10. ;CUALES SON LOS CANALES DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA?

Mauricio Villamizar-Villegas
Bibiana Taboada Arango

La politica monetaria, aunque opera a través de instrumentos nominales
como la tasa de politica monetaria (TPM) y la compra y venta de divisas
(intervencién cambiaria), afecta al sector real (empresas y hogares) a tra-
vés de diferentes canales. De esta manera, la politica monetaria puede
influir en la produccién, el empleo, la inversién y el consumo y, a través
de estas y otras variables, puede suavizar los ciclos econémicos, mitigar
las recesiones y evitar el sobrecalentamiento de la economia.

Este capitulo expande en detalle algunas descripciones que se
hicieron en el capitulo 1. A continuacién, describimos los tres canales
principales por los que se transmite la politica monetaria, segtn la litera-
tura econémica: la tasa de interés, el crédito y el tipo de cambio, asi como
la manera en que estos afectan la economia real. Al final de la descripcién
de cada canal, mencionamos los diversos instrumentos de politica que
los bancos centrales utilizan para influir en cada uno, aunque recono-
cemos que la tasa de politica monetaria suele ser la mds importante. Por
altimo, reconocemos que la importancia relativa y la efectividad de estos
canales pueden variar segin el contexto econémico y las caracteristicas
especificas de cada pais.

1. CANAL DE LA TASA DE INTERES

Este es, sin duda, el canal més tradicional de la politica monetaria. Su
origen se remonta al enfoque keynesiano del modelo IS-LM, en el cual
inicialmente solo se consideraban las decisiones de inversién de las firmas
ante cambios en la tasa de interés. Sin embargo, luego se reconocié que los
hogares también forman parte de este canal a través de sus decisiones de
consumo en el mercado de vivienda y de bienes duraderos, pues estas
son, en esencia, decisiones de inversion.
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Una caracteristica importante de este canal es que opera a través de la
curva de rendimientos, esto es, del impacto de la tasa de interés a un dia
sobre las tasas de interés a diferentes plazos, las cuales a su vez afectan
las decisiones de crédito, ahorro y composicién de monedas en los porta-
folios, entre otras. Este canal opera dentro de un marco intertemporal.
Por ejemplo, una politica monetaria expansiva desplaza el ahorro hacia el
futuro y el gasto hacia el presente. De forma intuitiva, menores tasas de
interés reducen el costo de los préstamos (y del capital), lo que fomenta
la inversién y el consumo, llevando a una mayor demanda agregada. Al
mismo tiempo, se desincentiva el ahorro al volverlo menos rentable.

Este mecanismo se ve reforzado por mayores expectativas de infla-
cién en el caso de la politica expansiva, lo cual reduce atin maés las tasas
de interés en términos reales. Esta es una de las razones por las que infla-
ciones bajas, pero distintas de cero, son deseables'. Por ejemplo, un pais
puede reducir su tasa de politica monetaria a valores cercanos a cero y
aun no lograr impulsar la economia (en algunos paises europeos y asid-
ticos, la tasa de politica ha llegado incluso a valores negativos). En esos
casos, el impulso podria venir de la inflacién, al hacer que la tasa de
politica en términos reales sea negativa (0 ain mds negativa).

El principal instrumento de este canal es la tasa de politica mone-
taria. En regimenes de inflacion objetivo, como el de Colombia, las opera-
ciones de liquidez sirven para garantizar que la tasa del mercado de
corto plazo sea igual a la tasa de politica. En este caso, las operaciones
de liquidez y la tasa de politica terminan siendo dos caras de la misma
moneda (ver capitulos 3 y 15). En otras palabras, el banco central provee
la liquidez necesaria o, alternativamente, capta los excesos de liquidez
que sean compatibles con la tasa de politica vigente.

2. CANAL DEL CREDITO

Este canal abarca tanto la oferta de crédito (decisiones de los estable-
cimientos de crédito) como la demanda de crédito (decisiones de fir-
mas y hogares, principalmente), aunque la literatura parece reconocer
un mayor impacto proveniente de la oferta de crédito (Bonilla-Mejia y
Villamizar-Villegas, 2022). A continuacién, describimos dos subcanales de
la oferta del crédito: el canal de hojas de balance (entre activos y pasivos)
y el canal de riesgo crediticio.

1 Otra razén de porque inflaciones distintas a cero son deseables es permitir el ajuste de precios
relativos (véase el capitulo 1).
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2.1 Subcanal de hojas de balance

Los efectos en los balances del sistema financiero estdn relacionados, en
gran medida, con la valoracién de inversiones. Como se mencioné en el
capitulo 9, los establecimientos de crédito invierten en titulos de deuda
(bonos) publicos y privados, asi como en otros tipos de instrumentos
(como acciones). Cuando la tasa de politica aumenta, se produce una des-
valorizacién de estas inversiones, especialmente en los titulos de deuda
publica (TES). En consecuencia, si un banco comercial quisiera recuperar
el valor de sus inversiones, podria comprar mds TES, pero a costa de sa-
crificar cartera, un efecto conocido como crowding out. En otras ocasiones,
las entidades de crédito se ven obligadas a cambiar o recomponer sus ac-
tivos (en términos de montos, tasas y vencimientos, tanto de inversiones
como de cartera) debido a mayores costos o requerimientos de captacion.

2.2 Subcanal del riesgo

Por otra parte, los efectos relacionados con la valoracién del riesgo (a ve-
ces conocido como el canal del riesgo) tienen que ver con el apetito o la
aversion al riesgo por parte de los establecimientos al otorgar crédito. En
economias donde la tasa de politica es baja por mucho tiempo (low for
long), los establecimientos de crédito tienden a buscar carteras més ries-
gosas en busqueda de mayores rendimientos (Jiménez et al., 2014). Por
el contrario, cuando las economias tienen tasas muy altas, los deudores
(tanto existentes como nuevos) se vuelven mds riesgosos, razén por la
cual muchos bancos reducen su cartera.

A manera de ilustracion, el Gréfico 10.1 muestra cambios en el monto
de crédito (eje x) ante cambios en la tasa de los créditos (eje y). Las deci-
siones por parte de los establecimientos de crédito (por el lado de la oferta
crediticia) se presentan en color rojo. El origen del gréfico es un equilibrio
inicial y el mapa abarca posibles nuevos equilibrios tras un choque. Si el
nuevo equilibrio estd en los cuadrantes azules, el choque predominante es
de demanda de crédito; y si estd en los cuadrantes rojos, el choque predomi-
nante es de oferta. Por ejemplo, por el lado de la oferta, los establecimientos
de crédito pueden aumentar la tasa de los créditos (ya sea por razones
de riesgo o de hojas de balance) y como resultado disminuyen la cartera
(cuadrante superior izquierdo), o alternativamente pueden bajar la tasa
para aumentar la cartera (cuadrante inferior derecho).

Este canal se asocia con varios instrumentos monetarios, entre ellos
la tasa de politica, el manejo de liquidez (que incluye compras y ventas
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de TES), el encaje bancario (que permite a los bancos destinar una mayor
parte de sus activos a préstamos e inversiones), y medidas macropruden-
ciales (que de igual forma afectan la cantidad permitida a prestar). Este
canal es mds significativo en economias con alta inclusién financiera y
donde el crédito es la principal fuente de financiamiento para empresas
y hogares.

Grafico 10.1
Representacion de la demanda y oferta de crédito

Mayor tasa

Oferta Demanda

Menor monto Mayor monto

Menor tasa

Fuente: Banco de la Republica.

3. CANAL DEL TIPO DE CAMBIO

Este canal se enfoca en los efectos cambiarios sobre el desempefio y la ri-
queza de las firmas y los hogares. El supuesto fundamental de este canal
es que los activos denominados en diferentes monedas (por ejemplo, en
pesos y en délares) no son sustitutos perfectos. En otras palabras, firmas,
hogares y establecimientos de crédito no son indiferentes ante cambios en
la composicién de sus activos en diferentes monedas.
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Resaltamos dos formas en la que opera este canal:

e Efecto en exportaciones e importaciones: una moneda mds débil (ante
una depreciacién cambiaria) abarata las exportaciones y encarece las
importaciones lo cual, a su vez, aumenta la demanda agregada. Este
andlisis, estdtico en el tiempo, se conceptualizé en la década de los
sesenta con el modelo de Mundell-Fleming. Sin embargo, la literatura
reciente muestra una mayor complejidad y dinamismo en la relacién
entre el tipo de cambio y la produccién econémica, porque muchas
firmas que exportan bienes y servicios también importan insumos o
bienes intermedios (Carranza et al., 2018).

e Valoracién de activos y pasivos: los hogares y firmas con deuda en
délares se ven mds endeudados con una depreciacién del peso y
menos endeudados con una apreciacién del peso. Lo contrario sucede
con los activos del sector real (como depédsitos o inversiones en
doélares). Por consiguiente, ante movimientos cambiarios, las firmas
y hogares se vuelven mds o menos riesgosos. El trabajo de Menkhoff,
Villamizar-Villegas y Pinzon-Puerto (s. f.) muestra cémo las condi-
ciones de crédito de las firmas, al igual que su cotizacién en bolsa,
pueden verse afectadas por intervenciones cambiarias. Resaltamos
que la magnitud de este canal puede ser diferente segun la distri-
bucién de la propiedad de los activos y el acceso a los mercados
financieros.

En términos de los instrumentos que tiene un banco central para
afectar el tipo de cambio, la literatura los categoriza entre politicas
convencionales y no convencionales. Dentro de la politica convencional
estd la tasa de interés de politica monetaria, la cual tiene un comporta-
miento inverso a la tasa de cambio si esta tiltima se mide como el valor de
la divisa en unidades de moneda local (por ejemplo, cudntos pesos cuesta
cada délar). Es decir, cuanto mayor sea la tasa de politica, menor es la
tasa de cambio, lo cual significa una apreciacién del peso frente al délar
(ver capitulo 7). En otras palabras, bajo la politica convencional, la tasa de
cambio es la que se ajusta a la tasa de politica.

Como politica no convencional se encuentran las intervenciones cambia-
rias, que en esencia son compras y ventas de divisas (normalmente, délares
estadounidenses). Cuando el banco central decide intervenir en el mercado
cambiario, pero mantiene la tasa de interés inalterada, se requieren opera-
ciones de liquidez acompafiantes para no afectar la base monetaria. Es solo
en este caso donde la tasa de politica y la tasa de cambio pueden tomar

113



Mitos y realidades de la politica monetaria

rumbos distintos (a diferencia de cuando la tasa de cambio es influenciada
por la tasa de politica). A modo de ejemplo, supongamos que el banco central
compra 1 millén de délares a una tasa de 4.000 pesos por ddlar. Eso quiere
decir que pag6 4.000 millones de pesos, generando un aumento equivalente
en la base monetaria. Para no ejercer presion a la baja sobre la tasa de interés
del mercado, el banco central también decide, a su vez, vender TES por 4.000
millones de pesos. A esto se le conoce como una intervencién esterilizada.
Para mds informacién sobre esto, el trabajo de Villamizar-Villegas y Pérez-
Reyna (2017) describe los dos canales a través de los cuales las intervenciones
cambiarias esterilizadas afectan la tasa de cambio, ya sea por el canal de
portafolio (donde se altera la composicién de activos en diferentes monedas)
o por el de senalamiento o expectativas (donde se interpretan las intenciones
del banco central en cuanto a la senda futura de la tasa de politica).

Sobra resaltar que el tipo de cambio es un canal relevante, especial-
mente en economias abiertas donde el comercio internacional representa
una parte significativa de la economia. Por supuesto, la sensibilidad del
tipo de cambio a las politicas monetarias puede variar segtn la integra-
cién econémica global, la profundidad financiera y la incertidumbre de los
mercados, entre otros factores.

CONCLUSION

Los canales de transmisién de la politica monetaria interactiian de ma-
nera compleja, y el impacto general de la politica monetaria depende del
contexto econémico especifico y la fuerza relativa de cada canal. Los ban-
cos centrales monitorean y analizan estos canales para evaluar los efectos
de sus decisiones. Cada instrumento ayuda a los bancos centrales a influir
en diferentes canales de transmisién de la politica monetaria, afectando
asf la economia en su conjunto.

Es importante considerar algunos puntos relevantes. En primer
lugar, como hemos sostenido en varios de los capitulos, la politica mone-
taria opera con amplios rezagos (en promedio de entre 12 a 18 meses).
En segundo lugar, la credibilidad del banco central es uno de los activos
mds importantes que permite implementar la politica monetaria de
manera mds efectiva (véase el capitulo 20). En tercer lugar, existen otros
canales que no detallamos en este capitulo pero que sin embargo forman
parte del andlisis comprensivo. Entre estos se encuentran la expansion
y contraccién cuantitativa (QE o QT, por sus siglas en inglés, imple-
mentadas generalmente por economias desarrolladas) y el canal fiscal,
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donde la politica monetaria afecta indirectamente tanto los costos de los
préstamos gubernamentales como las posiciones fiscales (a través de su
impacto en las tasas de interés, crecimiento econémico y tipo de cambio),
y consecuentemente las decisiones sobre el gasto y la inversién ptblica.
Finalmente, un canal adicional, que de cierta forma hace parte de los tres
canales mencionados en este capitulo, es el de los flujos de capital (espe-
cialmente de portafolio). Es decir, qué tan capaz es un banco central, a
través de su tasa de politica monetaria, de atraer o redirigir los flujos
de inversionistas. Este canal se explora en el capitulo 8, junto con los
hallazgos empiricos mds relevantes en la literatura empirica.
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