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1. INTRODUCCION

El trilema de Mundell (1963) sintetiza buena parte de los complejos desafios que enfrenta
un banco central para ejecutar una politica monetaria efectiva en economias abiertas.
De acuerdo con este principio, en un entorno de libre movilidad de capitales, los bancos
centrales no pueden controlar simultdneamente la tasa de interés y el tipo de cambio,
razén por la cual estan obligados a renunciar a alguno de estos dos objetivos. De esta
manera, si la autoridad monetaria decide controlar la tasa de interés para estabilizar los
precios, debe renunciar al control sobre la tasa de cambio y adoptar, por lo tanto, una tasa
de cambio flexible; si, por el contrario, decide fijar el tipo de cambio, su control sobre la
tasa de interés desaparece. Por supuesto, la tercera alternativa surge cuando se restringe
el movimiento a los flujos de capital, caso en el cual el control monetario y del tipo de
cambio resultan compatibles.

A partir de 1990 la globalizacion financiera increment6 la exposicion de los paises
en vias de desarrollo a los flujos de capital, lo cual, aunado a la prevalencia de niveles
relativamente altos de inflacion, condujo a que algunas de aquellas economias adoptaran
regimenes de inflacién objetivo (IO) con tasa de cambio flexible (Agénor y Pereira da
Silva, 2013).

El principio tedrico sobre el cual se fundamenta el esquema de IO es que cuando el cre-
cimiento de los precios esta determinado por la demanda interna, el control de la inflacion
es consistente con la estabilizacion del empleo y el producto en su nivel potencial (Phillips,

* Este capitulo resume los principales resultados del trabajo “La banca central colombiana en una década de
expansion: 2003-2013”, publicado por los autores de este articulo en 2016, y anade nuevas estimaciones que
proveen evidencia de la presencia de dominancia de la balanza de pagos en Colombia.
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1958; Dornbusch et al., 1996). Por décadas, esta “coincidencia divina” ha resultado al-
tamente atractiva para los bancos centrales, toda vez que garantiza que el control de la
inflacion a partir del uso de la tasa de interés redunde también en una convergencia de la
actividad productiva alrededor de su maximo nivel sostenible (Blanchard y Gali, 2005).

En la practica, los regimenes de IO se cimientan en al menos tres pilares (Svensson,
2005): 1) existencia de metas de inflacion de largo plazo, usualmente amparadas en un man-
dato constitucional; 2) implementacion de una politica monetaria basada en pronosticos',
y 3) alta credibilidad de los agentes econdmicos en la autoridad monetaria®. En materia
de credibilidad, Taylor (1993) recomienda que las decisiones de politica monetaria sigan de
manera sistematica una regla de politica acorde con sus objetivos, para evitar medidas dis-
crecionales que distorsionen las expectativas. En esa misma linea, Taylor (2014) sefala que
la politica monetaria deberia responder exclusivamente a descalces en la inflacion o del
producto, dejando de lado objetivos complementarios, por ejemplo, la tasa de cambio o la
estabilidad financiera. Por supuesto, una condicion necesaria (aunque insuficiente) para
garantizar la credibilidad es la independencia del banco central frente al Gobierno, en la
medida en que evita la ejecucion de politicas sistematicamente expansionistas, que son
incompatibles con el control de los precios (Cukierman, 1992; Persson y Tabellini, 1993;
Walsh, 1993; Debelle y Fisher, 1994).

La evidencia empirica, sin embargo, ha soportado que en un amplio grupo de eco-
nomias pequefias y abiertas la demanda agregada, la inflacion o ambas responden en
gran medida a factores externos, es decir, operan bajo dominancia de la balanza de pagos
(DBP; véase el capitulo 1 de este libro). En presencia de DBP, el comportamiento de los
términos de intercambio, pero especialmente del financiamiento externo, genera efectos
prociclicos en la economia, que reducen el espacio para que la autoridad monetaria im-
plemente politicas contraciclicas.

En primer lugar, los flujos de capitales se exacerban en periodos de expansion y, al cabo
de un tiempo, se canalizan al sector productivo amplificando los auges (Minsky, 1982). Se-
gundo, el influjo de capitales genera presiones a la baja sobre el tipo de cambio, las
cuales, al abaratar la canasta de consumo de bienes importados, incrementa el salario
real. Tercero, el fortalecimiento de la moneda local en épocas de auge produce un me-
joramiento de los balances financieros, via la disminucion en el valor de los pasivos en
moneda extranjera®. En este contexto, el banco central enfrenta una encrucijada, en la
medida en que incrementos en la tasa de intervencion para moderar la demanda interna
amplia el diferencial de tasas de interés, lo que acentia la entrada de capitales, la aprecia-
cién y, en consecuencia, el ciclo alcista.

Usualmente, bajo DBP la autoridad monetaria enfrenta dos escenarios. El menos inde-
seable se presenta cuando la actividad productiva esta altamente determinada por factores

! Debido a que los efectos que tienen las medidas de politica monetaria sobre la actividad productiva y la
inflacion tienen un rezago, los bancos centrales deben contemplar el impacto que sus decisiones actuales tienen
a futuro.

% De ahi la importancia de la transparencia en la comunicacion de decisiones por parte de los bancos centrales.
3 Adicionalmente, una vasta literatura demuestra que en periodos de alto crecimiento el financiamiento externo
tiende a incrementarse sustancialmente, en detrimento de la vulnerabilidad externa ante choques en el tipo de
cambio. Lo anterior termina amplificando los periodos de expansion, pero también profundiza los valles. Véase,
por ejemplo, Schneider y Tornell (2004), Kaminsky y Reinhart (1999) o Gourinchas ez al. (2001).
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externos, pero la inflacion responde principalmente al comportamiento de la demanda inter-
na. En este caso, la DBP restringe el espacio para que el banco central ejecute una politica
contraciclica. El peor de los mundos se presenta cuando, ademas de la incidencia de los flu-
jos de capital en el comportamiento del producto, el principal determinante de la inflacién
también es la tasa de cambio. En este caso, la politica monetaria que estabiliza la inflacion
en su nivel objetivo se torna prociclica.

En otras palabras, la DBP incrementa la volatilidad macroecondémica y, al tiempo,
limita la capacidad de ejecutar politicas para contrarrestar sus efectos. Svensson (2000)
argumenta que el estricto cumplimiento del esquema de 10 en paises altamente expuestos
a choques externos tiende a amplificar los ciclos econéomicos, cuando la autoridad mone-
taria no emplea instrumentos adicionales para controlar otras variables®. De acuerdo con
la regla de Tinbergen, el cumplimiento de multiples objetivos requiere de igual nlimero de
instrumentos de politica, de manera que la efectividad de un banco central con objetivos
simultaneos de tasa de cambio e inflacion esta supeditada al uso de instrumentos indepen-
dientes, cuyos efectos no se neutralicen entre si.

Pese a ello, en algunos bancos centrales latinoamericanos que habian adoptado es-
quemas de 10, pero que no habian abandonado completamente sus objetivos sobre va-
riables externas, la funcion de reaccion implicita detras de los movimientos de tasas de
interés parece haber considerado tanto la inflacién como la tasa de cambio. Puntualmente,
aunque las presiones inflacionarias de 2006 a 2008 fueron generalizadas en la region, en
paises como Pert y Chile la respuesta de politica de las autoridades monetarias se hizo
esperar, posiblemente en defensa de la moneda local (Grafico 1).

Todo lo anterior da cuenta de los retos que enfrenta el régimen de IO en economias
que operan bajo DBP, asi como de la importancia de que la banca central cuente con un
arsenal suficiente de instrumentos para implementar politicas contraciclicas efectivas®.
Desde una optica ortodoxa, el hecho que los bancos centrales tengan objetivos implicitos
(y no explicitos) sobre la tasa de cambio, como parece ser el caso en algunos paises de La-
tinoamérica, puede resultar contraproducente para los esquemas de 10, toda vez que rom-
pen la transparencia en la comunicacion y distorsionan las expectativas (Gomez, 2006).

En el contexto latinoamericano, el caso colombiano en la década 2003-2013 es un
buen ejemplo de manejo ortodoxo de la politica monetaria, en una coyuntura de fuerte
apreciacion cambiaria (Grafico 1) (Ocampo, 2012). Tal y como se explicd, en presencia
de DBP el sometimiento de la politica monetaria al cumplimiento de la regla de Taylor
convencional puede conducir a una politica suboptima, si esta no se complementa con
instrumentos adecuados de politica cambiaria.

* Bernanke y Mishkin (1997) respaldan la idea de que cuando la inflacién y el crecimiento econémico
evolucionan en direcciones opuestas los bancos centrales pueden optar por politicas con cierto grado de
discrecionalidad, siempre y cuando las medidas implementadas tengan como finalidad ultima mantener la
credibilidad de la autoridad monetaria. No obstante, en opinién de esos autores, la discrecionalidad es un factor
que debe manejarse con cautela, en la medida en que da lugar a interpretaciones y asimetrias de informacion
entre los agentes econdomicos, que en definitiva afectan la formacion de expectativas, con graves implicaciones
sobre la credibilidad.

3 En el capitulo 1 de este libro, el autor explora los beneficios y falencias de algunos de los instrumentos de
politica cambiaria mas comunes.
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Grafico 1

Respuestas de politica monetaria ante la evolucién de la inflacion y la tasa de cambio real en
algunas de las principales economias de Latinoamérica
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Fuente: bancos centrales; elaboracion de los autores.
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Grafico 1 (continuacion)
Respuestas de politica monetaria ante la evolucion de la inflacion y la tasa de cambio real en
algunas de las principales economias de Latinoamérica

C. Tasa de intervencién del banco central”

(porcentaje)

300

L/
25,0 \

50

0,0

dic.-02 dic.-03 dic.-04 dic.-05 dic.-06 dic.-07 dic.-08 dic.-09 dic.-10 dic.-11 dic.-12 dic.-13

= Colombia = === Chile Pera = = = Brasil — — México
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Fuente: bancos centrales; elaboracion de los autores.

Este capitulo tiene tres objetivos. El primero es proveer evidencia empirica de la exis-
tencia de DBP en Colombia. El segundo es profundizar el analisis de los principales resul-
tados del trabajo “La banca central colombiana en una década de expansion: 2003-2013”
(Ocampo et al., 2016), en el cual evaluamos la efectividad de la banca central colombiana
durante un periodo de auge. El tercer objetivo es evaluar las implicaciones que los resulta-
dos presentados sugieren, haciendo especial énfasis en posibles periodos de crisis futuras.

En algunos casos nos referimos a periodos posteriores a 2013, pero en general evita-
mos inmiscuirnos en los debates sobre los efectos de los nuevos acontecimientos que se
desencadenaron a partir de la caida de los precios del petroleo desde el segundo semestre
de 2014. Ante la posibilidad de que los choques recibidos por la economia hayan tenido
efectos estructurales no documentados, preferimos no incluir los Gltimos seis afios en las
estimaciones para evitar sesgos en los resultados.

Ademas de esta introduccion el capitulo cuenta con cuatro secciones. La segunda
comenta brevemente el marco institucional que rige la politica monetaria desde principios
del nuevo siglo. La seccion tres presenta algunas estadisticas descriptivas que ayudan a
ilustrar la labor del Banco de la Republica en materia de estabilizacion de la inflacion
y del producto. En la cuarta se hace un analisis empirico del desempefio de la politica
monetaria, asi como de la existencia de DBP en Colombia. La ultima seccion concluye.
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2. MARCO INSTITUCIONAL DE LA BANCA CENTRAL COLOMBIANA

Con el cambio de constitucion en 1991, el marco institucional de la politica monetaria
y cambiaria en Colombia experimento6 reformas estructurales, que facilitaron el cumpli-
miento de los objetivos del Emisor®. Por un lado, se proclamé al Banco de la Reptblica
como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia con autonomia administrativa, patrimo-
nial y técnica. Por otro, se conformo una Junta Directiva relativamente independiente del
Gobierno de turno, lo que elevo su autonomia’.

Adicionalmente, se definié6 como objetivo principal (pero no exclusivo) el control de
la inflacion y, de hecho, en 2001 se completd la transicion hacia el esquema de 10. Desde
el punto de vista normativo, la Carta Politica establece que “el objetivo principal del Banco
es mantener el valor adquisitivo de la moneda”, aunque en el articulo 371 se aclara que
las decisiones de politica deben ser tomadas “en coordinacion con la politica economica
general”. Lo anterior dio lugar a algunas discusiones sobre las implicaciones que el articulo
citado genera sobre la autonomia del Banco de la Republica. En nuestra opinion, la manera
correcta de interpretar el marco regulatorio es que el Emisor cuenta con autonomia suficien-
te para disefar y ejecutar la politica monetaria, y que la biisqueda de objetivos distintos a la
inflacion es legitima, si ello no pone en riesgo la estabilidad de los precios.

3. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA Y COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO Y
LA INFLACION

A juzgar por los resultados en materia de inflacion y de volatilidad del producto, el
desempefio del Banco de la Republica durante la década 2003-2013 fue notable con res-
pecto a otros paises de Latinoamérica. En efecto, al comparar la inflacion observada al
final de cada afo con la meta establecida por diversas autoridades monetarias de la re-
gion, Colombia mostrd en promedio los menores descalces durante el periodo de analisis,
mientras que el producto interno bruto (PIB), ademas de haber crecido por encima del
promedio latinoamericano, experiment6 ciclos menos marcados (Grafico 2). Segun la
literatura, los buenos resultados del Emisor se explican principalmente por dos factores
que van de la mano. Por un lado, al fortalecimiento técnico, operativo e institucional del
Banco que derivo en importantes ganancias en credibilidad (Clavijo, 2001). Por otro, al
manejo contraciclico que ha caracterizado a la autoridad monetaria durante lo corrido del
nuevo siglo, incluso en momentos en que la apreciacion cambiaria y las presiones politi-
cas han dificultado este tipo de politicas (Grafico 3) (Urrutia et al., 2014).

¢ Para mas detalles de las reformas que sufrio el marco institucional de la politica monetaria y cambiaria en
Colombia véase Ocampo et al. (2016).

7 Con la excepcion del ministro de Hacienda (quien preside la Junta, aunque su voto tiene el mismo peso que
el de cada miembro), los codirectores cuentan con un periodo de cuatro afios, prorrogable hasta por dos veces
(doce afios). Una vez transcurrida la primera mitad del periodo presidencial, el mandatario puede cambiar hasta
dos codirectores. De esta forma, se mitiga la injerencia del Gobierno de turno en la toma de decisiones y, en todo
caso, los codirectores nombrados por el Gobierno son independientes y, en términos politicos, no lo representan.
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Grifico 2
Desempeiio de los bancos centrales en Colombia y América Latina
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Grifico 3
Tasa repo y brechas de inflacion total y del crecimiento econémico”
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Fuentes: Banco de la Republica y DANE; elaboracion de los autores.

En materia de gestion de la credibilidad, vale destacar el alto nivel de calificacion del
equipo técnico del Banco, el desarrollo de sofisticados modelos econométricos orientados
a la proyeccion de las variables macroeconomicas clave para la toma de decisiones y la
elaboracion periddica de informes de actividad productiva, inflacion y estabilidad finan-
ciera que han reforzado la transparencia en la comunicacion (Gomez, 2006).

Sin embargo, el cumplimiento de las metas de inflaciéon no puede ser atribuido ex-
clusivamente a la labor del Banco de la Reptblica, pues el deterioro de los factores exter-
nos tuvo una incidencia significativa en el comportamiento de la inflaciéon en momentos
criticos. Prueba de ello son los ultimos afios de la década de los anos 90, cuando los
efectos de la crisis financiera de las economias emergentes, sumado a la contraccion de la
demanda agregada interna durante la crisis que experimento el pais, en gran medida como
reflejo de un entorno externo adverso, condujeron a una significativa moderacion en el
crecimiento anual de los precios: desde 16,7% en 1998 hasta niveles de un digito un afio
mas tarde (9,2%) (Chavarro, 2008), lo que se convirtié en el punto de partida del nuevo
régimen de politica monetaria (inflacién objetivo). Adicionalmente, en 2009 la crisis del
Atlantico Norte permitié que la inflacion, que habia sobrepasado con creces las metas
de 2007 y 2008, retornara a niveles alrededor del objetivo de largo plazo (2-4%), ya que
derivé en una contraccion de los precios de hidrocarburos y algunos alimentos (Banco
de la Republica, 2008), al tiempo que golped la demanda interna, provocando una fuerte
desaceleracion de la inversion y el consumo (Gréfico 4).
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Grafico 4
Evolucion historica de la inflacion en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica.

Ademas, el creciente influjo de capitales gener6 importantes presiones a la baja sobre la
tasa de cambio nominal, lo cual, aunado a la pasiva intervencion del Banco de la Reptiblica
en el mercado cambiario facilito el control de la inflacion en niveles bajos. Por un lado, los
flujos de capitales y crédito externo pasaron de representar 0,7% del PIB en 2003 a 5,1% del
PIB diez afios mas tarde (Grafico 5, panel A). Por otro, el monto de intervencion directa en
el mercado de divisas como porcentaje de los flujos de la cuenta de capitales se mantuvo re-
lativamente estable en niveles inferiores al 40% (Grafico 5, panel B). En consecuencia, entre
enero de 2003 y diciembre de 2013 el peso colombiano se aprecid 33% frente al dolar, en un
contexto en el cual las monedas de paises emergentes se valorizaron 20% (Grafico 5, panel C).

El fortalecimiento del peso colombiano produjo un abaratamiento de la canasta de
consumo de bienes transables, que jalono a la baja la inflacion total y contribuy6 de esa
manera al cumplimiento de los objetivos de la autoridad monetaria (Grafico 6).

Desde la optica del producto, el analisis retrospectivo indica que los efectos expan-
sivos generados por la entrada de capitales crearon la errada ilusion de que el crecimiento
potencial de Colombia se habia incrementado hasta niveles de 4,5 a 5,0%. No obstante, ¢l
hecho de que el crecimiento del PIB per capita haya rondado el 2,3% durante el altimo siglo
y que el crecimiento poblacional se ubico en promedio en 1,2% durante el periodo 2003-
2013 sugiere que el ritmo de expansion de largo plazo del producto se ubica cerca del 3,5%.
Vale recordar que durante esos afios el crecimiento economico promedio fue del 4,7%, lo
que significaria que la brecha del producto fue mas positiva de lo que se cree. Visto de esa
manera, lo anterior puede ser un indicio de que la politica monetaria implementada durante
la década analizada fue menos contraciclica de lo que los agentes habian supuesto.
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Grifico S
Flujos de la cuenta de capitales, intervencion directa en el mercado cambiario e indice de tasa
de cambio nominal en Colombia y paises emergentes
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Fuentes: Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Bloomberg; elaboracion de los autores.
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Grafico 5 (continuacion)

Flujos de la cuenta de capitales, intervencion directa en el mercado cambiario e indice de tasa
de cambio nominal en Colombia y paises emergentes
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a/ El indice de tasa de cambio nominal de paises emergentes se calculd a partir del promedio simple entre los indices de tasa de
cambio nominal de 11 paises: Brasil, Chile, Colombia, China, Pert, Taiwan, Corea del Sur, Tailandia, India, Rusia y Surafrica.
Fuentes: Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Bloomberg; elaboracion de los autores.

De comprobarse tal hipotesis, valdria la pena evaluar si ante una menor apreciacion de
la moneda doméstica, producto de una politica cambiaria mas activa, la tasa de intervencion
consistente con el control de la inflacion dentro del rango meta también ubica el producto en
su verdadero potencial®. En tal caso, la recomendacién de intensificar el uso de instrumen-
tos de politica cambiaria no podria ser rechazada ni siquiera por quienes presumen seguir
principios puramente ortodoxos, toda vez que la intervencion del mercado de divisas se
convertiria en una condicion necesaria para la existencia de la “coincidencia divina”.

No obstante, dado que en el momento en que se tomaron las decisiones de politica
monetaria existia una creencia generalizada de que el crecimiento potencial de Colombia
efectivamente rondaba el 4,5%, lo mas justo es evaluar el desempefio del Banco de la
Republica partiendo de esa premisa. Por ello, en los ejercicios empiricos que presenta-
mos en la préxima seccion utilizamos la informacion disponible antes de la caida en los
precios del petrdleo.

8 Notese que, manteniendo todo lo demads constante, una menor apreciacion implica una mayor inflacion total,
es decir, una postura de politica monetaria mas contraccionista.
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Grifico 6
Inflaciéon por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.

4. EFECTIVIDAD DE LA POLITICA MONETARIA BAJO DOMINANCIA DE LA
BALANZA DE PAGOS

Esta seccion presenta una serie de ejercicios empiricos orientados a evaluar tanto la pre-
sencia de DBP en Colombia como la efectividad de la politica monetaria para estabilizar el
producto y la inflacién en el periodo 2003-2013. Para ello, este apartado se divide en tres
subsecciones. La primera busca esclarecer la contribucion de los factores internos y exter-
nos en el comportamiento de la inflacion y del producto. Posteriormente, se estiman los de-
terminantes de la regla de Taylor con el objetivo de analizar la importancia que la autoridad
monetaria le otorga a los desalineamientos de la inflacion, el producto y la tasa de cambio a
la hora de tomar sus decisiones monetarias. Finalmente, en la tercera subseccion se evalia
la efectividad de la tasa repo en el cierre de brechas del producto y la inflacion.

En esta seccion solo se presenta la metodologia de las nuevas estimaciones. Los deta-
lles econométricos del resto de ejercicios se encuentran descritos en Ocampo et al. (2016).

4.1 Presencia de dominancia de la balanza de pagos
La DBP es un régimen bajo el cual las dinamicas macroeconomicas de corto plazo res-

ponden fundamentalmente a perturbaciones externas, tanto positivas como negativas. En
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el marco de la politica monetaria, una economia presenta DBP si los principales determi-
nantes de la inflacion y el producto son los factores externos.

En aras de evaluar empiricamente la existencia de DBP en Colombia, se procedio a
descomponer la varianza del error tanto del crecimiento econdmico como de la inflacion,
por medio de la estimacion de dos modelos de vectores autorregresivos (VAR). Cada
uno esta compuesto por algunos de los principales determinantes internos y externos del
producto y la inflacién, respectivamente.

4.1.1 Determinantes del producto

Las variables incluidas en el modelo son el crecimiento del PIB, el indice de confianza del
consumidor (ICC) de Fedesarrollo, la depreciacion real, los flujos de inversion extranjera
neta (directa y de portafolio) y la tasa repo del Banco de la Republica. Debido a que las
series deben cumplir con el supuesto de estacionalidad, el VAR se estim6 con la primera
diferencia de las series. Los datos tienen periodicidad trimestral y fueron tomados del De-
partamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) y el Banco de la Republica.
Para mayores detalles de la metodologia véase el Anexo.

4.1.1.1 Modelo VAR estimado

J
A‘le :c-"__zoﬂ,- ‘th-j +81
J=

X = [crecimiento del PIB, ICC, depreciacion real, inversién extranjera neta, tasa repo]

De acuerdo con las estimaciones, los factores externos (inversion extranjera neta y depre-
ciacion real) explican alrededor del 60% de la variacion total del crecimiento del PIB, lo que
soporta la hipdtesis de que Colombia opera bajo DBP. Mas aun, en los primeros periodos
los flujos de capital contribuyen con mas de la mitad de las fluctuaciones del crecimiento
economico, acorde con lo sefialado en el capitulo 1, donde se le atribuye una mayor impor-
tancia relativa al financiamiento internacional frente a otros factores externos. En lo atinente
a los determinantes internos, sorprende que el comportamiento del ICC explique apenas el
10% del crecimiento econdémico, maxime si se tiene en consideracion su alta correlacion
con el consumo de los hogares, cuya participacion en el PIB supera el 65% (Grafico 7).

Cuando se analiza el mecanismo de transmision de los choques externos, se obtienen
resultados consistentes con los regimenes de DBP. Por una parte, el influjo de inversion
extranjera produce una apreciacion del tipo de cambio real en el corto plazo, que es sig-
nificativo tres trimestres después del choque (Grafico 8, panel A). Por otra parte, el for-
talecimiento de la moneda local estimula la demanda interna al cabo de seis meses (el
Grafico 8, panel B, presenta el impacto de una depreciacion en el ICC), sugiriendo que en
efecto se genera un incremento del salario real. Adicionalmente, nueve meses después del
aumento en los flujos de capital se produce una aceleracion del crecimiento econémico
que es significativa en términos estadisticos (Grafico 8, panel C).
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Grifico 7
Descomposicion de la varianza del error del crecimiento econémico
(porcentaje de la variacion total)
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Fuente: elaboracion de los autores.

Grifico 8
Canal de transmision del impacto de la inversion extranjera neta en el crecimiento econémico

A. Efecto de la inversion extranjera neta en la tasa de cambio real

(puntos porcentuales [x10 ~-3])

(trimestres)
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Grafico 8 (continuacion)
Canal de transmision del impacto de la inversion extranjera neta en el crecimiento econémico

B. Efecto de la depreciacion real en el indice de confianza del consumidor
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C. Efecto de inversion extranjera neta en el crecimiento econémico
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Fuente: elaboracion de los autores.
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4.1.2 Determinantes de la inflacion

La identificacion de qué tipo de variables desempefian un papel mas activo en la determi-
nacion de la inflacion es fundamental, dado que establece la capacidad que tiene la auto-
ridad monetaria para controlar el incremento en los precios. Si la inflaciéon responde mas
a variables externas, que son exogenas a la economia local, la posibilidad de controlar
aumentos en los precios via el uso de instrumentos de politica monetaria es mas limitada.
Por el contrario, si las presiones inflacionarias son lideradas principalmente por factores
internos, las intervenciones del Emisor pueden ser mas efectivas.

Para elegir las variables que se incluyen en el modelo, se partié de la division por
componentes que realiza el Banco de la Republica para el anélisis de la inflacion’, con el
objetivo de identificar aquellas variables que mejor se relacionan con cada uno de estos.
Asi, para capturar el efecto de choques en el precio de los alimentos se utilizé un indice
de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO;
variable alimentos), que tiene en cuenta el precio internacional de carnes, cereales, acei-
tes y azucares, que son los alimentos de mayor peso dentro de la canasta de productos
del indice de precios al consumidor (IPC). Para la medicion de la inflacion de bienes y
servicios regulados se tomo el crecimiento del precio de la gasolina (variable gasolina),
que es fijado por el Ministerio de Minas y Energia.

Modelo VAR estimado™

J
M =c+3f X b
J=

X = [inflacién,consumo,depreciacion,gasolina,alimentos]

Los resultados pueden resumirse asi: 1) la inflacion es altamente persistente, aspecto que
coincide con Echavarria et al.'' (2011); 2) las variables internas (en este caso, medidas
con el consumo) son las que mas explican las variaciones en el crecimiento de los pre-
cios de la economia, acorde con los hallazgos de Urrutia et al. (2014), y 3) el efecto de
la depreciacion (variable externa) y del incremento anual de los precios de la gasolina
(variable mixta)'? es relativamente pequefio durante los primeros periodos, pero a partir

° Estos componentes son: alimentos, transables, no transables y regulados.

10 Para detalles de la estimacion, véase Ocampo et al. (2016).

" Los autores estiman, por medio de un modelo de cambio de régimen y un filtro de Kalman, el nivel de
persistencia estadistica de la inflacion, concluyendo que esta no se ha reducido de manera significativa con el
cambio de régimen que tuvo lugar en 1999.

12 Decimos que es una variable mixta porque, si bien es un precio regulado por el Gobierno, su determinacion
esta fuertemente relacionada con el crecimiento del precio del petroleo. En efecto, el coeficiente de correlacion
entre el precio de la gasolina y el WTI es de 0,88.
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del noveno mes su contribucion a la variacion de la inflacidon comienza a incrementarse,
aunque no supera la del consumo (Grafico 9)".

De lo anterior se infiere que —a pesar de que en algunos periodos clave (como a
principios de la primera década del nuevo siglo y durante la crisis del Atlantico Nor-
te), la inflacion estuvo altamente determinada por factores externos—, durante la década
analizada las variables internas desempefiaron un papel predominante. Estos resultados
contradicen parte del diagnostico realizado por Gonzalez y Hamman (2011), quienes
atribuyen una mayor importancia a las variables externas en el proceso desinflacionario
desde comienzos de siglo. Posiblemente, estas diferencias responden al hecho de que
en su trabajo se excluyen del analisis los afios 2010-2013, periodo en el que la inflacion
basica, que responde ante todo a la demanda interna, ha marcado el comportamiento de
la inflacién total (Grafico 9).

Grifico 9
Descomposicion de la varianza del error de la inflacion total
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Fuente: elaboracion de los autores.

Sin embargo, vale la pena aclarar que la metodologia utilizada en esta subseccion no sir-
ve para analizar la magnitud en la cual el financiamiento externo impulsa el consumo y, en esa
medida, no permite controlar por el efecto indirecto de los flujos de capital sobre la inflacion.

13 Estos tres resultados coinciden con las conclusiones de un trabajo realizado diez afios atras por Gomez et al.
(2002).
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En suma, la evidencia provista en esta subseccion sirve para respaldar la idea de que
Colombia presenta DBP. El peso de los factores externos en la dinamica del crecimiento
econdmico es cercano a dos terceras partes y, aunque el consumo es el principal deter-
minante de la inflacidon, su comportamiento responde en alguna medida a los flujos de
financiamiento externo tal y como se muestra en 4.1.1.

4.2 Determinantes de la regla de politica monetaria del Banco de la Repiblica

Como se mencioné en la introduccion, buena parte de la efectividad de la politica
monetaria esta supeditada a la credibilidad que los agentes econémicos tengan en el
banco central. De ahi que el proceso de toma de decisiones tenga que ser transparente
y previsible. En ese orden de ideas, afirma Taylor, la mejor forma de evitar la arbitra-
riedad en la toma de decisiones de politica monetaria es seguir de forma sistematica
una regla que sea conocida por todos y que reaccione exclusivamente a los objetivos
explicitos del banco central. Por supuesto, dichos objetivos deben tender a moverse
en la misma direccion, pues de lo contrario el uso de la tasa de politica es incapaz de
garantizar el cumplimiento de las metas, lo que a su vez redunda en el deterioro de la
credibilidad.

En estricto sentido, el marco institucional de la politica monetaria en Colombia con-
templa explicitamente dos objetivos: el control de la inflacion y la estabilizacion del pro-
ducto. Consecuentemente, lo ideal seria observar una autoridad monetaria que modifique
su tasa de intervencion en funcioén de los desalineamientos en la inflacion (frente a su
meta de largo plazo) y en el producto (respecto a su nivel potencial).

Sin embargo, tal y como se ha sefialado en secciones previas, en algunas econo-
mias regidas por la DBP los bancos centrales suelen incorporar los movimientos de la
tasa de cambio en su funcion de reaccion. Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007) desarro-
llaron el concepto de “miedo a la apreciacion” (fear of appreciation), para ilustrar la
aversion que prevalece en las autoridades monetarias de algunos paises emergentes,
ante los efectos perversos que el fortalecimiento de las monedas locales tiene sobre los
sectores transables.

De hecho, Fraga et al. (2003) encontrd que, si bien los esquemas de 1O en paises
emergentes han contribuido a reducir la inflacion, la construccion de credibilidad ha sido
lenta, debido a que las autoridades monetarias suelen reaccionar a variables macroeco-
némicas diferentes a la inflacion y el crecimiento econémico. En México, por ejemplo,
Moura y Carvalho (2009) encontraron evidencia de que la regla de politica del banco
central contempla los movimientos en la tasa de cambio.

Teniendo en cuenta que los resultados empiricos expuestos en este capitulo sugieren
que Colombia opera bajo DBP, es relevante conocer la regla de politica que sigue la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) y, mas especificamente, si sus decisiones de
tasas de interés se basan unicamente en la evolucion de la inflacién y el producto, o si
también responden a variaciones en la tasa de cambio.
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Para ello, Ocampo ef al. (2016) estimaron una regla de Taylor ampliada a partir del
método generalizado de momentos (MGM), cuyos detalles se encuentran en el libro cita-
do y los resultados se presentan a continuacion'®.

La variable dependiente en la regresion es la tasa de intervencion del Emisor, mien-
tras que las variables explicativas son: la brecha del producto (utilizando como proxy el
Imaco, que es un indicador mensual de actividad productiva calculado por el Banco de
la Republica); la brecha de inflacion (la diferencia entre las expectativas de inflacion de
LatinFocus y el punto medio del rango meta: 3%); la brecha de la tasa de cambio real
(es decir, la desviacion entre el indice de tasa de cambio real y su componente tendencial
que resulta de aplicar un filtro de Hodrick y Prescott a la serie original), y la tasa repo
rezagada.

En una primera estimacion, se observa que la tasa repo reacciona significativamente
a las brechas de inflacion y del producto, mientras que la brecha de la tasa de cambio es
significativa al 10% de confianza, pero su coeficiente es cercano a cero (Cuadro 1).

Posteriormente, se estima una nueva regresion, pero esta vez corrigiendo por dife-
rencias de escala entre las variables explicativas. Lo anterior, con el objetivo de hacer
comparables sus coeficientes y, de esa manera, hacer conjeturas sobre el peso que la
JDBR le otorga a cada indicador (Betancur, 2015)". La novedad en este ejercicio es que
el coeficiente que acompaiia la brecha del producto es mayor que el pardmetro corres-
pondiente a la inflacion, lo que implicaria que durante los primeros afios en que oper? el
esquema de IO la autoridad monetaria le otorgd mas importancia a los desajustes en el
producto que a los de la inflacién (Cuadro 1). En efecto, una vez se normalizan las series,
la magnitud del coeficiente de la brecha del producto se triplica, mientras que el de la
brecha de inflacion se reduce a menos de la mitad. De esta forma, los resultados de la
regresion que corrige las diferencias de escala indican que mientras que un aumento
de 1% en la brecha del producto estd asociada con un incremento de 0,15 puntos porcen-
tuales (pp) en la tasa repo, dicha cifra en el caso de la brecha de inflacion es apenas de
0,1 pp. Estos resultados son consistentes con lo que Malagon (2017) encuentra para las
principales economias latinoamericanas.

El hecho de que las medidas de politica monetaria respondan en mayor medida a
descalces en el producto que en la inflacion total es un reflejo de que la tasa repo se mueve
fundamentalmente para estabilizar la demanda interna, que es el principal determinante
de la inflacion de largo plazo (la inflacion basica). Dicho de otra manera, los resultados
sugieren que la autoridad monetaria, al monitorear el desempefio de la economia, tiene
como referencia la variacion que tendran los precios en el mediano y largo plazos, razon

!4 Una critica usual a la estimacion de la regla de Taylor con métodos lineares es que se calcula un unico
coeficiente para cada una de las variables independientes desconoce que la regla de politica puede cambiar en el
tiempo. De hecho, este es el principio esencial de la critica de Lucas (Lucas, 1976). No obstante, esta es menos
poderosa en el contexto de este capitulo porque el periodo de analisis es suficientemente corto para considerar
cambios estructurales y, de hecho, los afios de estudio fueron elegidos tal que permitieran abarcar la totalidad
del auge econdmico.

15 Buena parte de la literatura colombiana que ha evaluado la regla de Taylor ignora la necesidad de corregir las
series por diferencia de escala, lo que en algunos casos llevo a la errada conclusion de que la JDBR reacciona
mas a la inflacion que al producto. Este es el caso, por ejemplo, de Barajas et al. (2013) y Bernal y Tautiva
(2011).

107



Macroeconomia bajo dominancia de la balanza de pagos

por la cual presta menos atencion a desfases transitorios en la inflacion. Asi, la evidencia
respalda que las decisiones de la JDBR son acordes con los pilares del esquema de 10.

Cuadro 1
Estimacion con MGM de la regla de Taylor*

Variables Estimacion 1: Estimacion 2:
i sin corregir diferencias de escala corrigiendo diferencias de escala
0,040%** 0,151%**
Brecha del producto (Imaco) (0,00) (0,00)
. . 0,227%** 0,099%**
Brecha de la inflacion (0.02) (0.00)
Brecha de la tasa de cambio 0,009%*%* 0,011%*
real (0,07) (0,006)
0,96%** 0,9627%**
Tasa repo_dl1 (0,00) (0,00)
0,16%#* 0,19%#*
Constante (0,00) 0.01)

¥ Se realiz6 la prueba de Hansen para verificar que el modelo esté bien especificado. El resultado de la estimacion 1 arroja
un chi cuadrado de 11,35 y un p-valor de 0,9994, indicando que no se rechaza la Ho de que el modelo esta adecuadamente
especificado, y que, por lo tanto, los instrumentos utilizados son validos. Para la estimacion 2 el chi cuadrado es 11,65 (el
p-valor es 0,999).

Fuente: calculos de los autores.

Sin embargo, vale resaltar que de la seccion 4.1.1 se infiere que la incidencia de los
flujos de capitales en la demanda interna y el producto es significativa. Por ello, como
ejercicio complementario, se estimé una funcidon de impulso-respuesta para identificar el
efecto (indirecto) que los flujos de capital generan sobre las decisiones de politica mone-
taria, via su impacto en la demanda interna'®. El resultado es revelador, en cuanto sugiere
que las medidas adoptadas por la JDBR han estado parcialmente gobernadas por la di-
namica de los flujos de financiamiento externo y, mas importante ain, que la entrada de
capitales produce volatilidad en la postura de politica monetaria del Emisor (Grafico 10).
Segtin la estimacion, el influjo de capitales genera en el corto plazo una reduccion estadis-
ticamente significativa en la tasa de intervencion, posiblemente relacionada al efecto de la
apreciacion cambiaria en los precios (Grafico 8, panel A). Sin embargo, cuatro trimestres
mas tarde, los efectos expansionistas generados por los flujos de capital (véanse los pane-
les B y C del Grafico 8) derivan en un aumento en la brecha del producto que presiona al
Emisor a cambiar su postura de politica por una mas contraccionista.

Una posible interpretacion de este resultado indicaria que los flujos de capital, que
se aceleran en periodos de auge, producen un fortalecimiento de la moneda local. La
apreciacion cambiaria conduce a una reduccion de la inflacion de bienes transables, que
presiona a la JDBR a implementar inicialmente una politica prociclica (expansionista en
este caso). Sin embargo, luego, la conjuncion entre una politica expansionista en pleno

1¢ Esta estimacion se hizo a partir del VAR que fue presentado en la seccion 4.1.1 y cuyos detalles metodologicos
se encuentran descritos en el Anexo.
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periodo de auge y la materializacion de los efectos positivos que los flujos de capital
generan en la demanda interna, terminan por amplificar el auge, obligando al Emisor a
contrarrestar su postura de estimulo con un fuerte'” incremento en la tasa repo. En defini-
tiva, los flujos de inversion dominan las dinamicas macroecondmicas, e incluso influyen
indirecta, pero significativamente, en la politica monetaria.

Grifico 10
Impacto de los flujos de capital en la tasa repo
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Fuente: elaboracion de los autores.

Una hipotesis que emerge a la luz de estos resultados es que, en presencia de una
politica cambiaria complementaria (que evite desalineamientos sustanciales en la tasa
de cambio real), se mitigarian los incentivos de implementar politicas prociclicas. En
el caso concreto de una época de expansion, una politica cambiaria que ponga piso a la
apreciacion reduciria las presiones bajistas sobre la inflacion de bienes transables y, por
lo tanto, sobre la tasa repo. En tal escenario, el estimulo econdomico connatural al influjo
de inversion extranjera requeriria de menos medidas contraccionistas para neutralizarlo.

Indiscutiblemente, la implementacion de una politica con esas caracteristicas enfrenta
importantes retos. El primero de ellos es el disefio de instrumentos de politica que permitan
el control de la tasa de cambio sin afectar la efectividad de otros instrumentos, como la de la
tasa repo. El segundo es lograr una estimacion adecuada de la tasa de cambio de equilibrio,

'7 Fuerte, en el sentido de que, en términos absolutos, la reduccion de tasas que tiene lugar en el corto plazo es

inferior al incremento a partir del quinto trimestre.
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pues es evidente que perseguir un objetivo de tipo de cambio que se aleje de su nivel natural
es insostenible. Al final, el propdsito de la politica cambiaria no puede ser otro que evitar
que los factores especulativos, que suelen amplificarse en los auges y los valles, distancien
al tipo de cambio de su equilibrio.

Dentro de los instrumentos que se han utilizado en Colombia para la contencion de
la apreciacion del tipo de cambio resaltan aquellos de caracter transitorio, como las inter-
venciones directas y esterilizadas del Banco de la Republica por medio de la acumulacion
de reservas internacionales, y el establecimiento de regulaciones a los flujos de capital en
periodos criticos'®.

En el caso de las intervenciones directas, desde la adopcion del régimen de flotacion
libre en 1999 se establecid que estas debian evitar desalineamientos en el tipo de cambio o
aumentos desmedidos en su volatilidad', aunque a partir de 2004 se definié que el Emisor
podia también realizar intervenciones directas discrecionales.

Ocampo ef al. (2016) evaluan la efectividad de las intervenciones directas en el
mercado cambiario, encontrando que su impacto en la tasa de cambio nominal no es
estadisticamente significativo para ningln nivel de confianza y que, en todo caso, el
coeficiente que acompafia la variable de politica es cercano a cero. Este resultado no es de
extrafiar, dado que, como se muestra en el Grafico 5, panel B, las intervenciones directas
del Emisor como porcentaje de los influjos de capital se han mantenido relativamente
estables en niveles inferiores al 40%, pese a que la influencia de la inversion extranjera
en el comportamiento de la demanda interna parece haberse incrementado en el tiempo.

Un resumen de los principales mensajes que deja esta subseccion empezaria por re-
cordar que la JDBR ha seguido una regla de Taylor convencional, tal y como recomienda
el grueso de la literatura. Ademas, la autoridad monetaria ha dado mayor importancia
relativa al producto que a la inflacion, lo cual es razonable si se acepta la idea de que el
comportamiento de la demanda interna determina la evolucion de los precios en el me-
diano y largo plazos. No obstante, la presencia de DBP en Colombia hace que una parte
no despreciable de las fluctuaciones del producto obedezcan a las dindmicas de los flujos
de capitales. Debido a que el financiamiento externo responde principalmente a variables
exogenas (como por ejemplo las condiciones de liquidez global), el hecho de que la po-
litica de la JDBR dependa (indirecta y) parcialmente de estas dindmicas es un indicio de
vulnerabilidad. Una forma de reducir esta exposicion es mediante una intervencion efec-
tiva en el mercado cambiario, que desestimule la implementacion de posturas prociclicas
de politica monetaria. Ese no parece haber sido el caso de Colombia, donde la compra/

'8 Estas medidas pueden catalogarse como de uso convencional, toda vez que han sido utilizadas por una
porcion significativa de paises. Otras medidas adoptadas que usualmente se ignoran son: el impuesto de 7%
a las remesas, la obligacion de canalizar casi la totalidad de las divisas que entran y salen del pais por medio
de ciertos intermediarios y la restriccion a la tenencia neta de activos (posicion propia) en moneda extranjera
por parte de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) para evitar descalces (este tltimo fue modificado
recientemente).

19 Por desalineamientos se entiende aumentos/reducciones de la tasa de cambio con respecto al promedio movil
de los veinte dias habiles anteriores, mientras que la regla de volatilidad indica que el banco central puede
intervenir si la tasa de cambio es superior/inferior en 5% (o mas) a su promedio mévil en el mismo periodo de
referencia.
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venta de divisas por parte del Banco de la Republica ha sido moderada y sin efecto alguno
sobre la dinamica del tipo de cambio.

4.3 Efectividad de la tasa repo en el cierre de brechas de inflacién y del producto

Para medir la efectividad de la tasa repo en el control de la inflacion dentro del rango meta
y la estabilizacion del producto en niveles cercanos a su potencial Ocampo et al. (2016)
utilizaron una metodologia de dos etapas.

En la primera, los autores estiman una variable de politica que sea exdgena a los
ciclos tanto economicos como de precios (denominada ExoPolMon), y que, por lo tanto,
sirva para esclarecer el impacto no anticipado de las determinaciones que toma la JDBR
sobre las brechas de inflacion y del producto. La intuicion detras de este procedimiento
es que, debido a que la tasa repo es una funcion de la evolucion que sigan las variables
macroeconomicas internas y externas, evaluar directamente su efecto sobre el cierre de
brechas de inflacién y producto conduce a problemas de endogeneidad. No es posible
distinguir si la inflacion varia porque la tasa repo se modifica, o si los cambios en la repo
responden a desalineamientos en la inflacion. Mas atn, dado que aumentos en la tasa
repo son motivados por el desanclaje de la inflacion con respecto al objetivo, analizar el
efecto de la tasa de intervencion sobre la brecha de inflacion puede inducir a la conclu-
sion errénea de que la aceleracion en los precios es consecuencia de incrementos en la
repo, aspecto que la literatura ha denominado el price puzzle (Castelnuovo y Paolo, 2010;
Hanson, 2004).

La variable ExoPolMon se obtiene con la estimacion del residuo de una regresion en
la cual la variable dependiente es la tasa repo, y las variables explicativas son una amplia
lista de indicadores macroeconémicos que monitorea el Banco de la Republica para to-
mar sus decisiones de politica®.

En la segunda etapa se estima un modelo estructural de vectores autorregresivos
(SVAR, por su sigla en inglés), que incluye las siguientes variables con periodicidad
mensual: ExoPolMon, Embi, términos de intercambio, brecha del Imaco (proxy de la
brecha del producto) y brecha de inflacion (calculada como la diferencia entre la in-
flacion observada y el punto medio del rango meta: 3%). El objetivo de esta segunda
etapa es evaluar el impacto de la variable ExoPolMon sobre las brechas de inflacion y
del producto.

2 Partiendo de la base de que dicha estimacion es correcta, y que el error cumple con los supuestos basicos
que permiten garantizar que los parametros calculados son insesgados y eficientes, el residuo corresponde al
componente “sorpresivo” de la politica monetaria. Sorpresivo en el sentido de que no es posible anticiparlo
a partir del desempefio de las variables macroecondmicas y, en consecuencia, su impacto sobre las brechas
de inflacion y de producto puede ser interpretado como causal (Villamizar, 2014). Para mas detalles de la
metodologia véase Ocampo et al. (2016).
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4.2.1 Modelo SVAR*
4, Y, =c+ A, (L)Y, *e,

Y = [ExoPolMon, Embi,términos de intecambio, brecha Imaco, brecha de inflacion)

Los resultados de este ejercicio reflejan que una politica monetaria contraccionista induce
una disminucion en la brecha de la inflacion y del producto, lo que en términos generales
da cuenta de la efectividad del Banco de la Republica para cumplir con sus objetivos
durante la década de analisis.

Sin embargo, de acuerdo con las estimaciones, los movimientos en la tasa repo son
mas efectivos en el cierre de brechas de inflacion que en las del producto. Prueba de ello
es que mientras que un choque de una desviacion estandar sobre la variable ExoPolMon
conduce a una reduccion acumulada de la brecha del producto que alcanza los 0,57 pp
veinte meses después del impacto, el efecto de dicha innovacion sobre la brecha de infla-
cion es de 1,2 pp (Grafico 11).

El hecho de que la politica monetaria cierre con mas facilidad las brechas de infla-
cion que las del producto es apenas razonable a la luz de los demas resultados de esta
seccion. La razon es que aumentos en la tasa de intervencion inducen un incremento en
el diferencial de tasas de interés que, al generar presiones a la baja en la tasa de cambio,
repercute en una reduccion inmediata de la inflacion de bienes transables, sin que ne-
cesariamente se reduzca el crecimiento de la demanda interna. El fortalecimiento de la
moneda local, por su parte, produce efectos expansivos de mediano plazo en el producto,
que van en contravia del comportamiento de los precios. El Grafico 12 (construido a
partir del VAR estimado en la seccion 4.1.1) muestra que ante una politica monetaria mas
contraccionista, la moneda local se fortalece en el corto plazo.

Otra forma de verlo es que, como se discuti6 en la seccion 4.2, en periodos de expan-
sion la reduccion de la inflacion de bienes transables que se desprende de la apreciacion
cambiaria incentiva al Banco de la Republica a implementar una politica de estimulo
econdmico, que en ese contexto es prociclica. Dado que es justamente en los auges donde
los flujos de capital se aceleran, el auge econdmico se amplifica por dos vias: 1) por los
efectos positivos derivados de la apreciacion, y 2) por la postura de politica expan-
sionista que adopta la autoridad monetaria. En respuesta a ello, la JDBR no tiene otra
alternativa que ejecutar una politica fuertemente contraccionista para neutralizar el ciclo
economico, que incluso ¢l mismo contribuy6 a amplificar.

2! Esta especificacion es robusta a la inclusion de otras variables que buscan controlar por otros factores externos
(en reemplazo de los términos de intercambio) como el indice de gasto en consumo personal en los Estados
Unidos o una dummy de crisis internacional. Para garantizar el cumplimiento de la prueba de raiz unitaria
se aplicaron las siguientes transformaciones a las series: se saco la primera diferencia de la tasa repo y a
ExoPolMon, mientras que las series de términos de intercambio y Embi se tomaron en logaritmos y con primera
diferencia. Por ultimo, las variables fueron utilizadas de la mas endogena a la mas exogena.
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Grafico 11

Impacto del aumento de una desviacion estandar en ExoPolMon en las brechas de inflacién

y del producto
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Fuente: elaboracion de los autores.
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Grifico 12
Impacto del aumento de una desviacion estindar en la tasa repo sobre la tasa de cambio real

(puntos porcentuales [x10 ~-3]

(trimestres)

Fuente: elaboracion de los autores.

En suma, incrementos en la tasa repo producen efectos dinamicos en el producto que
se contraponen, lo que hace que la tarea de estabilizarlo sea relativamente mas dificil que
la de contener la inflacion.

5. CONCLUSIONES

En sintesis, este capitulo provee evidencia de la existencia de dominancia de la balanza
de pagos en Colombia y de los retos que dicha condicion representa, con el fin de que el
Banco de la Republica implemente politicas contraciclicas.

Durante los primeros afios de funcionamiento del esquema de 1O la autoridad mone-
taria sigui6 una regla de politica ortodoxa, que en términos practicos se limita a una regla
de Taylor convencional, con la que los movimientos de la tasa de intervencion responden
exclusivamente a desalineamientos del producto y, en menor medida, de la inflacion,
frente a sus niveles de largo plazo. Lo anterior seria un motivo de satisfaccion si dicha
politica hubiera estado acompaifiada de instrumentos complementarios y efectivos de po-
litica cambiaria.

Sin embargo, la limitada intervenciéon del Banco en el mercado de divisas restringio
la posibilidad de adoptar medidas puramente contraciclicas, toda vez que la significativa
apreciacion del peso colombiano generd simultaneamente presiones a la baja en la infla-
cion y efectos expansionistas en el producto, que contribuyeron a desactivar parcialmente
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la “coincidencia divina”. Prueba fehaciente de ello es que, segtn las estimaciones, ante el
influjo de capitales el Emisor adopt6 una postura de politica inicialmente expansionista,
como respuesta a las presiones a la baja que el tipo de cambio produjo en la inflacion de
bienes transables. Luego, una vez los efectos prociclicos connaturales a la DBP se mate-
rializaron, al Banco se vio obligado a ejecutar medidas relativamente mas contraccionis-
tas para contrarrestar los efectos prociclicos que él mismo habia amplificado. De hecho, la
evidencia presentada en este capitulo sugiere que la dinamica del financiamiento externo
goberno indirectamente parte de sus medidas de politica, via su fuerte influencia en el
comportamiento de la demanda interna.

Por fortuna, entre 2003 y 2013 el escenario macroeconémico que predominé fue en
esencia favorable: altas tasas de crecimiento y baja inflacion. De ahi se desprenden buena
parte de los reconocimientos que ha recibido el Banco de la Republica durante todos estos
afios. Vale agregar que, en términos relativos, Colombia sobresalid entre las principales
economias de la region por su mayor cumplimiento de metas de inflacion, la menor inten-
sidad del ciclo econémico y el mayor crecimiento del PIB.

Sin perjuicio de los evidentes avances que presento la economia colombiana durante
el periodo, que sin lugar a dudas contribuyeron a aprovechar mejor las holgadas condicio-
nes de liquidez global, lo cierto es que la abundante disponibilidad de recursos de finan-
ciamiento externo tiene fecha de caducidad. En afios recientes las economias emergentes
han empezado a evidenciar una disminucion de los flujos de capital, y lo méas probable es
que esa tendencia se acelere progresivamente en el mediano plazo o, en el mejor de los
casos, se mantenga.

Ante ese panorama, es prioritario incluir en la agenda de la banca central las discu-
siones sobre la necesidad de usar instrumentos complementarios para garantizar que el
Banco de la Republica cuente con las herramientas suficientes para implementar medidas
contraciclicas cuando sea necesario. De lo contrario, los resultados presentados sugieren
que, ante el recrudecimiento de las condiciones financieras del mundo, lo mas factible
es que la reduccion en los flujos de capitales produzca una fuerte depreciacion que, via
pass through, obligara a la JDBR a adoptar una politica contraccionista en plena fase de
desaceleracion econdmica, incrementado la probabilidad de recesion y amplificando los
ciclos economicos.

Aunque es prematuro hacer conjeturas, la evidencia provista en este capitulo insinta
que, si el Banco de la Repuiblica hubiera implementado una politica cambiaria mas activa
tras el colapso de los precios del petréleo, habria sido posible ahorrarse buena parte del
ciclo alcista de tasas de interés, y en el periodo 2017-2019 la economia habria crecido
mas cerca de su nivel potencial.
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ANEXO

Cuadro Al.1
Prueba de raiz unitaria

Rezagos optimos segiin

Variable T-estadistico”

Akaike
Depreciacion real trimestral 1 -4,8001
Cambio trimestral de los flujos de capital 0 -11,7220
Cambio trimestral del ICC 0 -6,0356
Aceleracion del PIB 7 -4,2495
Cambio trimestral en la tasa repo 1 -3,3041

¥ Si el t-estadistico es menor a -2,56, se rechaza la Ho con un nivel de confianza del 99%.
Fuente: calculos de los autores.

2.  Pruebas de autocorrelacion, normalidad y rezagos éptimos

Cuadro A1.2

A. Autocorrelacion de los errores estindar (Ho: no hay autocorrelacion serial)

Prueba P-valor
Test ajustado de Portmanteau 0,000

B. Normalidad de los errores estaindar (Ho: los errores no se distribuyen normal)

Test ARCH-LM P-valor
Crecimiento del PIB 0,85
1cc 0,76
Tasa de cambio real 0,23
Inversion extranjera (directa y de portafolio) 0,36
Repo 0,64

Prueba conjunta P-valor
Multivariate ARCH-LM test with 5 lags 0,30
Dornick y Hansen 0,33

Fuente: célculos de los autores.
C. Rezagos 0ptimos

La estimacion del VAR se hizo utilizando cinco rezagos, dado que los tres criterios pre-
sentados a continuacion asi lo sugieren:

Cuadro A1.3
Criterio Rezagos optimos
Akaike 5
Hannan-Quinn 5
Schwarz Criterion 5

Fuente: célculos de los autores.
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