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Resumen

;Qué efectos tiene la incertidumbre de politica econémica sobre la transmisién de
las decisiones de politica monetaria a la economia real? Este trabajo responde esta
pregunta a través de una metodologia de dos fases: primero, se recopilan diversas
medidas de choques de politica monetaria en Colombia, tanto de fuentes externas como
de estimaciones a través de técnicas de vectores autorregresivos siguiendo a |Bernanke
and Blinder| (1992) y (Christiano et al.| (1999)) incluyendo en el sistema alguna medida
de incertidumbre de politica econdémica; segundo, se utiliza el método de proyecciones
locales de Jorda (2005) para estudiar tanto la transmisién de los choques a la actividad
econdmica como el efecto de varias medidas de incertidumbre sobre aquella transmision.
Los resultados indican una pérdida considerable de poder de la politica monetaria para
influenciar la demanda agregada bajo incertidumbre, lo cual es consistente con una
amplia literatura tedrica.

Palabras clave: Potencia de la politica monetaria, choques monetarios, proyecciones
locales, incertidumbre de politica econdémica.
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Abstract

What are the effects of economic policy uncertainty on the transmission of monetary
policy decisions to the real economy? To answer this question, this paper employs a
two-step strategy: firstly, the paper compiles a wide set of monetary policy shocks, both
from external sources and from internal VAR-based estimations following Bernanke and
Blinder (1992) and Christiano et al.| (1999) including measures of uncertainty within the
system; secondly, the paper uses local projections (Jordal (2005))) to estimate impulse-
response functions from monetary policy shocks to the real activity and to estimate the
effect of uncertainty on those functions. The evidence is consistent with a considerable
loss of power for monetary policy under uncertainty, which is consistent with an ample
theoretical literature.

Keywords: Power of Monetary Policy, Monetary Policy Shocks, Local Projections,
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En tiempos recientes se ha afianzado en la discusion piblica un interés sobre los posibles efec-
tos de la incertidumbre de politica econdmica en el entorno econémico. Ello estéa relacionado
con eventos locales y globales que han conducido a una mayor percepcién de incertidumbre.
El Grafico [l presenta, por ejemplo, el comportamiento del indice de incertidumbre de politica
economica de Estados Unidos calculado por policyuncertainty.com siguiendo la metodologia
de Baker et al.| (2016)): alli se evidencian aumentos en la percepcion de incertidumbre alrede-
dor de eventos como la crisis financiera global, la pandemia del Covid-19, y més recientemente
la ruptura abrupta de la politica comercial del gobierno. Por su parte, el Grafico[2| presenta el
indice de incertidumbre de politica econémica de Colombia calculado por [Fedesarrollo (2024))
usando una metodologia similar: ademas de exhibir una tendencia creciente, la percepcién
de incertidumbre en Colombia también refleja eventos especificos como la desaceleracion de
2016-17, la pandemia, o la volatilidad de los mercados financieros en octubre de 2022.

Gréfico 1: Indice de incertidumbre de Gréfico 2: Indice de incertidumbre de
politica econémica en EE.UU. politica econémica en Colombia
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Fuente: policyuncertainty.com. Fuente: Fedesarrollo.

El interés por la incertidumbre se refleja también en las comunicaciones publicas de los
hacedores de politica. Para el caso de Colombia, el Grafico [3| presenta el conteo simple de
apariciones de la palabra “incertidumbre” en las minutas o comunicados publicados por la
Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) con posterioridad a las reuniones en las
que se han tomado decisiones sobre tasa de interés de politica. De acuerdo con el grafico,
las referencias a la incertidumbre hechas por la autoridad monetaria han venido haciéndose
mas recurrentes con el paso del tiempo, y en el pasado reciente fueron mas frecuentes en
promedio incluso que en el periodo de la pandemia global.

El interés de la autoridad monetaria por la incertidumbre puede estar justificado por multi-
ples razones: por una parte, una mayor incertidumbre podria llevar a la autoridad a reaccionar
de un modo distinto a las condiciones econdmicas observadas (Brainard| (1967))); por otra
parte, la incertidumbre puede servir como una senal del estado futuro de la demanda agre-
gada, especialmente teniendo en cuenta el vinculo que existe entre ella y variables relevantes
como la inversién (Vasquez-Escobar et al.| (2024); Fernandes and Rigato| (2025))); finalmente,
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la autoridad puede estar interesada en el efecto de la incertidumbre sobre la transmision de
sus decisiones hacia la economia real.

Este documento se enfoca en este ultimo argumento, al preguntarse qué efectos tiene la
incertidumbre de politica econdmica sobre la transmision de las decisiones de politica mone-
taria a la economia real en Colombia. En especifico, el documento se pregunta si una mayor
incertidumbre de politica econémica, medida a través de los indices expuestos en los graficos
anteriores o mediante otras metodologias, tiene algin efecto sobre la potencia de la politica
monetaria, es decir, sobre su capacidad de influenciar la actividad econémica agregada.

Grafico 3: Menciones de “incertidumbre” en minutas o comunicados de la JDBR
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Fuente: Banco de la Reptblica, cdlculos propios.

Para responder a esta pregunta, el documento sigue una metodologia de dos fases: primero,
se recopilan diversas medidas de choques de politica monetaria en Colombia, tanto de fuen-
tes externas como de estimaciones a través de técnicas de vectores autorregresivos (VAR)
siguiendo a Bernanke and Blinder| (1992)) y (Christiano et al. (1999) incluyendo en el sistema
alguna medida de incertidumbre de politica econémica. Los choques recopilados de fuentes
externas corresponden a estimaciones para el caso colombiano empleando la metodologia de
Romer and Romer| (2004) y a célculos de la diferencia entre la tasa de politica monetaria
observada y esperada con informacion de alta frecuencia capturada en los mercados finan-




cieros. Segundo, se utiliza el método de proyecciones locales de |Jorda (2005) para estimar
funciones de impulso-respuesta de los choques de politica monetaria recopilados hacia la ac-
tividad econémica medida principalmente a través del Indice de Seguimiento a la Economia
(ISE) del DANE. Estas estimaciones incluyen términos de interaccién entre los choques de
politica monetaria y las medidas de incertidumbre de politica econémica, cuyos coeficientes
capturan el efecto de esta ultima sobre la potencia de la politica monetaria.

Los resultados se resumen de la siguiente manera: en primer lugar, la estimacion de choques
a través de VAR sugiere que la politica monetaria no reacciona de forma sistematica a la
incertidumbre de politica econémica. En segundo lugar, las funciones de impulso-respuesta
base indican que, para un conjunto amplio de medidas de choques, la politica monetaria
exhibe un grado significativo de potencia con un rezago de entre 12 y 24 meses, entendido
como un estimado negativo y estadisticamente significativo de la respuesta del ISE a un
choque de politica monetaria. En tercer lugar, al incluir la interaccién entre la incertidumbre
de politica econémica y los choques de politica monetaria, los estimados del coeficiente res-
pectivo son en general positivos y estadisticamente significativos, lo cual se interpreta como
evidencia consistente con una menor potencia de la politica monetaria bajo incertidumbre.
Finalmente, no se encuentra que este ultimo resultado sea asimétrico (esto es, que sea cuan-
titativamente diferente ante choques positivos o choques negativos de politica monetaria)
cuando se incluye la triple interaccion entre las medidas de incertidumbre, los choques y el
signo de la postura de politica monetaria.

Al estudiar empiricamente por primera vez el efecto de la incertidumbre sobre la transmisién
de la politica monetaria, este trabajo y los resultados reportados contribuyen a dos corrientes
de la literatura. La primera corriente estudia los efectos macroeconémicos de choques a la
incertidumbre: desde el punto de vista tedrico, Bloom| (2009)) desarrolla un modelo estruc-
tural para estudiar los efectos recesivos de choques al segundo momento de la distribucién
de perturbaciones del modelo; desde el punto de vista empirico, Ramey and Ramey| (1995)),
Bloom et al. (2018) y Baker et al.| (2016)) utilizan respectivamente distancias a modelos de
pronostico, estimaciones de modelos estructurales y experimentos naturales para cuantifi-
car los efectos negativos de la incertidumbre sobre el consumo y la inversién. La segunda
corriente estudia los desafios del disenio de politica econémica bajo incertidumbre: esta co-
rriente puede a su vez subdividirse en dos grupos. El primer grupo estudia la solucion al
problema de politica monetaria éptima bajo incertidumbre (por ejemplo, Brainard (1967) y
Walsh| (2003))), ofreciendo prescripciones diferentes si la incertidumbre es aditiva (por ejem-
plo, sobre la naturaleza de los choques) o multiplicativa (también llamada “incertidumbre
de pardmetros”) (Ferrero et al|(2019)). En este dltimo caso, en especifico, se prescribe una
reaccién mas cautelosa de la politica monetaria ante perturbaciones econémicas. El segundo
grupo estudia las decisiones de consumo de bienes durables e inversiéon bajo una 6ptica de
“opciones reales” que se ven afectadas (pospuestas o anticipadas) por cambios en el grado
de incertidumbre, haciendo menos efectiva la politica de estabilizacién (Bernanke| (1983));
Bloom| (2014); Hurst et al| (2000); Bertola et al. (2005))). De acuerdo con este grupo, los
consumidores y las firmas pueden ser menos sensibles a estimulos de politica en ambientes
de alta incertidumbre que les incentivan a posponer sus decisiones de consumo durable e
inversion, lo cual prescribe una reaccién méas agresiva de la politica econémica ante pertur-
baciones econémicas. Estas ideas ofrecen un lente a través del cual se pueden interpretar los



resultados que se obtienen en este documento.

El remanente de este documento esta organizado de la siguiente manera: la seccién (1| describe
la metodologia empirica en dos fases, incluyendo una descripciéon de la informacién utilizada;
la seccion |2 presenta los resultados de las estimaciones para cada una de las dos fases del
ejercicio; finalmente, la seccion [3| presenta algunas reflexiones a manera de conclusion.

1 Metodologia

Este trabajo sigue de cerca la metodologia en dos pasos de Brandao-Marques et al.| (2020) y
Meneses-Gonzélez| (2022). El primer paso consiste en aislar variaciones exdgenas (choques) en
el instrumento de politica relevante que, en este caso, es la tasa de interés nominal de politica
monetariaﬂ De acuerdo con|[Ramey| (2016), entre otros, este paso es necesario para calcular el
efecto empirico de la politica monetaria sobre cualquier agregado econémico sin contaminar
el calculo con la reacciéon sistematica de la tasa de interés de politica a aquellos agregados.
Para esto, este trabajo recopila un conjunto de choques estimados de politica monetaria
con dos fuentes: por un lado, fuentes externas que han estimado los choques empleando la
metodologia de |Romer and Romer| (2004))) o la diferencia entre tasas de interés observadas y
esperadas por el mercado a través de encuestas o reveladas en el sistema de precios; por otro
lado, estimaciones propias utilizando una metodologia de vectores autorregresivos (VAR)
con una estrategia simple de identificacién de Cholesky.

El segundo paso utiliza estos choques, interpretados como variaciones puramente exégenas de
la politica monetaria, para estimar la respuesta dindmica de medidas de la actividad econémi-
ca a ellos empleando el método de proyecciones locales de Jordal (2005)). Estas funciones
de impulso-respuesta (IRF) estimadas capturan la potencia “base” de la politica monetaria;
esto es, su capacidad de afectar la economia realE]. Posterior a estimar esta potencia “ba-
se”, el documento procede a estimar el impacto que la incertidumbre de politica econémica
tiene sobre la potencia mediante la inclusion de un término de interaccion entre medidas
de incertidumbre y los choques de politica monetaria en la estimaciéon de las IRF. Cuando
los coeficientes de estos términos de interaccién resulten estadisticamente significativos, se
concluye que la potencia se ve afectada por la incertidumbre de politica econdémica.

Finalmente, en este ultimo caso, resulta de interés determinar si este impacto depende de
la postura de politica monetaria; es decir, de si los choques son positivos o negativos. Para
dilucidar esto, se incluyen términos de triple interaccion entre la incertidumbre de politica
econdmica, los choques y una variable dummy que captura el signo o la direccion del movi-
miento de la tasa de politica. En la medida en que el coeficiente de esta triple interaccion

'La literatura no ofrece teorias satisfactorias sobre el significado conceptual de estos choques estimados.
Su interpretacién como simples innovaciones de una regla de politica no permite entender con claridad el
origen econdmico de estos choques. Tradicionalmente, se han interpretado como el resultado de cambios
en las preferencias de la autoridad monetaria, por ejemplo, como resultado de cambios en la composicién
del comité que toma las decisiones sobre la tasa de politica (Owyang and Ramey| (2004)); o de errores de
medicién en la informacién que emplea la autoridad monetaria (Christiano et al.| (1999)).

2El documento no se concentra en la naturaleza o caracteristicas del mecanismo especifico de transmisién
que subyace a la potencia de la politica monetaria.



resulte estadisticamente significativo, se concluye que el impacto de la incertidumbre sobre
la potencia es asimétrico.

Antes de entrar en el detalle de las especificaciones a estimar y los coeficientes de interés, la
siguiente subseccién describe los datos empleados y sus fuentes.

1.1 Datos empleados
1.1.1 Actividad econémica

Al tratar sobre la potencia de la politica monetaria, la actividad econémica real es el principal
resultado macroeconémico que estudia este documento y se captura mediante las siguientes
variables observadas:

e Indice de Seguimiento a la Economia (ISE), publicado por el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE);

e Volumen de cartera de crédito de consumo, comercial y vivienda, publicado por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

Ambas variables se recogen con frecuencia mensual para el periodo comprendido entre no-
viembre de 2003 y diciembre de 2024 y se incluyen en las regresiones en logaritmos, tasas
de crecimiento (reales en el caso del volumen de cartera) y componentes ciclicos obtenidos
mediante el filtro de Hodrick and Prescott| (1997)). Los Graficos {| y |5 presentan las tasas de
crecimiento reales de estas variables en el horizonte de captura.

Gréfico 4: Crecimiento anual del ISE Gréafico 5: Crecimiento real anual del
desestacionalizado volumen de crédito

Noy-04 Nov-08 Nov-12 Nov-16 lopN20 Noy-24 10%

Fuente: DANE, célculos propios. Fuente: SFC, célculos propios.

1.1.2 Incertidumbre

Los ejercicios presentados en este documento emplean tres medidas de incertidumbre de
politica econémica:



e Indice de incertidumbre de politica econémica de Colombia (IPEC), calculado y publi-
cado por Fedesarrollo y presentado en el Gréfico 2| Este indice replica la metodologia
de Baker et al.| (2016)) para el caso colombiano y se basa en la proporcién normalizada
de “palabras relacionadas con la incertidumbre politica o economica en noticias de un
periodico nacional” en el total de noticias publicadas (Fedesarrollo (2024))).

e Indice de incertidumbre de politica econémica de Estados Unidos (EPU), calculado y
publicado por policyuncertainty.com/ siguiendo la metodologia de Baker et al.| (2016)
para el caso de Estados Unidos y presentado en el Gréfico [I}

e Volatilidad condicional de los titulos de deuda piblica del gobierno colombiano a tasa
fija con un plazo de diez anos (V10). Esta volatilidad es estimada por el Departamento
de Operaciones y Anélisis de Mercados del Banco de la Republica, y el documento
la emplea para capturar la incertidumbre proveniente principalmente del frente fiscal
(a diferencia de los indicadores anteriores, que capturan miltiples fuentes de incerti-
dumbre de manera simultdnea). El Grafico |§| presenta el comportamiento de la serie de
volatilidad condicional con frecuencia diaria. En el grafico se evidencian, similar al caso
del IPEC, los efectos de la pandemia y de la volatilidad en los mercados financieros
observada en el segundo semestre de 2022.

Las tres series de incertidumbre se recogen con frecuencia mensual para el periodo mencio-
nado anteriormente y se incluyen en las regresiones en su forma original, en logaritmos y
componentes ciclicos obtenidos mediante el filtro de Hodrick and Prescott| (1997)).

Grafico 6: Volatilidad condicional de los Grafico 7: Inflacién del IPC y tasa de
TES a 10 anos politica monetaria
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Fuente: DOAM. Fuente: Banco de la Repiblica y DANE.

1.1.3 Politica monetaria

Para las estimaciones de choques de politica monetaria se emplea, ademas de los indicado-
res referidos en las subsecciones anteriores, informacion con frecuencia mensual de la tasa
de interés de politica (reportada por el Banco de la Repiblica), la inflacién anual total y
bésica -sin alimentos ni regulados- del Indice de Precios al Consumidor (IPC), calculadas y
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publicadas por el DANE y el Banco de la Reptblica, respectivamente, y las expectativas de
inflacién total a doce meses reportadas por el Banco de la Republica a través de informacién
de encuestas. El Gréfico [7] presenta el comportamiento de la inflacién anual total del IPC y
de la tasa de politica monetaria durante el horizonte de captura.

1.2 Especificaciones econométricas
1.2.1 Choques de politica monetaria

Para identificar una serie histérica de choques de politica monetaria en Colombia de forma
que se aisle el componente de los movimientos de la tasa de politica que no corresponde a
la respuesta sistematica de la autoridad al estado de la economia, se emplea una estrategia
sencilla que sigue a Bernanke and Blinder| (1992) y (Christiano et al.| (1999). Esta estrategia
consiste en suponer que la serie de tiempo de choques de politica monetaria corresponde a
los residuos de la estimacién mediante minimos cuadrados ordinarios (OLS) de la siguiente
especificaciéon (ampliamente interpretada como una funcién de reaccién de la politica mone-
taria):

p

p p
it =1To+ Z Pjt—j + Z aj(m—j —m ;) + Z Tj(mi_; —m_;)
=1 =0

J=0

P P P
+ Z%‘Yt—j + Z Ajer—j + Z 0jUi—j + 1
=0 =0 =0

donde 7 corresponde a la tasa de politica monetaria, 7 a una medida de inflacién, 7€ a las
expectativas de inflacion a doce meses, 7* a la inflacién objetivo de la autoridad monetaria,
Y a una medida de excesos de demanda, e a la tasa de depreciacién nominal de la tasa
de cambio y U a una medida de incertidumbre. Interpretar los residuos de la estimacién
de la especificacién como choques puros de politica monetaria es equivalente a suponer
que las variables contenidas en la especificacién (inflacién, actividad e incertidumbre) no
responden de forma contemporanea a los choques de politica monetaria (Ramey (2016))).
En otras palabras, los residuos de la estimacién de la especificacion (1) son iguales a los
que provendrian de una estimacién de un VAR ordenando las variables de forma triangular
(Cholesky) con la tasa de interés de politica en el ultimo lugar. Ello podria ser el caso si se
supone que el estado de la economia responde solamente de forma rezagada a los choques de
politica monetaria (supuesto de recursividad).

Como se menciond anteriormente, a estos choques estimados se unen los choques obtenidos
de fuentes externas. Estos tltimos corresponden a las siguientes metodologias:

e Choques estimados siguiendo la técnica de |Romer and Romer| (2004): estos choques
se obtienen como los “residuales de regresar el conjunto de informacion cuantificable
que la JDBR tenia en cada una de sus reuniones de politica monetaria en los cambios
decididos en la tasa de politica [que] incluye el nivel vigente de la tasa de politica, la
inflacion y el PIB observados en el trimestre actual y el anterior, los prondsticos a



dos trimestres de inflacion y de PIB que proveia el equipo técnico en la reunion, y
los cambios en los prondsticos de dichas variables con respecto a la reunion anterior”
(Lopez et al.| (2020)). Naturalmente, el desafio principal en el cdlculo de estos choques
comprende construir las series de tiempo de prondsticos con los que la JDBR contaba
en tiempo real.

e Choques estimados como la diferencia entre tasas de interés de politica observadas y
esperadas (Romero et al.| (2021)), donde estas tltimas se obtienen a partir del sistema
de precios de los mercados financieros (especificamente el index swap a un mes del
IBR overnight, OIS) o con informacién de encuestas (especificamente la realizada por
Bloomberg a los participantes en los mercados financieros).

El valor de todos los choques, estimados y recopilados de fuentes externas, se fija en cero
para aquellos meses en los que, de forma programada, la JDBR no toma decisiones sobre la
tasa de interés de politica monetaria (febrero, mayo, agosto y noviembre después de 2018).

1.2.2 Potencia de la politica monetaria

Empleando los choques estimados y recopilados, el documento utiliza la metodologia de
proyecciones locales de |Jorda (2005) para estimar el efecto dindmico de aquellos choques
(correctamente identificados) sobre los indicadores de actividad econdémica. Este método
consiste en estimar la siguiente especificacién:

J J
Yern = An+ v + Z Q?thj + Ziﬂ;‘lypj + Ettn (2)

J=1 J=1

para h € {0,1,..., H} con H como el horizonte méximo de las IRFE] y con v como el choque
de politica monetaria utilizado.

En esta estimacion, que debido a la correlacién serial de los términos de error €, debe
incorporar la correccién de Newey and West| (1987) respectiva, los coeficientes de interés
comprenden el conjunto completo de 8" para h € {0,1, ..., H}, que configuran una IRF al
horizonte H. De acuerdo con un modelo neokeynesiano esténdar (Gali (2015))), la potencia de
la politica monetaria se manifiesta en un estimado Bh < 0 para algiun h dentro del horizonte
de prondstico.

Este método de proyecciones locales no requiere especificar completamente el proceso dindmi-
co multivariado de generacion de datos.

1.2.3 Potencia e incertidumbre

En el contexto de estas estimaciones, preguntarse si la incertidumbre tiene algin efecto sobre
la potencia de la politica monetaria equivale a indagar si las IRF estimadas anteriormente
cambian de forma sistemdtica ante la incertidumbre. Para ello, se amplia la especificacién ([2)

3A lo largo de este paper, H = 40.



para incluir un término de interaccion entre los choques v; y las medidas de incertidumbre

Ut:

J J
Yien = My + B + ¢" Uy + Z Q?thj + Z wth;tfj + Etth (3)

j=1 j=1

En esta especificacion, los coeficientes de interés comprenden el conjunto completo de ¢"
para h € {0,1,..., H}. De acuerdo con la ecuacién , el efecto de un choque monetario
sobre la actividad econémica a un horizonte h estd dado por la siguiente expresién (donde,
naturalmente, se supone la independencia de los choques monetarios):

dYiin h h
b + ", 4
v, B " Uy ( )

Al ser U; > 0 por definicién, bajo la premisa de que 3" < 0 para algtin h (esto es, que la
politica monetaria tiene algin grado de potencia) la potencia de la politica monetaria es
menor con incertidumbre si ¢" > 0 para el mismo h.

1.2.4 Asimetria de los efectos

Finalmente, en caso de que " < 0y ¢" > 0 para algiin h (esto es, que la potencia de la
politica monetaria se vea reducida bajo incertidumbre), resulta de interés determinar si el
efecto de la incertidumbre sobre la politica varia dependiendo de si el choque monetario es
expansivo (v, < 0) o contractivo (v, > 0). Para ello, se anade a la especificacién un
término de triple interaccion entre v, U; y una variable dummy que captura el signo del
choque, D;:

J J
Yigen = Ay + 5th + ¢thUt + k" U, Dy + Z Q?Vt—j + Z w;‘lYt—j + Et+h (5)

J=1 Jj=1

donde Dy = 1siv, >0,y D, =0 en caso contrario. En esta especificacion, el efecto de un
choque contractivo sobre la actividad econémica estd dado por la siguiente expresién (donde,
naturalmente, se supone la independencia de los choques monetarios):

dYiip

="+ (¢" + kMU, (6)
dv,
Por lo tanto, en la especificacion los coeficientes de interés comprenden el conjunto
completo de k" para h € {0,1,..., H}. Bajo la premisa de una potencia (8" < 0) que se
debilita bajo incertidumbre (¢" > 0), el debilitamiento es mayor con choques contractivos si
k" > 0 para el mismo h.



2 Resultados

2.1 Choques de politica monetaria

Las tablas en el anexo al final del documento presentan los resultados de la estimacion
de la especificacién bajo diferentes configuraciones. Estas estimaciones incluyen términos
de incertidumbre y del estado de la economia con el objetivo de establecer si la autoridad
monetaria reacciona de forma especial ante la incertidumbre.

Los resultados presentados en la tabla sugieren que la autoridad monetaria en Colombia
responde principalmente a la inflacién contemporanea, en menor grado a la inflaciéon y a la
actividad economica rezagadas, y en ningin grado a la incertidumbre de politica econémica.

Los residuos estimados de la especificacion se presentan en el Grafico [§ junto con los
choques monetarios, siguiendo la técnica de [Romer and Romer| (2004). El gréfico muestra
que los choques estimados y los choques provenientes de la metodologia de Romer and Romer|
son extremadamente cercanos entre si, y cuentan una historia similar. En especifico,
ambos choques indican la persistencia de perturbaciones expansivas durante la pandemia y
contractivas desde 2021.

Gréfico 8: Choques monetarios: especificacién (1)) y Romer y Romer(2004)

—RR —estimados
1.5

1.0

0.5

0.0 "vh’l“\fl‘“ H‘u‘f I} l‘ M lﬁ‘ J LA ) l‘m l“Yll

LA AR v“)"mv'u "'; n\

l

r-24

Fuente: calculos propios.
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Por su parte, el Gréfico[9] presenta los choques monetarios provenientes de la diferencia entre
tasas de interés de politica observadas y esperadas (Romero et al.| (2021))), estas tltimas
obtenidas a través del OIS o recopiladas de Bloomberg. Estos choques se asemejan un poco
menos a los anteriores, tanto en magnitudes como en narrativas: en especifico, los choques OIS
y Bloomberg identifican choques monetarios expansivos de mayor tamano alrededor tanto
de la pandemia como de la crisis financiera global, y no identifican choques contractivos
persistentes en los ultimos dos anos. Por lo demas, la recurrencia de choques iguales o muy
cercanos a cero es evidente en el caso de estos choques, a diferencia de los anteriores.

Gréfico 9: Choques monetarios: OIS y Bloomberg

bloomberg —ois

Nov-24

Fuente: calculos propios.

2.2 Potencia de la politica monetaria

Los Gréficos (10| y |11| presentan las estimaciones de las IRF provenientes de la proyeccién ([2));
es decir, la serie de 3" para h € {0,1,..., H} junto con sus intervalos de confianza al 95 %
utilizando directamente la tasa de interés de politica y los choques estimados siguiendo la
técnica de [Romer and Romer| (2004) y el logaritmo del ISE como variable dependiente. En
ambos graficos se presenta el primer resultado relevante de este trabajo: la politica monetaria
en Colombia exhibe un grado de potencia significativo, que se manifiesta en una reduccion
del ISE de entre 2% y 4% tras un choque de 1% en la tasa de politica monetaria con un

11



rezago de 18 meses. Estos resultados son consistentes con otros obtenidos en la literatura
previamente. Por su parte, los Graficos |12 y [13] presentan las estimaciones de las IRF con la
misma especificacién y los mismos choques, pero empleando el logaritmo de la cartera como
variable dependiente. En este caso, aunque los estimados puntuales son consistentes entre si,
solamente las perturbaciones de la tasa de interés de politica monetaria reflejan una potencia
estadisticamente significativa.

Gréfico 10: IRF (especificacion (2))) Gréfico 11: IRF (especificacion (2)))
iy — log(ISEp) Romer and Romer| (2004) — log(ISE;,s)

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
Gréfico 12: IRF (especificacion (2))) Gréfico 13: IRF (especificacion (2)))
iy — log(Carteray,p,) Romer and Romer| (2004])

— log(Carteras,p)

Fuente: calculos propios.
Fuente: calculos propios.

Finalmente, los choques estimados como la diferencia entre tasas de interés de politica ob-
servadas y esperadas, estas ultimas obtenidas a través del OIS o de Bloomberg, reflejan
potencia cuando se emplean los crecimientos reales anuales (no los niveles) tanto del ISE
como de la cartera, como variables dependientes. La potencia sobre la cartera (Gréficos 16|y
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es mayormente visible en comparacién con la potencia sobre la actividad econémica, que
aparece solo de forma intermitente (siempre con rezago) en el horizonte de andlisis (Graficos

[14] y [15).

Gréfico 14: IRF (especificacion (2))) Gréfico 15: IRF (especificacion (2)))
OIS — Alog(ISE¢ ) Bloomberg — Alog(ISE;;p)

y N » v /\_/\/\/
3 “25 3 3 3

0.04 At - 005 |/

-0.06 -0.10

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
Gréfico 16: IRF (especificacion (2))) Gréfico 17: IRF (especificacion (2)))
OIS — Alog(Carterasiy) Bloomberg — Alog(Cartera,p)

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.

2.3 Potencia e incertidumbre

Partiendo de los resultados obtenidos en la subseccién anterior, se estima la especificacién
para los mismos choques y las mismas variables dependientes que fueron presentadas,
con el objetivo de evaluar si la incertidumbre tiene algin efecto sobre la potencia de la
politica monetaria que ya ha sido documentada. Como se describié anteriormente, estas
estimaciones se realizan con tres diferentes medidas de incertidumbre de politica econémica:
IPEC (Colombia), EPU (EE.UU.) y V10 (volatilidad condicional de los titulos de deuda
publica tasa fija a 10 anos).
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Para el caso del IPEC, los Graficos presentan, en el mismo orden de los Graficos [I0JI3]
los valores estimados de los coeficientes base (3"), presentado en verde, y de interaccién (¢")
de la especificacion para todo el horizonte de analisis. Para una visualizacién mas simple,
solamente se presentan los intervalos de confianza al 95 % de este tltimo. En esta estimacion
se emplean las mismas variables dependientes (logaritmos de ISE y volumen de cartera) de

los Graficos [TOHI3l

Con excepcién del choque estimado con la técnica de Romer and Romer] (2004)) y el logaritmo
de la cartera (Grafico , que no mostraba ninguna potencia en el Grafico , las otras
tres especificaciones evidencian una caida estadisticamente significativa de la potencia de la
politica monetaria (ggh > () bajo incertidumbre, que en su punto méximo se estima (para un
nivel de incertidumbre base) entre un décimo y un cuarto del efecto marginal originalmente
estimado.

Gréfico 18: " (verde) y ¢" Gréfico 19: " (verde) y ¢"
iy = log(ISE;.4), IPEC R&R (2004) — log(ISE;.y), IPEC

2.0 0.2

0.0 0.0

0 2 4 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38

10 6 28 30 32 34 36 38
0.1
2.0
02
3.0

-0.3

-4.0

-5.0 -0.4

-6.0 -0.5

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
Gréfico 20: 8" (verde) y ¢" Gréfico 21: 8" (verde) y ¢"
iy — log(Carterayyy), IPEC R&R (2004) — log(Carteragyy), IPEC

2.0 04

4 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 ’

2.0
0.0

40 2830732 34 36 38
02
6.0

-0.4
-8.0 0.

-10.0 -0.6

-12.0 -0.8

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
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Los resultados para el caso de los choques estimados como la diferencia entre tasas de interés
de politica observadas y esperadas se presentan, siguiendo la misma estructura de choque y
variables dependientes (en este caso, el crecimiento real) de los Graficos en los Gréficos
25l En este caso, se evidencia que la incertidumbre no tiene mayor efecto sobre la potencia
de los choques sobre el crecimiento del ISE (baja en el estimado original, en cualquier caso),
pero si sobre la potencia sobre el crecimiento de la cartera. En este 1ltimo caso la magnitud
de la pérdida de potencia es similar a la descrita anteriormente para otros choques.

Gréfico 22: " (verde) y ¢" Gréfico 23: " (verde) y ¢"
OIS — Alog(ISE;y), IPEC Bloomberg — Alog(ISE;y), IPEC

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
Gréfico 24: " (verde) y ¢" Gréfico 25: 8" (verde) y ¢"
OIS — Alog(Carterayy), IPEC Bloomberg — Alog(Cartera;,y), IPEC

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.

Como se mencioné anteriormente, las estimaciones sobre el vinculo entre la potencia de la
politica monetaria y la incertidumbre también se llevan a cabo para el indice de incertidumbre
de politica econémica de los EE.UU. (EPU) y para la volatilidad condicional de los titulos
de deuda puiblica de Colombia a diez anos (V10). Aquellas estimaciones se presentan en el
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anexo al final de este documento en los Gréficos [34H49] manteniendo la estructura de los ya
presentados.

Para el caso de las perturbaciones de la tasa de politica monetaria y de los choques estimados
con la técnica de Romer and Romer| (2004)) se reiteran los resultados ya descritos. La tnica
diferencia notable es que, empleando V10 como medida de incertidumbre, (Gréfico , la
potencia aumenta ligeramente ante perturbaciones directas a la tasa de interés de politica
(esto es, o < 0). Para el caso de los choques estimados como la diferencia entre la tasa de
politica monetaria observada y esperada, el uso de medidas alternativas de incertidumbre no
evidencia reducciones de potencia como las ya descritas.

2.4 Asimetria de los efectos

El dltimo conjunto de resultados que se presenta corresponde a la estimacién de la especi-
ficacién , en la que se indaga si el efecto de pérdida de potencia es asimétrico; esto es,
si depende del cambio en la postura que implica el choque de politica monetaria (en otras
palabras, de si es positivo o negativo).

Elaborando a partir de los resultados descritos anteriormente, solamente se presentan resul-
tados utilizando el IPEC y el EPU como medidas de incertidumbre, teniendo en cuenta que
la pérdida de potencia se observa con claridad en las estimaciones que les incluyen.

Para el caso del IPEC, los Gréaficos presentan el valor estimado de " de la especificacién
para las perturbaciones de la tasa de politica monetaria y los choques estimados con la
técnica de Romer and Romer (2004]).

Grafico 26: k" Gréfico 27: k"
iy = log(ISE;.y), IPEC R&R (2004) — log(ISE;.y), IPEC
0.00 — 0.01
0.10 0.00
Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.

Los graficos sugieren que no se observa un patrén sistematico de asimetria en la reduccién de
la potencia de la politica monetaria bajo incertidumbre: solamente se registra (i) asimetria a
un horizonte de dos anos para el efecto de las perturbaciones de la tasa de politica monetaria
sobre el ISE - a ese horizonte, la potencia se pierde mayormente para sorpresas expansivas
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de politica; y (ii) algo de asimetria para el efecto de los choques de Romer and Romer| (2004))
sobre el volumen de cartera a un horizonte muy largo. Sin embargo, como se observé en
el Grafico esta configuracion no exhibia ninguna potencia de la politica monetaria para
empezar.

Gréfico 28: k" Gréfico 29: k"
iy — log(Carterap), IPEC R&R (2004) — log(Carteragyy,), IPEC

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.

Resultados similares se obtienen cuando se emplean choques estimados como la diferencia
entre la tasa de politica monetaria observada y esperada (Gréaficos , con excepcion de la
asimetria del efecto de los choques estimados utilizando la tasa de politica monetaria esperada
obtenida de Bloomberg sobre el crecimiento real de la cartera. En este caso, nuevamente el
punto de partida era ausencia de potencia (Grafico .

Gréfico 30: k" Gréfico 31: k"
OIS — Alog(ISE.p), IPEC Bloomberg — Alog(ISE;.y), IPEC

0.10

0.05

S e e /\/\f 005 -
K 013 19 A Vs a1 M 000 [N

-0.05

-0.10 -0.10

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.

Finalmente, los Graficos en el anexo al final del documento replican estos ejercicios
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usando el EPU. Los resultados se mantienen muy similares a lo ya descrito para el IPEC.

Grafico 32: k" Gréfico 33: k"
OIS — Alog(Carterasyy), IPEC Bloomberg — Alog(Cartera;,y), IPEC

Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.

3 Discusion

Los resultados presentados en este documento indican (i) que la politica monetaria en Co-
lombia mantiene un elevado grado de potencia; es decir, una gran capacidad para influenciar
la actividad econdémica agregada; (ii) que la evidencia es consistente con una reduccién sig-
nificativa de la potencia de la politica monetaria en ambientes de elevada incertidumbre
(lo que indicaria que el control de la politica sobre la actividad econémica es mds débil
cuando la incertidumbre crece); y (iii) que, en general, no existe evidencia sistematica que
permita concluir que ese efecto de la incertidumbre sea asimétrico; es decir, que la potencia
se pierde cuando la incertidumbre es elevada independientemente si los choques de politica
monetaria son contractivos o expansivos. Estos resultados son consistentes tanto con la lite-
ratura tedrica a la que se aludié anteriormente y con evidencia empirica reciente para otros
paises. (por ejemplo, la pérdida de potencia para el caso de la Unién Monetaria en Europa
es documentada por [Falconio and Schumacher] (2025))).

Naturalmente, estos resultados pueden tener profundas implicaciones para el diseno de la
politica monetaria. Por lo menos desde Brainard (1967)), se ha reconocido que la politi-
ca monetaria deberia comportarse de forma diferente en ambientes de alta incertidumbre
(por ejemplo, manteniendo la cautela mediante movimientos del instrumento de politica
méas suaves que aquellos prescritos en ausencia de incertidumbre). Una reflexién que salta
inmediatamente a la vista a partir de los resultados descritos es la siguiente: si la politica mo-
netaria pierde potencia en ambientes de incertidumbre, la prescripcion de politica es actuar
con mayor agresividad cuando aumenta la incertidumbre. Esta conclusion, en principio, iria
en contra del principio de Brainard descrito anteriormente (Brainard| (1967))). En todo caso,
es necesario considerar la naturaleza de la incertidumbre que enfrenta la autoridad moneta-
ria. Brainard| (1967)) consider6 un ambiente en el cual la autoridad enfrenta incertidumbre
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frente a los parametros de la economia (por ejemplo, aquellos que gobiernan la transmision
de la politica monetaria) y comparé la politica monetaria éptima frente a un escenario sin
incertidumbre.

Para fortalecer las conclusiones de politica debe avanzarse paralelamente en dos direcciones:
en primer lugar, afinar la robustez de los resultados aqui presentados con variables adiciona-
les de actividad econdémica y utilizando choques monetarios diferentes, como los estimados
en Ricco et al.| (2024), y medidas de incertidumbre diferentes (por ejemplo, construyendo
choques de incertidumbre siguiendo a Piffer and Podstawski (2018)). En segundo lugar, es
necesario desarrollar un modelo tedérico para interpretar los resultados aqui obtenidos, de
modo que puedan derivarse reglas de politica monetaria éptima robustas partiendo de las in-
tuiciones obtenidas con este andlisis empirico. Tales caminos describen la agenda de trabajo
futura de esta linea de investigacion.
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Anexo
Resultados de estimacién de especificacion ([1))

Cuadro 1: A. Monetary Policy Shocks (no interactions)

Dependent variable: policy rate

141 0.907 ** 1.102 ** 1.077 ** 1.062 **
(0.010) (0.067) (0.068) (0.061)
Ty — T 0.204 ** 0.153 ** 0.134 * 0.165 **
(0.045) (0.052) (0.054) (0.048)
M1 — M4 -0.072 -0.007 0.040 -0.101
(0.049) (0.088) (0.093) (0.084)
T — T -0.063 0.020 0.043 0.039
(0.103) (0.107) (0.106) (0.097)
T, — T, 0.047 -0.015 -0.047 -0.027
(0.102) (0.155) (0.158) (0.142)
ISE Gap, 0.006 0.006 0.008 0.013
(0.008) (0.008) (0.008) (0.007)
ISE Gap;—4 0.013 0.004 0.002 -0.004
(0.008) (0.010) (0.010) (0.009)
Loans Gapy 0.007 0.007 0.010 0.006
(0.011) (0.011) (0.011) (0.010)
Loans Gap;_ 0.008 0.016 0.019 0.017
(0.011) (0.013) (0.013) (0.012)
2 -0.003 -0.000 -0.002 -0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
€r_1 -0.004 -0.009 -0.004 -0.001
(0.003) (0.005) (0.005) (0.005)
CEPU, -0.001 * -0.001 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CEPU;,_ -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Number of observations 239 238 237 236
F statistic 3994.90 2690.99 2055.81 2184.04
Adjusted R-squared 1.00 1.00 1.00 1.00

** p<.01, * p<.05
Continues in Table 2
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Cuadro 2: B. Monetary Policy Shocks (no interactions)

Dependent variable: policy rate

T4_9 -0.175
(0.061)
Mg — T, _o -0.042
(0.054)
Ty o — T} o -0.018
(0.105)
ISE Gap;_» 0.009
(0.008)
Loans Gap;_» -0.013
(0.011)
€r_o 0.005
(0.003)
CEPU;_, -0.000
(0.000)
-3

*
Tt—3 = T3

e *
T3 — T3

ISE Gap;_3

Loans Gap;_3

€t—3

CEPU,_;

Number of observations 239 238
F statistic 3994.90 2690.99
Adjusted R-squared 1.00 1.00

K

-0.067
(0.101)
0.111
(0.091)
0.163
(0.156)
0.019
(0.010)
-0.005
(0.013)
-0.005
(0.005)
0.000
(0.000)
-0.074
(0.065)
0.032
(0.054)
0.175
(0.105)
-0.014
(0.008)
-0.015
(0.011)
0.007
(0.003)
-0.000
(0.000)
237
2055.81
1.00

~0.160
(0.090)
-0.034
(0.084)
0.200
(0.141)
0.023
(0.009)
-0.008
(0.012)
-0.004
(0.005)
-0.000
(0.000)
0.520
(0.092)
0.030
(0.080)
-0.230
(0.137)
-0.027
(0.009)
-0.001
(0.012)
0.012
(0.005)
-0.000
(0.000)
236
2184.04
1.00

k%

K3k

*3k

T 501, * p<.05
Continues in Table Bl
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Cuadro 3: C. Monetary Policy Shocks (no interactions)

Dependent variable: policy rate

-4
*
T4 = T4y
*

e
T g — Ty y

ISE Gap;_4

Loans Gap;_4

€t—4

CEPU;_4

Intercept

Number of observations

F statistic
Adjusted R-squared

0.009 ** 0.007

(0.002) (0.002)
239 238
3994.90 2690.99
1.00 1.00

ok

0.007
(0.003)
237
2055.81
1.00

~0.469
(0.058)
-0.004
(0.047)
-0.014
(0.092)
0.011
(0.007)
-0.010
(0.009)
-0.004
(0.003)
0.000
(0.000)
0.003
(0.002)
236
2184.04
1.00

K

¥ p< 01, * p<.05
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Resultados de estimacién de especificacién (3)) con EPU

-8.00

-10.00

-12.00

-14.00

Gréfico 34: " (verde) y ¢"
it — lOg<ISEt+h), EPU

0 ’ 13 16 19 22 25 28 31 34 37

Fuente: calculos propios.

Gréfico 36: 8" (verde) y ¢"
iy — log(Carterasy), EPU

R T R [+ B

U 7 A TR S VR VIR V)

Fuente: calculos propios.
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Gréfico 35: 8" (verde) y ¢"
R&R (2004) — log(ISE,.,), EPU

777700 1B 16 19 20 25 28 31 L8k

Fuente: calculos propios.

Gréfico 37: 8" (verde) y ¢"

R&R (2004) — log(Carteragy ), EPU

Fuente: calculos propios.



Resultados de estimacién de especificacién (3)) con EPU

Gréfico 38: " (verde) y ¢"
OIS — Alog(ISE;.1), EPU

Fuente: calculos propios.

Gréfico 40: " (verde) y ¢"
OIS — Alog(Cartera;,y), EPU

Fuente: calculos propios.
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Gréfico 39: 8" (verde) y ¢"
Bloomberg — Alog(ISE;.y), EPU

13 1619 22 25" )

Fuente: calculos propios.

Gréfico 41: " (verde) y ¢"
Bloomberg — Alog(Cartera,yy), EPU

4 7 10. 13 16,29 22 25 28 31 34 37

Fuente: calculos propios.



Resultados de estimacién de especificacién (3) con V10

Gréfico 42: " (verde) y ¢" Gréfico 43: " (verde) y ¢"
iy — log(ISEyp), V10 R&R (2004) — log(ISE;44), V10
1,000.00 250.00
800.00 L ) 20000 1.
600.00 150.00
100.00
400.00
50.00
200.00
. . i 0.00 - -
0.00 " - S Al 7010 13 16 19 23425 - 4 34 37
/ 4700 13 16 190 om0 25 a8 A a4 TET -50.00
20000 -100.00
40000 -150.00
-600.00 -200.00
Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
Grafico 44: 8" (verde) y ¢" Gréfico 45: 8" (verde) y ¢"
iy — log(Carterasyy), V10 R&R (2004) — log(Carteragy ), V10
1,500.00 250.00
200.00
1,000.00
150.00
500.00
100.00
0.00 f= s000 | . . k ‘
50000 | ‘ 0.00 - /\
o . " 1 4 7 s v 2N Y
R B0.00 [
-1,000.00 &
-100.00
-1,500.00
-150.00
-2,000.00 -200.00
Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
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Resultados de estimacién de especificacién (3) con V10
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Gréfico 46: 8" (verde) y ¢"
OIS — Alog(ISE;.), V10

Fuente: calculos propios.

Gréfico 48: 8" (verde) y ¢"

OIS — Alog(Carterasys), V10

Fuente: calculos propios.
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Gréfico 47: 8" (verde) y ¢"
Bloomberg — Alog(ISE;;y), V10
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Fuente: calculos propios.

Gréfico 49: 8" (verde) y ¢"
Bloomberg — Alog(Carteraz,y), V10
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Fuente: calculos propios.



Resultados de estimacién de especificacién ([5)) con EPU

Gréfico 50: k" Grafico 51: k"
iy — log(ISE), EPU R&R (2004) — log(ISEy4 ), EPU
Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
Grafico 52: k" Grafico 53: k"
iy — log(Carteray), EPU R&R (2004) — log(Carteragy ), EPU

9 22 25 28 31 34 37
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Fuente: calculos propios. Fuente: calculos propios.
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Resultados de estimacién de especificacién ([5)) con EPU

Gréafico 54: k"
OIS — Alog(ISE;4), EPU

10 13 16 19 22 > 28 31 34 37

Fuente: calculos propios.

Grafico 56: k"
OIS — Alog(Cartera;,y), EPU
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Fuente: calculos propios.
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Gréfico 55: k"
Bloomberg — Alog(ISE;.y), EPU
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Fuente: calculos propios.

Grafico 57: k"
Bloomberg — Alog(Cartera,yy), EPU
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Fuente: calculos propios.
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