria y los componentes del gasto agregado, lo que proporciona una base
empirica soélida antes de proceder a analizar las interrelaciones dinAmicas presentes entre

estas variables.

Ademds del ajuste estadistico alcanzado por el modelo VAR (3), fue necesario verificar
gue cumpliera con los supuestos fundamentales para su validez econométrica. En
particular, se evaluo la estabilidad del sistema mediante la prueba de raices caracteristicas
(eigenvalores), la cual confirm6 que todos los valores propios del polinomio caracteristico
se encuentran dentro del circulo unitario. Esto implica que las perturbaciones en el sistema
tienden a disiparse con el tiempo y que las trayectorias de las variables no divergen, lo que
garantiza la estabilidad dinamica del modelo. Los resultados de esta prueba se presentan

en la Tabla 8.
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Tabla 8. Estabilidad del modelo, prueba Eigenvalores.

N° Eigenvalue Moddulo
1] -0.9478731 0.947873
2 | 0.5457112 +0.7561697i 0.932520
3| 0.5457112 - 0.7561697i 0.932520
4 | -0.0422259 +0.9250176i 0.925981
5| -0.0422259 - 0.9250176i 0.925981
6 | -0.7502338 + 0.4615933i 0.880863
7 | -0.7502338 - 0.4615933i 0.880863
8 | 0.1250672 + 0.8690262i 0.877980
9 | 0.1250672 - 0.8690262i 0.877980

10 | -0.4358244 + 0.7411175i 0.859766
11 | -0.4358244 - 0.7411175i 0.859766
12 | 0.7533044 + 0.3950979i 0.850629
13 | 0.7533044 - 0.3950979i 0.850629
14 | 0.8452218 0.845222
15 | -0.2224035 + 0.770781i 0.802226
16 | -0.2224035 - 0.770781i 0.802226
17 | -0.7908065 0.790806
18 | -0.7018336 0.701834
19 | 0.1625109 + 0.6041611i 0.625636
20 | 0.1625109 - 0.6041611i 0.625636
21 | -0.08363454 0.083635

Nota. Todos los valores propios del modelo tienen modulos estrictamente menores a 1, lo que indica
que el sistema VAR(3) cumple con la condicion de estabilidad dinamica. Esta condicion garantiza que
las perturbaciones tienden a disiparse con el tiempo y que las trayectorias de las variables son
estacionarias en términos de sus transformaciones.
Fuente: Elaboracion propia con base en resultados obtenidos en Stata.

Los resultados, presentados en la tabla anterior, evidencian que todos los médulos de los
eigenvalores se encuentran estrictamente dentro del circulo unitario (es decir, con valores

menores a uno), siendo el mas alto registrado de aproximadamente 0.948. Esta condicion
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confirma que el modelo VAR (3) cumple con el criterio de estabilidad requerido, lo cual
garantiza que las relaciones dindmicas estimadas entre las variables como las funciones
de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza sean vélidas y estén
fundamentadas en una estructura estadisticamente estable. En consecuencia, se puede
afirmar que las inferencias derivadas del modelo son consistentes y que el comportamiento
de las variables frente a perturbaciones externas tiende hacia trayectorias convergentes,

sin evidencias de explosividad ni inestabilidad dinAmica en el sistema.

Una vez verificada la estabilidad estructural del sistema VAR mediante el andlisis de
eigenvalores, es necesario avanzar en la evaluacion de la adecuacion estadistica del
modelo a través de pruebas complementarias que aseguren la validez de sus supuestos
fundamentales. En particular, uno de los aspectos criticos en modelos multivariados como
el VAR es la independencia serial de los residuos, ya que la presencia de auto correlacion
podria indicar una especificacion incompleta del modelo, sesgando las estimaciones y
comprometiendo la validez de los resultados inferenciales. Por ello, se recurrié a la prueba
de Lagrange-Multiplier (LM), la cual permite identificar la presencia de auto correlacién
multivariada en distintos érdenes de rezago, y constituye una herramienta estandar en la

validacion estadistica de modelos dinamicos.

De tal manera, los resultados representados en la Grafica 4-1-1, muestran que los valores
p asociados (0.53 para el rezago 1, 0.98 para el rezago 2 y 0.54 para el rezago 3) no
presentan autocorrelacion multivariada significativa en los residuos del modelo VAR para
ninguno de los rezagos evaluados. Estos resultados permiten no rechazar la hip6tesis nula
de ausencia de autocorrelacién, lo cual constituye un indicio favorable respecto a la
especificacion dinamica del modelo. La no presencia de autocorrelacion en los residuos
sugiere que el modelo VAR(3) logra capturar adecuadamente la estructura temporal de las
variables incluidas, lo que refuerza su validez para el analisis de las funciones de impulso-

respuesta y la descomposicion de la varianza.
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Grafica 4-1-1. Prueba de autocorrelacién multivariada (LM) para distintos rezagos.
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Nota: La grafica muestra los valores p de la prueba LM de autocorrelacion residual para los primeros tres
rezagos del modelo VAR(3). Ninguno de los rezagos supera el umbral de significancia del 5% (linea roja
punteada), lo que indica ausencia de autocorrelacién serial significativa en los residuos.

Fuente: Elaboracion propia con base en resultados del modelo VAR(3) estimado en Stata.

Posteriormente, se realizaron pruebas de causalidad de Granger, dado que estas permiten
evaluar si una variable contiene informacion util en términos predictivos sobre otra variable
dentro de un sistema dinamico, de manera que esta prueba ayuda a verificar si los valores
pasados de una variable X pueden ampliar la explicacion de la variable Y, mas alla de lo
gue los datos histéricos de Y pueden predecir por si misma su propia historia. Por lo cual,
esto nos ayuda a establecer que, estas relaciones no implican una causalidad estructural
en sentido estricto, sino una relaciéon de precedencia temporal y capacidad predictiva. En
el contexto de modelos VAR, esta prueba resulta especialmente util para identificar
direcciones de influencia estadisticamente significativas entre variables enddégenas,
permitiendo trazar los flujos de informacion y evaluar como una politica o variable

econémica puede anticipar el comportamiento de otras dentro del sistema.

El analisis de causalidad de Granger permitid identificar con claridad las relaciones
direccionales y estadisticamente significativas entre las variables incluidas en el modelo
VAR(3). Los resultados revelan que las transferencias monetarias (dintrans) son
significativamente influenciadas por varias variables macroeconémicas. En concreto, la
inflacion (dlinipc, p=0.037), la demanda interna (dinda, p =0.000), la formacion bruta de
capital (dInfbk, p=0.000) y el gasto de consumo final (dingcf, p =0.000) ejercen efectos

causales sobre dintrans. Esto indica que las transferencias monetarias se ajustan de
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manera rezagada a las condiciones macroecondmicas previas, respondiendo
particularmente a cambios en el nivel general de precios y en los componentes clave del
gasto agregado. Este resultado es consistente con la logica de politicas sociales que se
adaptan a las variaciones econémicas para mantener o mejorar el bienestar de los hogares

receptores.

De igual manera, se observé que las transferencias monetarias tienen un papel activo en
la explicacion de la dinAmica de otras variables clave del modelo. Especificamente, las
transferencias presentan una influencia significativa sobre la inflacién (dlinipc, p =0.0846),
lo que respalda, aunque con menor contundencia estadistica, la hipétesis segun la cual un
incremento en los ingresos disponibles de los hogares, derivado de programas de
transferencia monetaria, puede generar presiones alcistas sobre los precios. Asimismo, las
transferencias causan variaciones altamente significativas en la demanda interna
(p=0.000), en la formacién bruta de capital (p=0.000) y en el gasto de consumo final
(p =0.000), consolidando su rol no solo redistributivo, sino también como una politica fiscal
expansiva que estimula directamente componentes fundamentales de la demanda

agregada.

En cuanto a la masa monetaria (dinm1l), los resultados individuales de causalidad no
mostraron efectos unidireccionales significativos de variables especificas, dado que
ninguna de las pruebas bivariadas arroj6 valores p inferiores al umbral del 5%. No obstante,
la prueba conjunta revel6 que su dinamica si esta influenciada significativamente por el
sistema en su conjunto (p =0.000), lo cual indica que, aunque no existe una causalidad
directa de una sola variable, el conjunto del modelo contribuye de manera relevante a
explicar su comportamiento. Este hallazgo resulta consistente con el enfoque del
monetarismo moderno, el cual sostiene que la masa monetaria es un componente clave
de la dindmica macroecondmica, aun cuando sus relaciones causales no se manifiesten
de manera unidireccional en todos los casos. Como se sefialé en el marco teérico, Milton
Friedman (1968) afirmd que “la inflaciobn es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario”, resaltando que su origen se encuentra en un crecimiento sostenido de la oferta
monetaria por encima del crecimiento real de la produccion. En este sentido, la evidencia
del modelo VAR(3) corrobora la relevancia sistémica de la masa monetaria dentro de las

interacciones macroeconémicas que explican los movimientos en los precios.
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Por otro lado, la inflaciéon (dlinipc) se configura como una variable altamente endégena
dentro del sistema, al ser significativamente afectada por las transferencias monetarias
(p=0.092), la masa monetaria (p=0.000) y la demanda interna (p=0.003). Estos
resultados nos confirman la teoria econémica desde diferentes enfoques. Primero, se
afirman los planteamientos de los Monetaristas en tanto que establecen que la inflacién
esta causada por la liquidez monetaria. Sumado a esto, la vision keynesiana identifica que

la principal causa de la inflacion es generada por incrementos en la Demanda Agregada.

Adicionalmente, la demanda agregada total (dinda_total) muestra también una sensibilidad
significativa frente a las transferencias monetarias (p = 0.000), a la formacién bruta de
capital (p =0.002) y al gasto de consumo final (p = 0.012), consolidando asi su papel como
variable integradora del efecto expansivo generado por estas politicas. Este hallazgo
refuerza la hip6tesis de que el efecto inflacionario de las transferencias no opera de manera
directa, sino a través del estimulo agregado a la demanda, cuyo impacto se evidencia tanto

en sus componentes individuales como en su medida consolidada.

Finalmente, los resultados (Tabla 9) destacan una sensibilidad notable de los componentes
de la Demanda Agregada (Gasto agregado, formacion bruta de capital y gasto de consumo
final) frente a cambios en las variables del modelo. Esto es, el gasto de consumo final
(dingcf), por ejemplo, responde significativamente ante variaciones en las transferencias
monetarias (dIntrans, p =0.000), la demanda interna (dinda, p=0.001) y la formacién bruta
de capital (dInfbk, p=0.001). Esto nos indica que las transferencias monetarias generan
un canal que impacta la demanda agregada en Colombia incrementando el gasto de los
hogares para satisfacer sus necesidades basicas, lo cual a su vez tiene impactos directos

sobre la inflacion.

Tabla 9.Resultados de la prueba de causalidad de Granger.

‘ Ecuacién ‘ Excluida ‘ Chi2 ‘ gl ‘ p-valor
dintrans dinm1 7,1939 3 0,066
dintrans dlinipc 11,34 3 0,01
dintrans dinda 18,43 3 0
dintrans dinfbk 8,9644 3 0,03
dintrans dingcf 15,094 3 0,002
dintrans dinda_total 6,8216 3 0,078
dinm1 dintrans 5,3676 3 0,147
dlinm1 dlinipc 8,5118 3 0,037
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dinm1 dinda 2,3967 3 0,494
dinm1 dinfbk 7,097 3 0,069
dinm1 dingcf 7,9017 3 0,048
dinm1 dinda_total 6,3059 3 0,098
dlinipc dintrans 6,4384 3 0,092
dlinipc dinm1 19,703 3 0
dlinipc dinda 13,999 3 0,003
dlinipc dinfbk 8,6174 3 0,035
dlinipc dingcf 7,2608 3 0,064
dlinipc dinda_total 2,5414 3 0,468
dinda dintrans 28,299 3 0
dinda dinm1 4,1283 3 0,248
dinda dlinipc 4,8326 3 0,184
dinda dinfbk 17,697 3 0,001
dinda dingcf 10,92 3 0,012
dinda dinda_total 2,7393 3 0,434
dinfbk dintrans 51,128 3 0
dinfbk dinm1 31,273 3 0
dinfbk dlinipc 5,9011 3 0,117
dinfbk dinda 40,315 3 0
dinfbk dingcf 34,946 3 0
dinfbk dinda_total 16,959 3 0,001
dingcf dintrans 20,789 3 0
dingcf dinm1 0,64041 3 0,887
dingcf dlinipc 6,4265 3 0,093
dingcf dinda 17,238 3 0,001
dingcf dinfbk 15,913 3 0,001
dingcf dinda_total 1,7733 3 0,621
dinda_total dintrans 22,307 3 0
dinda_total dinmi 1,4346 3 0,697
dinda_total dlinipc 5,7879 3 0,122
dinda_total dinda 18,366 3 0
dinda_total dinfbk 15,086 3 0,002
dinda_total dingcf 10,963 3 0,012

Nota: La tabla presenta los valores de Chi2, grados de libertad y niveles de significancia para la prueba de
causalidad de Granger entre las variables incluidas en el modelo VAR(3). Una relacion se considera
significativa cuando el valor-p es inferior a 0,05, lo cual sugiere evidencia estadistica de que la variable

"Excluida" Granger-causa a la variable "Ecuacion”.

Fuente: Calculos propios derivados del modelo VAR en STATA
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4.1 Transferencias monetarias en Colombia y a nivel de
Ciudad

Las funciones impulso-respuesta (IRF) permitieron observar con claridad el efecto
dindmico que un choque positivo en las transferencias monetarias (dintrans) genera sobre
las distintas variables del sistema econémico durante un horizonte de diez trimestres. En
particular, llama la atencion la respuesta del indice de precios al consumidor (dlinipc) dado
que fue positiva, moderada y estadisticamente significativa a partir del segundo trimestre
posterior al impulso, estabilizandose en los periodos siguientes gréafica 4-1-1-1. Este patron
sugiere que las transferencias monetarias ejercen cierta presion inflacionaria en el

mediano plazo, aunque dicha presién no es inmediata ni sostenida indefinidamente.

En el caso de la demanda interna (dinda), la reaccion fue méas intensa y persistente a lo
largo del horizonte analizado, lo cual puede atribuirse al rol que desempefan las
transferencias monetarias en la activacion directa del consumo privado, incrementando la
capacidad de gasto de los hogares y por ende, impulsando el componente mas dinamico

de la demanda agregada.

Por su parte, la formacién bruta de capital (dinfok) exhibe una respuesta positiva inicial
frente al impulso de las transferencias monetarias, aunque con una magnitud mas
moderada y una persistencia limitada en el tiempo. Este comportamiento sugiere que, Si
bien las transferencias pueden incentivar la inversion mediante el aumento en la demanda
efectiva, este efecto es transitorio y podria depender de otros factores complementarios,
como la confianza empresarial o las condiciones crediticias, lo cual se sugiere analizar

incluyendo mas variables al modelo.

Ahora bien, los choques en el gasto de consumo final (dIngcf) presentaron una respuesta
positiva y claramente identificable tras el choque en las transferencias, aunque
acompafiada de cierta volatilidad y amplitud en los intervalos de confianza. Lo cual indica
gue, aunque existe una reaccion favorable del consumo a los incrementos en las
transferencias, su comportamiento es mas oscilante, posiblemente influido por

expectativas de los hogares o por la naturaleza temporal de dichas ayudas.

En conclusién, las funciones impulso-respuesta evidencian que las transferencias
monetarias generan impactos diferenciados y significativos sobre las principales variables

macroeconomicas del sistema. Su efecto es particularmente robusto y sostenido en la
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demanda interna, lo que respalda la hip6tesis de que estas politicas pueden actuar como
un eficaz mecanismo de estimulo fiscal a través del canal de la demanda agregada. No
obstante, sus efectos sobre la inflacion, la inversion y el consumo final, aunque positivos,
se manifiestan con menor persistencia o0 mayor incertidumbre, lo que sugiere la necesidad
de complementar dichas politicas con medidas adicionales para sostener el crecimiento y

controlar los precios.

Grafica 4-1-1-1. Impulso de Transferencias - Respuesta en inflacion, Demanda Agregada
(y sus componentes)
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Nota: El grafico muestra la proporcién del error de prediccion explicada por choques en las transferencias (dIntrans) sobre
cuatro variables macroeconémicas. Se incluye un intervalo de confianza del 95%.

Fuente: Elaboracién propia con base en los resultados del modelo VAR (3).

Complementando los resultados obtenidos mediante las funciones impulso-respuesta, que
ilustraron las trayectorias dinamicas de las variables ante choques en las transferencias

monetarias, el analisis de descomposicion de la varianza (FEVD) proporciona una vision



Capitulo (...) 73

cuantitativa de la importancia relativa de dichos choques en la explicacion de la variabilidad
de cada una de las variables del sistema VAR (3).

De manera que, frente al impulso de las transferencias monetarias sobre si mismas
(dIntrans — dintrans), se observa una dinamica claramente oscilante, con respuestas que
alternan entre efectos positivos y negativos a lo largo del horizonte de diez trimestres, lo
cual sugiere una ausencia de persistencia estructural. Aunque los primeros periodos
muestran una respuesta positiva moderada, esta se revierte rapidamente y en los
trimestres subsiguientes se alternan fases de expansion y correccién sin una tendencia
sostenida (Gréfica 4-1-1-2). Adicionalmente, el ancho de los intervalos de confianza indica
una elevada incertidumbre en varios tramos del periodo, lo que refuerza la idea de que las
transferencias monetarias no presentan un comportamiento endégeno consolidado, sino
gue responden principalmente a decisiones fiscales coyunturales y a factores externos al

sistema macroecondmico modelado.

Grafica 4-1-1-2. Funcion de impulso-respuesta de Transferencias Monetarias sobre si
misma.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones VAR (3) con datos trimestrales (2014T2—-2022T4).
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Profundizando en los resultados entre el impacto de los shocks en dintrans sobre la
inflacion (dlinipc), se encuentra que es limitado inicialmente, explicando tan solo el 1,06%
de su variabilidad en el primer trimestre posterior al choque (gréfica 4-1-1-3). Sin embargo,
esta contribucion aumenta gradualmente, estabilizandose cerca del 5,68% hacia el décimo
trimestre. Lo cual nos sefiala que, aungue las transferencias monetarias no constituyen un
determinante principal de la inflacién, si presentan una influencia moderada y creciente a

mediano plazo, reflejando su capacidad de inducir presiones inflacionarias rezagadas.

Gréfica 4-1-1-3. Funcién de impulso-respuesta de Transferencias Monetarias sobre IPC.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE y el Banco de la Republica.

En cambio, el efecto de las transferencias monetarias sobre la demanda interna (dinda) es
mas significativo toda vez que, desde el primer trimestre tras el choque, los siguientes
shocks en dintrans explican aproximadamente el 18,51% de la variabilidad en dinda,
manteniendo un impacto relativamente constante en torno al 18,55% en el largo plazo
(décimo trimestre). Por lo cual este resultado confirma que las transferencias juegan un

papel fundamental como impulsor directo y persistente del gasto agregado, se destaca
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particularmente su capacidad para estimular la demanda en el corto y mediano plazo
grafica 4-1-1-4).

Gréafica 4-1-1-4. Funcion de impulso-respuesta de Transferencias Monetarias sobre
Demanda Interna.
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Fuente: Célculos propios usando modelo VAR(3) en Stata.

Por su parte la formacién bruta de capital (dInfbk) exhibe un nivel intermedio de sensibilidad
frente a los shocks en las transferencias monetarias (grafica 4-1-1-5). Esto es, dintrans
explica el 6,55% de la variabilidad de esta variable y dicho porcentaje se incrementa
progresivamente hasta alcanzar cerca del 11,93% en el décimo trimestre. Lo cual nos
sugiere que, aunque el efecto inmediato es moderado, las transferencias monetarias
podrian tener implicaciones significativas y crecientes sobre las decisiones de inversion,

consolidando asi su efecto multiplicador sobre la economia.



76 Titulo de la tesis o trabajo de investigacion

Gréfica 4-1-1-5. Funcion de impulso-respuesta de Transferencias Monetarias sobre
Formacion Bruta de Capital.
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Fuente: Elaboracion del autor con base en el modelo VAR.

Frente al gasto de consumo final (dingcf) esta presenta una respuesta destacada y
sostenida ante los shocks en las transferencias monetarias. En el primer trimestre después
del choque, la variabilidad explicada es de aproximadamente el 18,91%, con un aumento
paulatino hasta estabilizarse alrededor del 21,25% en el décimo trimestre. Estos resultados
indican que las transferencias monetarias afectan considerablemente el consumo privado,
constituyendo asi un canal directo y robusto a través del cual la politica fiscal impacta la

dindmica economica (grafica 4-1-1-6).
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Grafica 4-1-1-6. Funcion de impulso-respuesta de Transferencias Monetarias sobre Gasto
de Consumo Final.
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Fuente: Modelo propio estimado en Stata con datos agregados.

Para el caso de la masa monetaria (dlnm1l), la respuesta ante un choque positivo en las
transferencias monetarias (dintrans) presenta una trayectoria oscilante, con fluctuaciones
visibles tanto por encima como por debajo del eje de referencia a lo largo del horizonte de
diez trimestres (gréafica 4-1-1-7). No obstante, dichas oscilaciones se mantienen en su
totalidad dentro del intervalo de confianza del 95%, lo cual implica que, desde una
perspectiva estadistica, los efectos no son significativos. Porque, aunque el sistema
reacciona de manera dindmica ante el impulso fiscal, dicha reaccion carece de fuerza

estructural suficiente para consolidarse en un cambio persistente en la masa monetaria.
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Gréfica 4-1-1-7. Funcion de impulso-respuesta de Transferencias Monetarias sobre Masa
monetaria.

IRF - Choque en dintrans sobre dlnm1
fullmodel, dintrans, dinm1

0 5 10
step

95% CI — orthogonalized irf

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones VAR(3).

En resumen, el analisis FEVD destaca el papel diferencial que las transferencias
monetarias tienen sobre las variables macroecondmicas estudiadas, con un efecto
especialmente marcado y sostenido en el gasto de consumo final y la demanda interna, y
una influencia mas moderada sobre la inflacién y la formacion bruta de capital. Este
hallazgo refuerza la importancia estratégica de las transferencias monetarias como
herramienta clave para dinamizar componentes especificos de la demanda agregada, con
implicaciones relevantes para el disefio de politicas publicas orientadas al crecimiento

econdmico y la estabilidad de precios.

Ahora bien, es pertinente desarrollar los choques de impulso respuesta en inflacion IPC,
Masa monetaria - M1, Demanda Interna DI, Formacion Bruta de Capital FBK, Gasto de

consumo final GCF entre ellas.
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Por lo cual, los choques del IPC frente a las demas variables arrojo que un choque positivo
en la inflacion (dlinipc) genera respuestas diferenciadas entre las variables

macroeconémicas del sistema.

En primer lugar, la masa monetaria (dinm1) muestra una respuesta acumulada positiva y
estadisticamente significativa durante los primeros trimestres, estabilizandose
posteriormente dentro del intervalo de confianza del 95% a partir del tercer periodo, lo cual
sugiere la existencia de un mecanismo de retroalimentacién, donde un incremento en los
precios podria estar incentivando ajustes en la oferta monetaria, bien sea por acciones de
politica monetaria o por efectos de indexacion en la economia. Este hallazgo es coherente
con los postulados del monetarismo moderno, particularmente en lo planteado por
Friedman, quien afirma que los aumentos sostenidos en los precios tienden a estar
acompafiados de expansiones en la cantidad de dinero circulante. Los resultados que
respaldan esta interpretacion se presentan en el Anexo 1, especificamente en la trayectoria

de impulso respuesta del IPC sobre M1.

Frente a los resultados de las funciones impulso-respuesta ante un choque positivo en la
formacion bruta de capital (dinfbk) muestran respuestas acotadas y con bajo nivel de
significancia estadistica en la mayoria de las variables del sistema.

La inflacion (dlinipc) presenta una leve reaccion negativa en los primeros trimestres,
aungue dicha respuesta se mantiene contenida dentro del intervalo de confianza del 95%.
Esto sugiere que, si bien la inversion puede generar cierta presion a la baja sobre los
precios a través de aumentos en la capacidad productiva, este efecto no es
estadisticamente robusto ni persistente en el mediano plazo. Esta trayectoria se encuentra

documentada en el Anexo 1, seccion IRF del choque en dinfbk sobre dlinipc.

Por su parte, la demanda interna (dinda) y el gasto de consumo final (dingcf) no presentan
una respuesta estadisticamente significativa frente a impulsos en la inversién. Ambas
variables mantienen trayectorias practicamente planas, sin divergencias relevantes
respecto al eje base, lo que indica que, en el contexto colombiano, la formacién bruta de
capital no se transmite de forma directa ni inmediata a los componentes mas dinamicos de
la demanda agregada. Lo cual puede explicarse por los rezagos naturales del efecto

multiplicador de la inversion o por la naturaleza de los proyectos de capital, cuyo impacto
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suele consolidarse en horizontes de largo plazo. Los gréficos correspondientes a estas
respuestas estan consignados en el Anexo 1.

En el caso de la masa monetaria (dinml), la respuesta ante un choque en la formacion
bruta de capital es oscilante y con amplios intervalos de confianza, lo cual refleja una
elevada incertidumbre sobre la relaciébn entre ambas variables. Si bien en algunos
trimestres se observan reacciones levemente positivas 0 negativas, estas no alcanzan
significancia estadistica, por lo que no es posible establecer una relacion clara entre el
gasto en inversion y la evolucion de la liquidez en la economia. Este resultado también se

encuentra detallado en el Anexo 1.

Por otro lado, los choques en la Demanda Interna acumuladas revelan que un choque
positivo en la demanda interna (dinda) genera una reaccion significativa en varias de las
variables del sistema, siendo especialmente notoria su incidencia sobre la inflacién. En
concreto, la respuesta de dlinipc es claramente positiva durante los primeros trimestres
posteriores al impulso, alcanzando un valor méximo cercano al 0.07 y luego retornando
progresivamente a su nivel de equilibrio. Esta trayectoria sugiere que un incremento
inesperado de la demanda agregada se traduce en presiones inflacionarias transitorias, lo
cual es consistente con los postulados de la sintesis neoclasica y el enfoque keynesiano,
donde un aumento del gasto agregado eleva el nivel de precios, al menos en el corto plazo,

cuando la economia aun presenta rigideces nominales.

Por su parte, la variable dinfbk (formacién bruta de capital) no muestra una respuesta
significativa, permaneciendo cercana a cero en todo el horizonte de diez trimestres. Esto
indica que la inversion no se ve particularmente estimulada por aumentos inesperados en
la demanda interna, posiblemente por la existencia de factores estructurales que restringen
la capacidad de respuesta del aparato productivo, como el rezago en ejecucion de
proyectos o la baja eficiencia del entorno institucional. De igual modo, las variables dingcf
(gasto de consumo final), dinm1 (masa monetaria) y dintrans (transferencias) mantienen
reacciones marginales o nulas, lo que sugiere que el canal de transmision del impulso de
demanda hacia estos componentes no es inmediato ni automatico. No obstante, resulta
interesante observar que la masa monetaria (dlnml) exhibe una leve trayectoria
ascendente con una amplitud limitada y con alta incertidumbre, lo que podria interpretarse
como un reflejo pasivo del crecimiento de la actividad econémica, sin evidencias claras de

un acompafiamiento monetario deliberado (ver anexo 1).
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En conjunto, estos resultados permiten concluir que el impacto del choque en la demanda
interna es relevante principalmente sobre la inflacion, validando asi la existencia de una
relacion entre la demanda agregada y el nivel de precios. Esta dinamica refuerza la idea
de que los estimulos a la demanda pueden tener efectos inflacionarios si no estan
acompafiados por aumentos en la capacidad productiva, lo que subraya la importancia de
complementar las politicas expansivas con medidas de fortalecimiento estructural y mejora

de la oferta agregada.

En cuanto a los choques de impulso-respuesta en el gasto de consumo final (dingcf), se
identifico que la inflacion (dlinipc) presenta una trayectoria descendente en los primeros
trimestres tras el impulso, alcanzando una caida cercana al -0.07, antes de iniciar una
correccion que suaviza parcialmente el efecto negativo. Este resultado si bien, no es
respaldado desde la teoria keynesiana y la l6gica de demanda agregada, que afirmar que
un incremento en el consumo deberia generar presiones al alza en los precios, esta
respuesta negativa podria interpretarse como un efecto sustitucién o una anticipacion de
expectativas contractivas posteriores al impulso, o incluso como resultado de dindmicas

compensatorias en otras variables nominales o estructurales no capturadas por el modelo.

Por su parte, la respuesta de la demanda interna agregada (dinda) es practicamente nula
(ver anexo 1), lo que sugiere que el componente del consumo no alcanza a generar un
estimulo sostenido sobre el conjunto de la demanda agregada. Esto podria reflejar que los
incrementos en el gasto de consumo final obedecen a dinAmicas auténomas del sector
hogar o del gasto publico, sin traduccion directa en aumentos en la inversién o en la

demanda por exportaciones.

En relacién con la formacion bruta de capital (dIinfbk), la respuesta es levemente positiva
(ver anexo 1), aunque de magnitud muy reducida, indicando que el impulso al consumo no
necesariamente dinamiza la inversion. Este resultado refuerza la hipétesis de que, en
economias como la colombiana, caracterizadas por rigideces estructurales, los choques
de demanda orientados al consumo no se traducen automaticamente en incentivos a la
acumulacion de capital. De manera similar, la respuesta de la masa monetaria (dinm1)
muestra una caida inicial considerable, seguida de una recuperacion parcial, con una
banda de confianza relativamente amplia. Esta dinamica sugiere que el sistema monetario
absorbe inicialmente el choque reduciendo la liquidez, para luego ajustar en funcion de la

nueva trayectoria de equilibrio.
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Tabla 10. Andlisis de descomposicion de la varianza.

Demanda Formacion Gasto
Trimestre Inflacion Interna Bruta de Consumo
(Step) (dlinipc) Capital .
(dinda) (dinfbk) Final (dIngcf)
1 1.06% 18.51% 6.55% 18.91%
2 1.75% 14.81% 5.37% 15.27%
3 247% 15.66% 3.92% 20.26%
4 3.26% 17.48% 7.49% 19.58%
5 6.15% 16.80% 10.74% 18.73%
6 5.73% 16.32% 10.77% 17.99%
7 5.56% 18.68% 11.87% 20.88%
8 6.21% 18.51% 11.43% 20.90%
9 5.92% 18.60% 11.51% 21.29%
10 5.68% 18.55% 11.93% 21.25%

Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados del modelo VAR(3).
Nota: La tabla refleja el porcentaje de la variabilidad explicada de cada variable frente a un choque
inesperado en las transferencias monetarias (dintrans), considerando un horizonte de 10 trimestres.

4.2 Mecanismo de transmision de los efectos
inflacionarios de las Transferencias Monetarias

Ahora bien, a partir de los resultados obtenidos con el modelo VAR (3), es pertinente
realizar un recorrido de estos por los postulados tetricos trabajados. De manera que, a
continuacién, se presentaran los puntos donde las teorias econémicas fueron

comprobadas, coinciden y estan soportadas con los resultados del modelo VAR trabajado

Las transferencias monetarias condicionadas o no condicionadas, que son pagos directos
realizados por el gobierno a los individuos o hogares, pueden tener varios efectos sobre la
inflacion dependiendo de varios factores. Los mecanismos mediante los cuales las

transferencias monetarias pueden influir en la inflacién son::

1. Aumento de la demanda agregada: Desde el enfoque Keynesiano, las

transferencias monetarias, como subsidios o0 ayudas directas, incrementan el
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ingreso disponible de los beneficiarios. Esto puede aumentar el consumo en el corto
plazo ya que las personas tienen mas dinero para gastar en bienes y servicios. Si
la demanda de bienes y servicios aumenta rapidamente, especialmente en un
contexto donde la capacidad productiva de la economia es limitada o no puede
responder con rapidez al aumento de la demanda, este aumento en la demanda
puede generar presiones inflacionarias, ya que los precios tienden a subir cuando
la demanda excede la oferta. Aunque como lo menciona Creti (2010), esto es mas
caracteristico en mercados poco estructurados, especialmente cuando los montos
de las transferencias son significativos en relacion con los ingresos de los hogares
(hogares pobres y vulnerables) y los beneficiarios de estos programas son

representativos en relacion al total de la poblacion.

2. Efectos en la politica monetaria y la oferta monetaria: Si las transferencias
monetarias son financiadas mediante emision de dinero por parte del gobierno o
del banco central, esto podria incrementar la oferta monetaria en circulacion como
lo sugiere Olivo (2016). Si no hay un aumento correspondiente en la produccion de
bienes y servicios, una mayor cantidad de dinero persiguiendo la misma cantidad
de bienes podria generar inflacion, ya que mas dinero en circulacion generalmente

tiende a aumentar los precios.

3. Efecto sobre las expectativas de inflacion: Las transferencias monetarias
pueden influir en las expectativas de inflacion de los consumidores y las empresas.
Si las personas esperan que las transferencias sean permanentes o recurrentes,
las hacen parte de su ingreso corriente y pueden anticipar un aumento en los
precios debido al aumento de la demanda via un incremento del consumo final de
los hogares. Esto puede hacer que los agentes econ6micos ajusten sus precios o

salarios al alza, generando un ciclo de expectativas inflacionarias.

4. Efecto en ladistribucidon del ingreso: Las transferencias monetarias suelen estar
dirigidas a los sectores de la poblacién con menores ingresos, lo que puede mejorar
el poder adquisitivo de los hogares de bajos recursos. Si bien esto puede mejorar
el bienestar de estos hogares, también puede llevar a un aumento de la demanda
en bienes basicos y esenciales, lo que podria presionar los precios al alza en ciertos

sectores, contribuyendo a la inflacién en los precios de esos productos.
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5. Impacto a corto y largo plazo: En el corto plazo, las transferencias monetarias
pueden generar un aumento inmediato en el consumo, lo que podria resultar en un
impulso de inflacién si la oferta no se ajusta rapidamente. Sin embargo, a largo
plazo, los efectos sobre la inflacion dependen de como se maneje la politica fiscal
y monetaria. Si las transferencias no se acompafian de una mejora en la

productividad o de politicas que estimulen la oferta, las presiones inflacionarias

pueden persistir.

En resumen, las transferencias monetarias pueden generar inflacion si incrementan
significativamente la demanda sin un aumento correspondiente en la oferta de bienes y
servicios, o si son financiadas a través de emisiébn monetaria. Sin embargo, los efectos
especificos dependen del contexto econémico y de cdmo se gestionen estas politicas. En
esta investigacion nos centraremos en las dos primeras (Demanda Agregada y sus
distintos componentes; Oferta monetaria a través de M1) ya que las aproximaciones

tedricas al efecto inflacionario de las transferencias monetarias, relaciona en mayor medida

estos dos mecanismos de transmision de dichos efectos en la economia (grafica 4-2).

Gréfica 4-2. Esquema de los principales canales de transmision de los efectos

inflacionarios de las Transferencias Monetarias.
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4.2.1 Transferencias monetarias sobre la Demanda Agregada

En primer lugar, los resultados del modelo VAR (3) encontrados en torno a la relacion entre
las transferencias monetarias y la inflacién permiten validar el planteamiento moderno de
Arthur Phillips donde, un aumento en la demanda agregada puede traducirse en presiones
inflacionarias. Esto porque la evidencia empirica mostré un efecto positivo, moderado y
rezagado de las Transferencias Monetarias (TRANS) sobre la inflacion (IPC), esto respalda
la nocion de que las politicas de ingreso pueden generar efectos inflacionarios a través del
estimulo de la demanda agregada, especialmente cuando esta presion se ejerce sobre

mercados con rigideces de oferta.

4.2.2 Transferencias monetarias sobre la M1

Por su parte, el monetarismo moderno, liderado por Milton Friedman, plantea que la
inflacion es un fendmeno esencialmente monetario, derivado de un crecimiento excesivo
de la oferta parcial a este enfoque, toda vez que la masa monetaria (dinm1) mostré un
efecto significativo sobre la inflacién (dlinipc) en el corto plazo, aunque dicho efecto no se
mantuvo persistente en el tiempo. Lo que sugiere que, si bien existe un canal monetario
activo, su impacto puede verse mediado o contrarrestado por otros factores estructurales.
No obstante, el hallazgo coincide con la l6gica monetarista de que los aumentos en la
liquidez pueden derivar en aumentos de precios, aun cuando en el contexto del modelo
estos incrementos estén vinculados, de manera indirecta, a las transferencias Monetarias

en relacion con el producto real. Los resultados del VAR (3) ofrecen respaldo.
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4.2.3 Transferencias monetarias sobre los componentes de la
Demanda Agregada (DI, GCF, FBK)

Desde la perspectiva de la sintesis neoclasica para autores como James Tobin y Robert
Solow, las politicas fiscales y monetarias tienen efectos reales sobre la economia, al
menos en el corto y mediano plazo. En esta linea, los hallazgos del VAR(3) refuerzan estos
postulados: las transferencias monetarias generan efectos significativos y persistentes
sobre la demanda interna, el consumo y la inversion. Este resultado evidencia que los
hogares reaccionan a los incrementos en su ingreso disponible mediante un aumento del
gasto y, en menor medida, de la inversién, validando la hipétesis de que el gasto publico

puede estimular la actividad econdmica de forma efectiva.

Asimismo, el enfoque keynesiano clasico también se encuentra respaldo en los resultados
del modelo. La idea de que el gasto publico, en especial via transferencias, puede ser
utilizado como instrumento contra ciclico para dinamizar la economia, se ve confirmada
por los efectos diferenciados y sostenidos que dichas transferencias tienen sobre los
componentes de la demanda agregada. En particular, el impacto sobre el gasto de
consumo final es robusto y persistente, lo que valida el papel de la politica fiscal como
herramienta para estabilizar el ciclo econémico y, al mismo tiempo, subraya su potencial

efecto sobre el nivel de precios, tal como lo sugiere la teoria keynesiana.

Por lo anterior, los resultados empiricos obtenidos por el modelo VAR permiten validar la
teoria econémica en diversos puntos y permite concluir que la transferencia monetaria en
Colombia tiene un impacto en variables como la demanda interna y el gasto de consumo
final toda vez que la masa monetaria de la economia aumenta y genera procesos de

demanda agregada la cual si tiene una incidencia directa sobre la inflacién
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Grafica 4-2-3 1 Resultados de la prueba de causalidad de Granger entre variables
macroeconomicas
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Nota: La gréfica presenta los valores de Chi2 obtenidos en las pruebas de causalidad de Granger, ordenados
de mayor a menor. Las barras en rojo indican relaciones significativas al nivel del 5%, con base en el umbral
critico de Chi? (linea punteada).

Fuente: Elaboracion propia con base en resultados del modelo VAR( 3) en Stata






5.Conclusiones y recomendaciones

El presente apartado realiza una sintesis del analisis expresado en los capitulos anteriores
y desarrolla unas conclusiones generales del fenébmeno de las transferencias monetarias
del gobierno nacional durante el periodo 2013-2022, y su efecto en el IPC como variable
enddgena, y en la Demanda Agregada y Emisién primaria (M1) como mecanismos posibles
de transmision de efectos inflacionarios, via shocks en las transferencias monetarias
durante el periodo analizado. Igualmente, el capitulo realiza una serie de recomendaciones

metodoldgicas para posibles estudios futuros relacionados Conclusiones

5.1 Conclusiones

Los programas de transferencias monetarias condicionadas y no condicionadas surgieron
a la década de los afios noventa del siglo pasado en América Latina y el Caribe, y
posteriormente en Africa y algunos paises asiaticos de ingresos medios y bajos. Este tipo
de programas se convirtieron como el principal instrumento de politica publica de los
Estados en estas regiones para combatir la pobreza y desigualdad. Algunos, como el
programa de Familias en Accion en Colombia, se constituyeron en estrategias para
fomentar el capital humano y al mejoramiento de las condiciones de vida de las familias
pobres y vulnerables mediante un complemento al ingreso y mediante el cumplimiento de

condicionalidades de los hogares beneficiarios.

Este programa de Transferencias condicionadas beneficié a mas de 3 millones de familias
ene todo Colombia. Originalmente, se disefi6 como un programa temporal enfocado en
municipios rurales y pequefos, es decir, aquellos con menos de 100 mil habitantes. Sin
embargo, a partir de 2007 se expandié a municipios de mayor tamafio y se convirtié en un
programa permanente y de cobertura nacional, sustentado por la Ley 1532 de 2012. Su

naturaleza y principales caracteristicas perduraron hasta diciembre de 2022 cuando la



90 Titulo de la tesis o trabajo de investigacion

actual administracion de gobierno nacional tomé la decision de transformarlo, junto con

otros programas de transferencias que surgieron antes y durante la pandemia.

La poblacion objetivo del programa son las familias pobres y vulnerables con menores de
18 afios entre sus miembros. MFA entrega dos tipos de transferencias condicionadas en
virtud del cumplimiento de compromisos de salud y educacion. Las transferencias de salud
se entregan cuando todos los menores de 7 afos de una familia asisten puntualmente a
las citas médicas de control de crecimiento y desarrollo. Las transferencias de educacion
varian segun la cantidad de menores de la familia que asisten a la escuela y el grado
escolar al que atienden.

Algunos de los andlisis académicos, investigaciones y evaluaciones de impacto de las que
fue objeto el programa de FeA resaltd resultados positivos en reduccién de pobreza, asi
como en desercion escolar y desarrollo nutricional en la primera infancia. En algunos
momentos de su implementacion reflejo resultados positivos en reduccion de pobreza y
demostré que la introduccion de condicionalidades, particularmente relacionadas con
formacion y capital humano, genera externalidades positivas si se acompafia con
programas de promocion e inclusion laboral. Sin embargo, la mayoria de andlisis e
investigaciones se han centrado en evaluar si los propdsitos por los que fue creado y
redisefiado se han cumplido, es decir, sus impactos en pobreza, mercado laboral y en los
enfoques en los cuales se implementaron condicionalidades o corresponsabilidades. Pero
poco ha sido los ejercicios académicos para evaluar otro tipo de efectos macroeconémicos

como el que se presenta en esta investigacion.

Dado que, al tratarse de un programa de cobertura nacional que implica la entrega de
efectivo a familias pobres y vulnerables en el pais, este estudio pretendié hacer una
aproximacién analitica de posibles efectos de FeA en el IPC de hogares pobres a nivel
nacional. Desde una perspectiva tedrica que centra las causas de la inflacion desde dos
enfoques, uno ortodoxo que las sitlla como consecuencia de un mayor volumen de masa
monetaria provocada por politicas publicas de la misma naturaleza y otro de corte
heterodoxo, que explica el comportamiento de los precios como consecuencia de

incrementos en la actividad productiva tanto por oferta como por demanda.

De acuerdo con la revision tedrica de la investigacion, aunque no hay un amplio espectro
analitico de los efectos de las transferencias monetarias en la inflacion, y mucho menos en

Colombia, algunos autores han abordado superficialmente el fenémeno y han observado
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una posible relacién leve en incrementos de la demanda agregada via consumo de los
hogares, de las transferencias monetarias. Igualmente, aunque en menor medida, han
atribuido algunos efectos causales de las transferencias monetarias via emision primaria
cuando estos programas han repercutido en un mayor volumen de circulante monetario,
mas no como el resultado de su financiacion a través de politica monetaria y financiacion

de presupuesto.

Igualmente se ha observado que cuando estos programas han perdurado durante varios
afios, los hogares beneficiarios que se han mantenido en el el espectro de cobertura y
focalizacion, tienden a adaptar estos recursos como una fuente constante de ingreso
corriente ya anticipan posibles incrementos inflacionarios basados en sus expectativas

sobre el comportamiento de los precios de sus canastas de consumo habituales.

En este sentido, este trabajo de investigacion no pretende ser un estudio de impacto dado
gue su desarrollo metodolégico no utiliza un enfoque analitico adecuado para dicho
objetivo, mas aun, porque no pretende medir e impacto de las transferencias en la inflacién
en un afio especifico para evaluar su efectividad como instrumento de politica publica. Este
atributo ya ha sido abordado ampliamente en Colombia y en los paises donde se han
implementado transferencias monetarias. Por su parte, este trabajo pretende ver cémo se
comporta el IPC, particularmente el de los hogares pobres (que es el grupo poblacional al
gue se destinan usualmente los programas las transferencias monetarias), ante choque en
las transferencias monetarias. Toma de referencia el programa de familias en Accién que
es considerado, segln sus propias evaluaciones de politica, en el programa insignia del
Estado Colombiano para reducir la pobreza y toma el periodo durante de los afios 2013 -

2022 como el de mayor consolidacion en cobertura, montos y resultados positivos.

Para analizar esta serie de tiempo la literatura metodol6gica sugiere la utilizacién de
modelos VAR en lugar de modelos de equilibrio general o modelos de diferencias en
diferencias, que son de mayor de utilidad en las evaluaciones de impacto. De cuerdo con
el modelo utilizado, los efectos de choques de las transferencias de FeA en el IPC de
hogares pobres en Colombia son positivos pero leves y suelen presentarse en los primeros
periodos después del shock en la variable de transferencias. Al analizar los efectos en los
posibles mecanismos de transmision se ven efectos positivos en la demanda agregada
pero no significativos. Esto puede deberse a que el efecto se transmite, como lo sugiere la

literatura, en el consumo de los hogares, pero no en toda la demanda agregada. Si se ve
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el efecto en M1, el efecto es positivo pero inmediato, es decir, se da en el primero periodo
(trimestre) después del shock de las transferencias sobre el M1y luego se estabiliza. Esto
sugiere un movimiento del circulante monetario que eleva el indice de precios en un
periodo de tiempo de corto plazo, pero no se observan efetos estructurales o de largo
plazo.

En este sentido, surgen dos conclusiones importantes y muchas recomendaciones que
seran descritas en el siguiente apartado. La primera conclusion es que, en efecto, el indice
de precios reacciona ante impulsos las trasferencias monetarias, que esta respuesta es de
corto plazo y que, es la demanda agregada el mecanismo que lo explicaria en mayor
medida, sin ahondar en el componente de demanda que lo explica. La segunda conclusién
importante es que, de acuerdo con la teoria econémica, el modelo y las variables
analizadas son evidencia de las tesis tradicionales sobre las causas de la inflacion tanto
por el lado monetarista (ortodoxo) como el enfoque que sitla su explicacion ante cambios

en la demanda agregada (heterodoxo).

En segundo lugar, esta aproximacion analitica es solo un primer intento de analizar los
efectos inflacionarios de las transferencias monetarias en Colombia, pero sin lugar a
dudas, generan muchos mas interrogantes que deben ser evaluados en otros ejercicios de
investigacion. Por ejemplo, analizar si el consumo final de los hogares es el componente
de la demanda agregada que transmite dichos efectos en el indice de precios. Igualmente,
analizar el comportamiento del IPC si se integraran todas las trasferencias monetarias del
gobierno nacional, o si se usara el IPC total y no solo el IPC de hogares pobres.
Adicionalmente, analizar el comportamiento del IPC pero solo en alimentos dado que,
segun los estudios de los distintos programas de transferencias monetarias, el gasto

recurrente de los hogares beneficiarios se destina mayoritariamente a cubrir este rubro.

5.2 Recomendaciones

Este trabajo de investigacion sugiere una serie de recomendaciones en cuatro ambitos de
andlisis, algunos de los cuales ya fueron esbozados en el apartado anterior y a lo largo del
documento. En primer lugar, introduce la necesidad de evaluar el impacto inflacionario de
las transferencias monetarias en un periodo o en un afio especifico. Esto requiere medir
las transferencias como instrumento de politica en un periodo determinado, para ello es

necesario el uso de otro tipo de métodos de analisis como los modelos de equilibrio general
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que involucraria el uso de matrices de contabilidad social y multiplicadores de empleo y
encadenamientos productivos. Una sugerencia al respecto es el uso de instrumentos de
andlisis ya construidos oficialmente como son las cuentas nacionales oficiales en las
cuales se encuentran matrices de contabilidad social ya elaboradas o insumos para su
construccion (matrices de empleo y matrices insumo producto) para algunos afos
especificos concordantes con afios de implementacion de algunas transferencias

monetarias nacionales.

En segundo lugar, es posible hacer el mismo analisis de efectos inflacionarios de las
transferencias en el IPC pero desde una éptica local. Ciudades como Bogota, han disefiado
programas de transferencias monetarias condicionadas y no condicionadas integradas en
una sola plataforma, que facilitarian los andlisis. Esto sin duda requiere esfuerzos
importantes en la construccién de las series de las variables que se perciban como
mecanismos de trasmision o en la periodicidad de los datos. Por ejemplo, ninguna ciudad
en Colombia, ni siquiera Bogot4, tienen datos de demanda agregada oficiales ya que las
cifras de la actividad productiva son estimadas solo desde el enfoque de la produccion,
pero no del gasto. Esto implicaria la necesidad de estimar la demanda agregada de la
ciudad a partir de registro administrativos y asumir supuestos sobre su comportamiento
gue no necesariamente son factibles de realizar. Sin embargo, alli estd un desafio de

investigacion futura en relacion con las transferencias monetarias.

En tercer lugar, esta investigacion sugiere la necesidad de detallar los mecanismos de
trasmision de inflacién via shocks de transferencias. Es decir, se requiere determinar
analisis sobre el consumo final de los hogares o incluso sobre la demanda interna.
Ademas, requiere ejercicio para introducir modelos de estimacién de las expectativas de
inflacién de los hogares especialmente en algunos rubros de gasto especificos como el
gasto en alimentos, transporte y servicios publicos domiciliarios, como mecanismos de

transmisién del efecto inflacionario de las transferencias monetarias.

Por ultimo, se recomienda hacer futras investigaciones no abordadas aun en Colombia en
relacion con las transferencias monetarias. Es importante evaluar, por ejemplo, los efectos
diferenciales por grupos poblacionales, o la forma de corregir los posibles errores de
exclusiéon e inclusién para mejorar los procesos de focalizacion. Adicionalmente, se

recomienda realizar estudios sobre los potenciales costos y consecuencias de la
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expansion en los instrumentos de pago, que analice los procesos de inclusién financiera y

bancarizacion.



A. Anexo 1: Otros efectos Impulso -
Respuesta de las variables del
modelo

El anexo 1 refleja los distintos resultados impulso — respuesta arrojados por el modelo VAR
(3), resultantes de choques entre las distintas variables endégenas del modelo sin tener

en cuenta el efecto de estas variables sobre el IPC, excepto el que se presenta entre el

mismo IPC.
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