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EL GRAN RETO:

SER CREATIVOS

PENSAR POR FUERA DE LA CAJA
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¿Qué está pasando con la pandemia y la invasión?
• Impactos sin precedentes:

– Actividad económica 

– Estructura empresarial

– Empleo 

– Desbarajuste macroeconomico

– Ambiente socio-político

– Comportamientos oportunistas--”rio revuelto”

• Los modelos del pasado necesitan ajustes
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Banco de la República—El Modelo 4GM

• Modelo Neo-Keynesiano con cuatro bienes (bienes, servicios, 
alimentos, regulados)

• Semi-estructural (gaps) y con expectativas racionales

• Cuatro módulos básicos:

– Curva IS y crecimiento del producto potencial ⋙ Y

– Curva de Phillips y precios relativos ⋙ 𝛑

– Tasa de cambio ⋙ e*

– Política monetaria y tasa de interés – regla de Taylor ⋙ i
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La Regla de Taylor—Interpretacion de FRB

i = r* + 𝛑 + a(𝛑 - 𝛑BR) + b(y - yPOT)

i : Tasa de política monetaria

r* :  Tasa de interés neutral real

𝛑 : Tasa de inflación

𝛑BR : Meta BR para la inflación

y : ln de Y

yPOT : ln de Y potencial

a y b son parametros
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JM Keynes y los Inventarios

• Supuesto “normal”: inventrios actuan como 
colchones en un mundo donde P* ≈ CMg*

D >O ⋙ 𝐼 ↓ & O ↑; P∗~ 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒

𝐷 < 𝑂 ⋙ 𝐼 ↑ & O ↓; P∗~ 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒

• Supuesto adicional:  oferta infinita de factores 
de producción
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JM Keynes y los Inventarios Post -Pandemia

• Fase 1: Golpe a salud pública: epidemia y cierres
generalizados en todo el mundo

D ↓ y O ↓ ⋙ 𝐼 ↓ ⋙ 𝐼 → 0; P∗~↓

• Fase 2: Recuperación gradual: vacunación, 
inmunidad, mayor aceptación del riesgo

I ≈ 0; D↑ > O↑ ≱ O Potenical; CMg∗↑⋙P∗↑

⋙ Cadenas de suministro dislocadas
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Las Identidades—Limites de la Realidad

Al menos una identidad fundamental incómoda.

Por definición:
𝑌 ≡ 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 − 𝑇 + 𝑋 − 𝑀

⋙ 𝑌 − 𝐶 − 𝐼 + 𝑇 − 𝐺 − 𝑋 − 𝑀 ≡ 0

Las funciones IS suponen que esta identidad se 
cumple, pero: 

¿importa cómo se cumple? 
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Fuente: DANE y Banco de la República
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Fuente: DANE y Banco de la República
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Fuente: DANE y Banco de la República
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Fuente: DANE y Banco de la República
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Fuente: DANE y Banco de la República
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PIB: ¿Un Producto Homogeneo?

• Supuesto típico:

Y   = Y 𝐹, 𝑃, 𝑖, 𝜀 ; 𝑃′≠ 0

• Cómo funciona si es hetereogeneo, con 
elasticidades de precios diferentes?

𝑂 = 𝑂1 𝐹, 𝑃, 𝑖, 𝜀 + 𝑂2 𝐹, 𝑖, 𝜀

⋙     Y   = 𝛼 Y 𝐹, 𝑃, 𝑖, 𝜀 + (1-𝛼) Y 𝐹, 𝑃, 𝑖, 𝜀
0< 𝛼 < 1
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Cuasi-Behavioral Economics: Consumo y lo Social

• Con agentes racionales:

𝐶 = 𝐶 𝑌, 𝜎, 𝜀 ; 𝑌′ > 0; 𝜎′ < 0

• Con Cuasi-Behavioral Economics:

𝐶 = 𝐶 𝑌, 𝜎, 𝜀 ; 𝑌′ > 0; 𝜎′ ≶ 0

De hecho, por consumo reprimido y frustración:

𝐶 = 𝐶 𝑌, 𝜎, 𝜀 ; 𝑌′ > 0; 𝜎′ > 0
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En lo social
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Descalce de Habilidades – Empleo y Desempleo

• Tasa de participación: un concepto fluido

• Descalces de semi-calificados—v.gr. PYMES

• Descalces de habilidades diferentes—
virtualidad

• Descalces de empleo en sectores diferentes—
sectores paralizados y sectores emergentes

• Descalces por expectativas de ingresos
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29

Caída en la participación de las mujeres y 
trabajadores de bajas habilidades.
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Automatización

Crecimiento ponderado & automatización

Diferencias significativas en la demanda laboral por ocupaciones: mayor 
recuperación de vacantes en ocupaciones de mayores habilidades y con bajo 

potencial de automatización.
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Principales perdidas de empleo ocurrieron en las empresas pequeñas y 
medianos (> teletrabajo, < proximidad física y con restricciones de movilidad).
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Transmisión – Ahorro Financiero y Crédito

• Expansión monetaria: sobre todo efectivo

• Expansion del crédito: sobre todo consumo

• Crédito lento: cartera comercial 

• Tasas de interés aumentan: cartera > ahorro

• Mayor reto: Microcrédito
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“Rio Revuelto”– La Especulación
• En un proceso inflacionario alguien puede 

suponer:

E(Pt+1) > Pt

• Donde:

E(Pt+1) – Pt  > C (A, i, 𝜀)

• Expectativa lleva a comportamientos 
“inconvenientes” de parte de muchos agentes
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SINNETIC – Especulación 8% - 22% de Inflación

• 827 canales de venta, barrio a barrio en Bogotá. Medellín y 
Cali

• 87 farmacias: P ↑ : 5% - 30% para inventarios preexistentes

• 135 tiendas de barrio: P ↑ : 5% - 30% para inventarios 
preexistentes de café y enlatados

• Algunas tiendas de barrio: P ↑ hasta 43% vs central de 
abastos en productos como plátano, tomate, pepino

• 1 de cada 11 reconoce haber subido generalizadamente los 
precios
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LA ENCRUCIJADA ACTUAL :

UN RETO DE APRENDIZAJE

UN RETO A NUESTRA CREATIVIDAD
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“La simplicidad
es la

mayor 
sofisticación”
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