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Una regla empirica de tasa de interés de politica monetaria para una economia
emergente, pequefia y abierta !

Jaime Montoya Ramirez?

Introduccion- 1. El nexo entre la politica monetaria y el tipo de
cambio — Il. Una regla experimental de politica monetaria — I11.
Conclusiones — Bibliografia - Anexos

Resumen

En el presente trabajo, se formula y se estima una regla sencilla y empirica de la tasa de
interés de intervencion del Banco de La Republica, en el caso de una economia pequefia,
emergente y abierta; ademas de la brecha de inflacion, construida con las expectativas de los
agentes sobre la inflacion y la meta de inflacion del Banco de La Republica, y la del PIB
rezagada, se introducen otros tres tipos variables, uno para el sector externo, un segundo
asociado a la dinamica financiera y crediticia interna y el tercero a la politica de intervencion
del Banco de La Republica en el mercado interbancario de divisas; en primer grupo, se
incluyen latasa de interés externa, el diferencial de tipos de interés de largo plazo, el precio
internacional del petroleo, los desalineamientos del tipo de cambio nominal asi como las
expectativas tipo chartistas sobre la tasa de cambio; en el segundo, el diferencial entre las
brechas observadas del margen de intermediacion financiera y su tendencia de largo plazo y
la brecha entre la tasa de intervencion del banco y la tasa de interés interbancaria; el tercer
grupo, se instrumentalizd por las compras de divisas por parte del Banco de La Republica; la
estimacion se hace por OLS y los resultados obtenidos para todas las variables son
significativos estadisticamente y cuantitativamente; ademas se superan las pruebas relativas
a la normalidad, autocorrelacién, correlacion serial, heteroscedasticidad, test de Ramsey, test
Cusum y Cusum cuadrado, test de multicolinealidad y el de Davidson y MacKinnon,
propuesto en Eviews 9, y que es una variante del test de Hausman para probar la
endogeneidad. Los resultados abren la posibilidad para otras investigaciones futuras que
permitan escudrifiar mejor el comportamiento real de un banco central.

Palabras clave: tasa de intervencion de politica monetaria, tasa de cambio nominal,
inflacion, intervencion en el mercado de divisas, precios del petréleo.

1 Este documento es resultado del proyecto autbnomo de investigacion "Intervencion en el mercado de divisas
y la tasa de politica monetaria”, realizado con el apoyo del Departamento de Economia de la Facultad de
Ciencias Econémicas de la Universidad de Antioquia y el Centro de Investigaciones y Consultorias - CIC.

2 Docente Facultad de Ciencias Economicas, Universidad de Antioquia, Medellin, Colombia. Email.
horacio.montoya@udea.edu.co
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Abstract

In the present work, it is formulated and estimated a simple and empirical rule of the interest
rate of intervention by the Bank of the Republic, in the case of a small, emerging and open
economy; in addition to the gap of inflation, built with the expectations of agents on inflation
and the Central Bank inflation goal, and lag behind GDP, other three variable types are
introduced, one for the external sector, a second group for to the dynamics financial and
credit internal, and the third to the policy of intervention from the Bank of the Republic in
the interbank currency market; first group, includes the foreign interest rate, differential
interest rates on long term, the international price of oil, misalignments of the nominal
exchange rate as well as the expectations kind of charts on the nominal exchange rate; in the
second, the differential between the financial intermediation margin observed gaps and their
long-term trend and the gap between the Bank intervention rate and the interbank interest
rate; the third group was represented by the purchases of foreign currency by the Bank of the
Republic; the estimation is made by OLS and the results obtained for all of the variables are
significant statistically and quantitatively; also overcome the evidence regarding the
normality, autocorrelation, correlation serial, heteroscedasticity, test of Ramsey, test Cusum
and Cusum square, test of multicollinearity and Davidson and MacKinnon, proposed in
Eviews 9, and that is a variant of the test of Hausman to test the endogeneity. The findings
open the possibility for other future research allowing to better scrutinize the actual behavior
of a central bank.

Key words: intervention of monetary policy rate, rate of nominal exchange, inflation,
intervention in the foreign exchange market, oil prices
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Introduccion

En el dmbito econdmico, varios cambios estructurales de envergadura se produjeron al
comienzo y al final de la Gltima década del siglo pasado, asi como en los inicios de la primera
década del siglo actual. Entre ellas se pueden mencionar la apertura comercial y financiera,
la reforma laboral y pensional, la reforma financiera, la reforma del régimen cambiario y la
reforma en la estrategia de la politica monetaria; las dos Gltimas, que son de mi interés en
este trabajo, se realizaron entre finales de 1999 y el afio 2000 (aunque han sufrido algunas
modificaciones importantes desde entonces).

En relacion al régimen cambiario, el Banco de La Republica abandond en septiembre de 1999
el sistema de bandas cambiarias, un esquema de tipo de cambio fijo, y adopt6 el de flotacidn
con diferentes modalidades de intervencién en el mercado de divisas. Las diferencias
fundamentales entre ellos, en teoria, son el mecanismo de determinacion del precio de la
divisa, las modalidades y grados de intervencion, si es esterilizada total o parcialmente o no
lo es, y la disponibilidad de la politica cambiaria, fiscal y monetaria para alcanzar objetivos
en produccién, desempleo, inflacion y el equilibrio externo. Estas diferencias, podrian
desaparecer, totalmente o de forma parcial, en circunstancias como cuando el banco central
introduce mecanismos de intervencion altamente discrecionales, que pueden ser avisados o
no, en la consecucion de un objetivo especifico y que no hacen parte del conjunto de
informacion disponible para los agentes. Aun en el caso de informacién desconocida por el
publico y que luego puede ser incorporada a su conjunto de informacion, se trata de un
jugador con poder que dicta unas normas del juego y que considera como valida cualquier
estrategia pertinente por fuera de las reglas que le permita ganar.

En particular, si el objetivo de politica monetaria es reducir la tasa de inflacién, este podria
conseguirse bajo el esquema de bandas cambiarias o uno de flotacion simplemente aceptando
la revaluacion nominal, resultante de las presiones en el mercado de divisas ante una entrada
masiva de capitales; en el caso de las bandas, decide no comprar divisas, aunque el publico
podria estar esperando que lo haga, y mueve la banda inferior hacia abajo (una de las
modalidades de intervencion); en el esquema de flotacion, no interviene. Alternativamente,
si en ambos casos se llegara a considerar la caida del precio de la divisa como muy perjudicial
para la economia, el banco central compra el exceso de divisas 0 una cuantia mayor
acompafando la compra con un traslado hacia arriba de las bandas; en el caso de la flotacion,
puede apelar a instrumentos de intervencion que le permitan disminuir temporalmente el
ritmo de apreciacion o ir mas alla e intervenir con propositos claros de revertir la tendencia
del tipo de cambio. Las alternativas de respuestas de un banco central en la practica son
variadas y no se puede predecir con certeza los instrumentos y las cuantias a utilizar.

En cuanto a la estrategia de politica monetaria, la reforma consistio en pasar del control de
inflacion utilizando agregados monetarios (base monetaria y medios de pago) a la de
inflacion objetivo, en la cual el instrumento es el control de tasas de interés de intervencion.
Actualmente, la literatura e investigacion sobre el tema toman como punto de referencia la
regla de Taylor (1993) y los trabajos subsecuentes de Rudebush y Svensson (1998), Svensson
(1999), Clarida-Gali-Gertler (1998) y los posteriores desarrollos que estos mismos autores
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han producido sobre reglas monetarias. Las diferencias en las formulaciones iniciales de
Taylor y Svensson, se encuentran en que: a) el primero utiliza una clase de regla de politica
monetaria denominada sencilla o instrumental que no procede de ningiin modelo econémico
estructural pero se construye con observaciones sobre el comportamiento empirico del banco
central y en las conjeturas del investigador; en el modelo de Svensson, la regla de politica se
obtiene desde un modelo estructural (que incluye un MTM) y funciones de pérdida y se
denomina regla de politica monetaria Optima; b) Taylor utilizd variables corrientes y
rezagadas mientras que en la regla de Svensson se incluyen también variables ‘“forward-
looking”. En la investigacion empirica, muchos investigadores prefieren mas las reglas
instrumentales incluyendo variables “forward-looking”, como los prondsticos de inflacion,
por la facilidad en la formulacién de la regla. Existe una gama amplia y variada de
formulaciones de reglas monetarias que contienen elementos comunes, como las brechas
entre los prondsticos de inflacion y la meta inflacionaria y la del producto, pero también
diferenciadores, como tasas de cambio reales o nominales, inercias en tasas de interés,
términos de intercambio, brechas de tasas de desempleo, etc.; igualmente, las metodologias
de estimacidn son variadas y van desde las mas simple, como OLS, hasta unas méas complejas
como las estocasticas.

El Banco de la Republica en el Informe sobre Inflacion de marzo de 2001, formaliz6 su
percepcion sobre el MTM? y dentro de éste destaco tres ecuaciones fundamentales que son:
a) la curva IS, b) la curva de Philips y c) la regla de politica monetaria; la curva de Phillips
esta disefiada de forma que la politica monetaria es superneutral en largo plazo pero no en el
corto; la regla de politica es muy sencilla e incluye la tasa de interés real de equilibrio de
largo plazo, la tasa de inflacion corriente y la brecha entre el prondstico a (t+k) periodos
adelante de inflacion sin alimentos y la meta de inflacion a (t+k) periodos adelante; no
incluye de forma explicita la brecha del PIB, como tampoco tasas de cambio reales o
nominales, inercias en tasas de interés, términos de intercambio, por lo que los efectos de
éstas se transmiten indirectamente a través de la curva de Phillips. De esta forma, parece que
el Banco manifest6 una profunda aversion al objetivo de estabilizacion del producto y para
ello disefi6 una regla no discrecional.

Luego después de mas de 2 afios, en el Informe sobre Inflacidén de Junio de 2003, El Banco
de La Republica modifico su percepcion sobre el MTM e introduce de forma directa en la
regla monetaria la brecha del PIB y un componente de persistencia (inercia) de tasas de
interés; ambos suavizan la dindmica de la tasa de intervencion que es un hecho estilizado*;
adicionalmente, sin incluirla explicitamente en la regla, introduce la paridad no cubierta de
intereses en la cual la depreciacion esperada es una funcién del diferencial de intereses
ajustado con una prima de riesgo; asi, partiendo de una situacion de equilibrio, los impactos
de choques a la expectativa de depreciacion (que se filtran a traves de: la curva IS por

% identifico otros modelos satélites 0 complementarios que utiliza para pronosticar la inflacion de alimentos y
sus componentes, asi como la inflacidn sin alimentos.

4 La persistencia entra a la regla de politica por medio de tres componentes: la tasa de interés nominal actual y
la del periodo anterior, la tasa de interés real de equilibrio y tasa de inflacion anual presentes y retrasadas un
periodo y, por altimo, la brecha entre el prondstico de inflacidn sin alimentos y la meta inflacionaria actual y la
pasada.
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medio de la brecha del PIB; de la curva de Phillips con un prondéstico mayor de inflacion
total y sin alimentos sobre la brecha entre ésta ultima y la meta de inflacion) hacen que el
banco eleve la tasa de intervencion en el presente e induciendo una expectativa de
apreciacion nominal haciendo que el pronostico de inflacion sin alimentos retorne al nivel de
la meta. La no inclusion directa en la regla de las expectativas sobre el tipo de cambio, y el
mismo tipo de cambio, se justifica por la mecéanica del ajuste anterior.

Posteriormente, En el Informe sobre Inflacién de junio de 2005, el Banco de La Republica
refind el MTM desagregando la inflacion sin alimentos en sus componentes de transables,
no transables y regulados para identificar mejor el origen de las variaciones en la inflacion
sin alimentos; en la ecuacion para transables se introduce el tipo de cambio nominal, pero no
explicitamente en la regla de politica; las ecuaciones fundamentales del MTM se siguen
manteniendo.

Los objetivos basicos del trabajo son, primero, hallar evidencia empirica de que variables
diferentes a la brecha inflacionaria y la brecha del PIB, como variables asociadas al sector
externo Yy otras a la actividad financiera y crediticia interna, pueden entrar directamente en
la regla de politica monetaria; en segundo lugar, si los resultados son favorables, el trabajo
permitird sentar algunas bases para investigaciones posteriores que permitan clarificar los
nexos entre la politica monetaria y cambiaria o el comportamiento efectivo del Banco central.
El documente consta de 4 secciones: la primera es la presente introduccion, la segunda
soslaya posibles nexos entre la tasa de intervencion, la inflacién, el tipo de cambio y la
intervencion del banco central en el mercado de divisas, asi como los que podrian existir
entre la primera y los precios del petroleo; en la tercera, se propone la regla de politica y se
realiza la presentacion de resultados; la cuarta presenta algunas conclusiones.

I. El nexo entre la politica monetaria y el tipo de cambio

Bajo un sistema de flotacion sin ninguna clase de intervencién, se puede postular la
independencia entre la politica monetaria y el tipo de cambio. Sin embargo, cuando el sistema
es flexible y se introducen diferentes modalidades de intervencion en el mercado de divisas
y con propositos definidos como distintos, se enrarece la independencia entre el precio de la
divisa y la politica monetaria, cuyo objetivo es el control de la inflacién. Si bien, desde la
teoria econdmica positiva se establece una causalidad directa que va del tipo de cambio a los
precios, en un sentido normativo o de politica econdmica la dindmica de la tasa de cambio
podria constituirse en una variable objetivo intermedio o ancla nominal (en niveles o en un
desalineamiento especifico) para el cambio de postura de politica monetaria. Cuando las
intervenciones del banco central no se limitan al control de la volatilidad del precio de la
divisa, es posible pensar en hipétesis como la anterior.

Las innovaciones en la intervencidén cambiaria, sus propdsitos y montos se pueden apreciar
en el cuadro 1. En relacion a la informacion en el cuadrol, las operaciones de intervencion
en el nuevo sistema cambiario se empezaron a ejecutar en diciembre de 1999 con el uso de
las compras Put para acumulacion de reservas, objetivo considerado como fundamental
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después de un descenso significativo de reservas entre los afios 1997-1999 debido a la politica
de defensa de la banda cambiaria.

Cuadrol: Modalidades de Intervencion del Banco de La Republica y montos 1999-2017-1.

Tipo de Intervencién Cambiaria Vigencia-Ejecucion Suspension | Compras(millu$) | Ventas(millu$)

Compras

Opciones PUT 5728.3

Para Acumulacion de Reservas Internacionales 01-dic-99 3355.2

Para Control de Volatilidad 17-dic-04 dic-09 23731

Intervencion Discrecional 21-sep-04 30-abr-07 11707.8

Subastas de Compra-venta Directa 24-jun-08 23866.5
Ventas

Intervencién banda cambiaria hasta sep/1999 758.0

Opciones Call 2930.4

Para Control de Volatilidad 29-jul-02 dic-09 2330.3

Para Desacumulacion de Reservas Internacionales 03-mar-03 31-may-16 600.1

Gobierno Nacional 4750
Total 41302.5 8438.4

Fuente: Banco de La Republica; célculos propios.

En la concepcidn del nuevo sistema cambiario, el banco central tratd de disefiarlo lo mas
semejante posible a un sistema de flotacion pura y solo intervenir en casos de excesiva
volatilidad; las operaciones put-volatilidad representaron el 5.7% del total de operaciones de
compras de divisas y se han realizado durante el afio 2004, entre 2006-2009 y desde éste
ultimo afo al segundo semestre de 2017, no se han vuelto a realizar; el instrumento se usé
basicamente en los afios 2001 y 2004(como porcentajes del total de compras put-volatilidad,
representaron el 18.8% y el 41.7% pero, en relacion al total de compras apenas fueron el
1.4 % y 3.4%, respectivamente);el instrumento call-volatilidad ascendi6 a 2330.3 millones
de ddlares, el 27.6% del total de las ventas en el periodo y fue utilizado en el afio 2002 y en
el periodo 2006-2009, destacandose 2006 con un 40.5% de las operaciones call y el 11.2%
del total de ventas. Desde 2010 a julio de 2017, el instrumento no ha sido activado. Asi, las
operaciones de control de volatilidad, fundamentalmente 2006-2009, parecen obedecer a su
proposito pues no han sido permanentes y se concentran en periodos especificos de tiempo.

Las opciones put-acumulacién de reservas iniciaron a finales de 1999 y continuaron
aplicandose entre los afios 2000-2004, reaparecieron en 2008 y hasta mediados del 2017 no
se han vuelto a ejecutar; representaron el 8.1% del total de las compras de divisas por el
banco, sobresaliendo los afios 2001 y 2004 con 18.8% Yy 41.7% en relacion al total de compras
put-acumulacién. Como se menciond antes, un proposito basico del nuevo modelo cambiario
era la acumulacion de reservas y este mecanismo de intervencion parecia ser el idoneo; la
diferencia en el stock de reservas internacionales netas entre diciembre de 1999 y diciembre
de 2004 fue de 5.434.7 millones de dolares y las compras put-acumulacion fueron un 54.5%
de esa diferencia, lo que podria indicar un buen desempefio del mecanismo. Sin embargo,
¢por qué no continud usandose el mecanismo?
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Toro y Julio (2005), argumentan que la tendencia persistente a la apreciacion del tipo de
cambio desde inicios del 2003 a septiembre de 2004, le resto eficiencia al instrumento debido
a que su disefio estaba orientado para ofrecer coberturas de corto plazo; sabemos hoy que la
tendencia a la baja de la TRM se mantuvo hasta inicios del 2012, aungue con algunas alzas
como 2005, en el primer semestre de 2006 y entre el segundo semestre de 2008 e inicios de
2009°. Ademas, en el mismo trabajo se resefia la aparicion en septiembre de 2004 de un
nuevo instrumento de intervencion para enfrentar las tendencias de plazos mas largos: la
intervencion discrecional; este mecanismo fue anunciado inicialmente como un instrumento
de intervencion con un monto y plazo fijo: 1.000 millones de U$ por el resto de 2004; sin
embargo, a fin de diciembre el banco habia comprado 1325.3 millones de U$, 325.3 millones
mas de lo anunciado; la razén, segin Toro y Julio, radic en que la tendencia a la apreciacion
no se detuvo y la estrategia que siguié El Banco de La Republica fue modificar el disefio del
instrumento el 12 de diciembre de 2004: intervencién discrecional con montos y plazos
indefinidos. Las adquisiciones con la intervencion discrecional en sus dos versiones, hasta
abril de 2007, ascendié a 11.707.8 millones de U$, el 28.3% del total de compras de divisas,
y solo en 2005 y 2007 el banco adquirid el 78.5% de las compras discrecionales; el
mecanismo estuvo vigente hasta el 30 de abril de 2007 y no ha sido utilizado nuevamente
hasta hoy. Lopera-Mesa-Londofio (2013) y Lopera-Mesa-Londofio-Restrepo (2014), sefialan
que el abandono del mecanismo se produjo porque al ser intervenciones que no fueron
esterilizadas, indujeron ataques especulativos contra la tasa de cambio, como se menciono
en el pie de pagina 3, y crecimientos en la tasa de inflacion que superaron la meta de inflacion
en algunos afos.

Asi, el 12 de mayo de 2008 el banco crea otro instrumento de intervencion que comenzé a
operar en junio del mismo afio: las subastas de compra y venta directa; este mecanismo ha
operado con compras de hasta 20 millones de ddlares diarios y son avisadas 2 minutos antes
por los sistemas electronicos del banco (Sebra y Set-FX) y la puja se mantiene por 3 minutos;
esta modalidad de intervencion se ha utilizado hasta diciembre de 2014 con operaciones de
compra; la cuantia ascendi6 23866.5 millones de U$, equivalentes al 58.7% del total de las
compras de divisas durante todo el periodo, con una participacion anual que fue creciendo
afio a afio, aunque descendié en 2014. EI 25 de junio de 2015, El Banco de La Republica
determina otro mecanismo adicional de intervencion, venta de divisas de contado mediante
contratos “Fx swaps”, que segun la informacion a julio 17 de 2017 no se ha usado.

Como se puede desprender de los parrafos anteriores y del cuadrol, de los instrumentos
iniciales solo sobreviven las put-acumulacién de reservas, aunque como se menciond antes

5 Entre los factores que explican la tendencia sostenida a la apreciacion y los cambios en la volatilidad hasta
finales del 2004 encuentran: el crecimiento en la actividad econdmica mundial, la alta liquidez externa, el alza
en el diferencial de intereses y el crecimiento en los precios de productos basicos como el del petréleo. Las
presiones al alza del tipo de cambio desde inicios del 2005 hasta mediados de 2007 , se encuentran asociadas a
los descensos en el diferencial de intereses, caracterizados por alza fuertes en las tasas de interés en E.U hasta
el tercer trimestre del 2006, las bajas en los precios del petrdleo entre finales del 2006 y el primer semestre de
2007 y la especulacion cambiaria; las apreciaciones al final de 2007 y durante el primer trimestre de 2008,
parecen estar relacionadas asi: la primera al ascenso en las tasas de interés internas y, la segunda, a un fuerte
crecimiento en precios del petréleo (aumento 49 ddlares entre el tercer trimestre de 2007 y el segundo trimestre
de 2008).
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no se usa desde enero del 2004; en el resto del tiempo, aparecen y desaparecen formas de
intervencion; el mecanismo basico usado hoy son las subastas directas de compra, con la
expectativa sobre cuando entrardn en operacion los contratos swaps.

Siendo prioritario el objetivo final el control de la inflacion, también es cierto que una regla
de politica discrecional es muy flexible en el corto y mediano plazo, dando al banco central
un margen de maniobra o grados de libertad para perseguir otro objetivo deseable, como la
estabilizacion del producto, cuando el estado inflacionario lo permita; creo que es en esta
brecha temporal de inflacion controlada o de desinflacién cuando el banco puede jugar a
través de la intervencion para inducir alzas favorables (no inflacionarias) o bajas
(desinflacionarias) en la tasa de cambio nominal o aceptar la depreciacion o apreciacion que
pudiera originar el mercado y favorables a sus objetivos. En la literatura e investigacion
sobre determinantes del tipo de cambio nominal, voluminosa en cantidades y en modelos,
destacan variables como los diferenciales de tasas de interés, flujos de capitales, diferenciales
de producto, diferenciales de precios o tasas de inflacion, variables fiscales como el gasto
publico o el déficit fiscal, diferenciales de stocks monetarios, precios de bienes transables y
no transables, flujos de exportaciones e importaciones, etc. En la investigacion reciente, se
le ha dado mucha importancia a identificar si en economias con esquemas de inflacion
objetivo y esquemas de tipo de cambio nominal flexible con intervencion, estas Gltimas
impactan a la volatilidad y el nivel del precio de la divisa y, por tanto, el nexo existente entre
la tasa de interés de politica, la intervencion y el tipo de cambio. Es precisamente este Gltimo
eslabon el que me interesa estudiar en el presente trabajo.

En principio, si las intervenciones del banco tienen efectos sobre la volatilidad y el nivel del
precio de ladivisa, tanto la intervencién como el tipo de cambio deberian hacer parte explicita
de una regla de politica; la regla de politica también debe contener factores idiosincraticos
relevantes en el sentido de que sean factores con un peso grande en la determinacién de la
oferta y demanda de producto, en la estructura del sistema de costos y precios para las firmas
y los consumidores y en la estabilidad del sector externo o balanza de pagos; en el caso de la
economia colombiana, ejemplos de éstos factores pueden ser el precio internacional del
petroleo y los flujos de capitales, cuyos nexos con el equilibrio macroeconémico (interno y
externo) son fundamentales. Como mencioné atras, en un sentido positivo el tipo de cambio
esta influenciado por ambos factores, pero ese no es el problema; el problema es como
reacciona el banco a esa relacion positiva: ¢debe modificar la direccion de la intervencién en
el mercado de divisas y/o la tasa de interés de politica de acuerdo al objetivo?

Los graficos 1 y 2, ilustran las dinamicas del tipo de cambio en relacion a las del precio
internacional del petréleo WTI vy los flujos de capitales (medidos como la sumatoria de los
pasivos netos de la inversion extranjera directa y la inversion de cartera). Para visualizar la
brecha de la TRM se usé su promedio anual (2302.1 $ por ddlar).
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Gréfico 1. Brecha de la TRM y Precio Internacional del Petréleo.
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Fuentes: Banco de La Republica; DNP; Banco Central de Chile; los valores para cada afio del precio del petroleo
corresponden al del cuarto trimestre.

Como lo sugiere el grafico 1, hay una relacion negativa muy estrecha entre la tasa de cambio
y el precio del petréleo; 2 periodos se destacan en el grafico debido a la persistencia del
precio del crudo: el primero va desde el afio 2003 hasta finales del 2013 y se caracteriza por
crecimiento permanente en la cotizacion del barril de petr6leo acompafiado por una
revaluacion nominal continua, aunque con una interrupcion durante el ultimo trimestre del
2008 cuando cae la primera y la segunda se reduce durante el 2009; algo similar pasa en
2012. El segundo periodo va desde el afio 2014 hasta el primer trimestre de 2017 en el cual
se revierte el fendmeno: una reduccidn persistente el precio de la materia prima y una
tendencia alcista de la tasa de cambio que la coloca por encima de su promedio anual (una
devaluacion nominal tal alta que implico los precios mas altos de la divisa desde 1950).

Gréfico 2. Brecha de la TRM e Ingresos de Capitales.
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Fuente: Banco de La Republica.
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Con respecto al grafico 2, destaco tres periodos: el primero entre 2000-2004, el segundo entre
2005-2010 y el ultimo desde 2011 hasta el primer trimestre de 2017. La teoria economica y
la evidencia empirica definen también, como en el caso de los precios materias primas, una
relacion inversa entre los ingresos de capitales y el precio de la divisa; en éste caso también
aumentos sostenidos en los flujos de capitales inducen movimientos de signo inverso y
continuos en el tipo de cambio, como lo sugiere la forma de escalas ascendentes de los
ingresos de capitales. Durante el primer periodo, los ingresos de capital, que son los mas
pequefios durante el periodo de tiempo, coinciden con una brecha positiva de la tasa de
cambio que fue mas abierta entre 2002-2003 cuando caen los ingresos; en este periodo se
registraron las segundas tasas de cambio mas altas desde 1950.

En el segundo periodo, la dinamica de los ingresos de capital es superior a la del periodo
anterior; mientras que durante éste Gltimo el flujo promedio de ingresos de capital fue de
U$3471 millones, en el segundo ascendio U$1062 millones, casi 3 veces mas. Asi, el cierre
de la brecha positiva de la TRM en 2005 y la posterior senda negativa de la brecha de la TRM
desde 2006, aparecen como consecuencias de la mayor entrada de capitales. Para el tercer
periodo, el promedio fue de 24714 millones de délares , ain mas alto en relacién a los dos
primeros; no obstante la brecha negativa del tipo de cambio entre 2011-2014, la TRM registré
un comportamiento ascendente de forma que al final de 2014 la brecha se cerrd y desde 2015
fue positiva; este comportamiento del precio de la divisa no es erratico y puede tener una
explicacion; en efecto, al parecer la dindAmica de los precios internacionales del petréleo mas
que compensaron el efecto negativo de los flujos de capitales sobre la tasa de cambio, como
lo sugieren los graficos. En este sentido, la revaluacion entre 2003-2012 parece explicarse
por el aumento continuo en los precios del petréleo y los flujos crecientes de capitales
externos y la devaluacion actual a la cotizacién del petroleo.

El gréafico 3 relaciona las brechas o desalineamientos anuales de la TRM, eje vertical derecho,
el coeficiente de intervencion neta del Banco de La Republica (compras menos ventas de
divisas) en relacion a los montos transados en el mercado interbancario de divisas eje vertical
izquierdo. No obstante, las diferentes modalidades de intervencion de compras y ventas, las
operaciones las agrupo solo en compras y ventas debido a que:

a) las put-acumulacion de reservas, la intervencion discrecional y las subastas de compras
directas son operaciones que no solo conducen a aumentar las reservas internacionales, sino
que, al mismo tiempo, dado su volumen relativo a los ingresos de capital y a los montos de
operaciones en el mercado interbancario de divisas, parecen ser capaces de direccionar el
tipo de cambio y su brecha (quizas el objetivo no es cerrarla de forma permanente).

b) las operaciones put- control de volatilidad se ejercieron desde 2004, justo cuando la TRM
iba a iniciar una descolgada por debajo de su promedio, hasta 2009 cuando estuvo por debajo
de este; no se siguid utilizando, a pesar de la brecha negativa, porque al parecer el problema
no era de volatilidad sino de un posible nivel muy bajo de la TRM debido a los ingresos de
capitales y el aumento en precios del petroleo.

11
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c) por el lado de las ventas, se ejercieron cuando la brecha de la TRM fue positiva y cuando
a pesar de ser negativa el tipo de cambio sufrié una presion al alza; las ventas para
desacumular reservas se hicieron solo en 2003 y en 2016 y fueron las Gnicas ventas durante
esos afios; ; ocurrio lo mismo con las ventas-control de volatilidad durante 2002; las ventas
entre 2004-2006 son un caso especial: el 42% del gran ingreso de capitales, 9343.8 millones
de dolares, fue adquirido por el banco y este a su vez vendid al gobierno el 60% de esas
divisas para prepago de deuda externa, lo que significa que esas divisas no quedaron en
manos de agentes privados y salieron de la economia; en este sentido las ventas no se usaron
para presionar la brecha al descenso sino para tratar de preservarla debido al descenso de la
inflacion bésica sin alimentos,1.5 puntos porcentuales, y sostener el crecimiento del PIB que
en promedio aumento en 4.7% ; el resto de ventas fueron de control de volatilidad.

Gréfico 3. Intervencién Neta y Brecha de la TRM
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Fuente: Banco de La Republica; célculos propios.

Es atil pensar en el comportamiento del banco en dos niveles: en el primero como un agente
estabilizador de la economia y en el segundo como un participante en el mercado de divisas;
ese doble nivel es el que dificulta muchas veces entender que hace el banco y porque lo hace;
tradicionalmente, en el primer nivel un ingreso de capitales, un aumento en la oferta, puede
ser adquirido por el banco y decimos que se produce un descenso en la oferta de divisas lo
cual amortigua parcialmente o completamente el efecto sobre el tipo de cambio dependiendo
del volumen adquirido; el signo positivo o negativo de la intervencion neta sugiere, en
principio, abundancia relativa de divisas (ingresos de capital crecientes) y revaluacion
nominal o de escasez relativa de divisas y devaluacion nominal; es decir, un perfil positivo
de la intervencion si la brecha es negativa o un perfil negativo si la brecha es positiva.

En el segundo nivel, desde el punto de vista del mercado, las compras de divisas por el banco
son un componente de demanda Yy las ventas uno de oferta; la implicacion es la siguiente: en
ninguno de los dos niveles se ha disminuido el stock de divisas en la economia pero si se ha
producido un cambio en la posesién de divisas a través del segundo nivel; asi, un incremento

12
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en la demanda de divisas (compras) por el banco deberia inducir alzas en el tipo de cambio
y un crecimiento en la oferta(ventas) una disminucién; el cambio en tenencias de divisas en
el portafolio a favor del banco disminuye las disponibilidades de moneda externa en el
mercado, no en la economia; de las compras netas entre 2000-2001 y 2010-2014
indudablemente provocaron el alza en la TRM y brechas positivas ya que los fuertes
crecimientos en los ingresos de capitales y en los precios del petréleo deberian haber reducido
la cotizacion del ddlar; nétese que después de ambos periodos, cuando la brecha comienza
a ser positiva, el perfil de la intervencion es negativo (ventas de divisas son mayores a las
compras), provisionando al mercado interbancario y conteniendo la brecha. Como se
menciono en lineas anteriores, la intervencion entre 2004-2006 consistio basicamente en
retirar divisas del mercado vendiéndoselas al gobierno para el pago de deuda externa, con lo
cual se amortigu6 temporalmente el impacto negativo sobre la TRM.

Como se observa en el grafico anterior, los desalineamientos de la TRM son de larga duracién
y de amplitudes significativas y esto puede sugerir una estrategia de politica cambiaria
conexa a otros objetivos de politica monetaria en el corto y mediano plazo (el horizonte de
planeacion de politica monetaria segin el MTM seguido por el banco es de dos afios); en el
gréfico 4, se representan en el eje vertical izquierdo la brecha del producto (medida como la
diferencia entre tasa de crecimiento anual del PIB, linea negra continua, y la tasa de
crecimiento del PIB de pleno empleo, linea negra horizontal; asumo que esta Ultima tasa es
del 5% anual) y la brecha inflacionaria actual (medida como la diferencia entre la inflacion
béasica sin alimentos y la meta de inflacion); el eje vertical derecho, la intervencién neta del
banco en el mercado de divisas como proporcién de los montos transados en el mercado
interbancario de divisas; en la parte superior del gréafico, la brecha del tipo de cambio y su
estado y direccion.

Una breve descripcion del gréafico quizas nos permita identificar posibles sefiales sobre el
comportamiento del banco en relacién a la alternacion del objetivo inflacionario y del PIB
segun sean sus brechas; el problema tiene mucha sutileza porque como se observa en los
gréficos 1y 2 las tendencias temporales del precio del petroleo y de los ingresos de capitales
son semejantes. Sin embargo, cuando consideramos la intervencion y las brechas, parce que
el banco reacciona mas al precio del petréleo que al ingreso de capitales (IED+pasivos netos
de inversidn en cartera) por sus conexiones directas con la formacién de precios.

Asi:

a) si la brecha inflacionaria (entre la inflacion bésica y la meta de inflacion) y la del PIB, son
negativas en corto plazo(actual), el banco eleva su demanda de divisas, presionado el tipo de
cambio al alza (entre los periodos 2000-2001 y entre 2010-2012);

b) una brecha positiva inflacionaria combinada con una brecha negativa del PIB, pero
cerrandose hace que el banco venda divisas desde antes de que la brecha positiva de la TRM
alcance su punto maximo, como entre 2002-2003; asi, la mayor inflacion de alimentos en
2003 aparece relacionada con el crecimiento de la TRM y su brecha positiva de los afos
anteriores;

13



L
AL
) RSIDAD
DE ANTIOQUIA

1803

Borradores Departamento de Economia no. 70

c¢) brechas inflacionarias negativas y brechas positivas del PIB activan la aversion a la
inflacion y el banco aunque demandd divisas lo hizo a un ritmo inferior, entre 2004-2006 ;
adicionalmente, una vez que el ciclo expansivo se ubicd en sus puntos maximos, 2006-2007,
la inflacion sin alimentos se dispard haciendo a la brecha inflacionaria positiva y el banco
dispard las ventas de divisas; conjuntamente la menor demanda y la mayor venta de ddlares
coinciden con la revaluacion desde 2004; el crecimiento en la demanda de divisas durante
2007, parece que obedecié a amortiguar el gran crecimiento en los precios del petroleo que
paso de U$60.1 el barril al final de 2006 ha U$90.8 al final de 2007; a diferencia de 2002-
2003, las ventas fueron menores porque la brecha de la TRM se estaba cerrando y empez6 a
ser negativa desde 2006;

d) la brecha negativa del PIB entre finales de 2008-2010 se explica por la crisis financiera
mundial, iniciada en los E.U; la gran brecha inflacionaria negativa en 2009, estuvo precedida
de una positiva en 2008 de forma que las ventas de divisas en 2009 se realizaron entre enero
y febrero y al parecer se explican también por la devaluacion ocurrida debido al fuerte
descenso en precios del petroleo al final de 2008 (descendid de U$90.8 el barril en 2007 hasta
U$54.8 en 2008);

e) el ciclo expansivo en 2011 fue flor de un dia con una brecha inflacionaria cerrada y con
crecimientos en la demanda de divisas por el banco tratando de contener la brecha negativa
de la TRM que se abria cada vez mas por los aumentos en los flujos de capitales y nuevamente
por el alza en precios del petroleo; entre 2011-2014, el banco realizé la mayor demanda de
divisas en todo el periodo de analisis, representando el 47%);

f) desde 2014 coexisten unas brechas inflacionaria y de la TRM positivas con una brecha del
PIB negativa y al mismo tiempo el banco no demanda divisas; escasamente, realiza unas
operaciones de venta por U$255.6 millones de dolares en mayo de 2016; el gran descenso en
precios de petréleo de forma sostenida, aunque con un promedio relativamente elevado de
ingresos de capitales, reduce la provision de divisas a la economia y eleva el tipo de cambio;
el efecto sobre la inflacion sin alimentos es fuerte; la estrategia del banco, al parecer, es que
los flujos de capitales sigan siendo elevados para contrarrestar en parte los movimientos de
la TRM; mientras la brecha inflacionaria se sostenga, no es posible esperar aumentos en la
demanda de divisas por el banco. Asi, entre 2000-20171, parece que el banco interviene
demandando divisas cuando la trayectoria de los precios del petroleo es alza de forma
sostenida en el tiempo, pero no lo hace cuando esa trayectoria es a la baja.

14
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Gréfico 4. Brechas TRM, PIB, Inflacionaria e (INTERBR/MID).
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Fuente: Banco de La Republica; calculos propios.

Segun lo anterior, si bien las expectativas sobre inflacibn como objetivo prioritario se
sostienen durante el horizonte de planeacion del banco (condicion para la credibilidad), las
sefiales enviadas por éste en el corto y mediano plazo a través de la intervencion podrian no
ser tan transparentes, en el sentido de que pueden existir instrumentos intermedios (como la
intervencion) y objetivos intermedios sobre la brecha de la TRM conectados no solo con la
inflacién sino también a la brecha del PIB. No digo que esa forma de actuar sea incorrecta
en si misma; es mas, creo que es lo que hacen los bancos centrales para gozar de la
discrecionalidad en el corto y mediano plazo para enfrentar la trinidad imposible.

Otro tema relevante al respecto, es sobre los efectos de intervencion esterilizada y la no
esterilizada; al respecto, Toro y Julio ( 2005), siguiendo estudios internacionales de
investigadores que han trabajado el tema, sefialan que en relacion a la intervencion no
esterilizada existe consenso sobre los efectos en la tasa de cambio de forma similar a como
la haria la politica monetaria basa da en agregados monetarios; Sin embargo, la intervencion
esterilizada ha sido objeto de un mayor debate pues los resultados no son obvios. Los autores
destacan tres canales por medio de los cuales se puede afectar el tipo de cambio aun con
intervenciones esterilizadas: a) canal de sefiales, b) canal del portafolio y c) el canal de
microestructura. EIl primer canal establece que las intervenciones (anunciadas publicamente
y que al mismo tiempo es nueva informacion), se pueden percibir como sefiales de un posible
cambio futuro de postura de politica monetaria y por tanto pueden afectar a las expectativas
sobre tasas de interés o sobre la cantidad de dinero en el futuro. Asi, es muy posible que se
modifique tanto la TRM actual como las expectativas sobre ella. EI segundo canal, propone
que si la intervencion es capaz de modificar la composicion del portafolio de agentes entre
los activos puablicos internos y externos, que se suponen son sustitutos imperfectos, los
inversionistas exigiran una prima por riesgo mas altas sobre el activo de mayor riesgo y el

15

1803



Borradores Departamento de Economia no. 70

UNIVERSIDAD
DE ANTIOQUIA
1803

tipo de cambio se ajusta con esa mayor prima para igualar los retornos de los activos, dado
que las tasas de interés o la base monetaria no cambian des pues de la esterilizacion; respecto
al canal de microestructura, un flujo de ordenes se define como la diferencia entre ordenes
iniciadas por compradores y ordenes iniciadas por vendedores; es muy posible que la
intervencion afecte significativamente al agregado del flujo de ordenes; a éste respecto, el
tamanio relativo de la intervencion (monto de la intervencion en relaciéon al monto total de
negociaciones ) puede afectar al tipo de cambio: mientras mas alta sea el tamafio relativo,
mayor el efecto sobre el tipo de cambio (en los grafico 3 y 4 el peso relativo de la intervencion
esta medido por la variable interbr/mid); en el caso de Colombia el banco ha sido un
comprador neto en el mercado de divisas: entre 2000-2014 (desde ese afio no se registra
intervencion por lo explicado en parrafos anteriores) la participacion de las compras netas en
el total de montos transados en el mercado interbancario de divisas ascendio al 21.7%, pero,
enel 67% de los afios de ese intervalo de tiempo, la participacion super6 ese promedio; por
ejemplo, entre 2000-2001, ese promedio fue de 29.5%, 2004-2008 del 27% y entre 2010-
2014 del 41.5%.

La hipotesis de que el banco usa la intervencion no solo con la idea de enfrentar la volatilidad
del tipo de cambio sino también para colocarlo en una direccion deseable de forma que su
nivel o su brecha sea acorde con la estabilidad inflacionaria y la politica contraciclica, debe
estar igualmente sustentada en las dindmicas que siguen la intervencion, las expectativas
cambiarias de los agentes y la tasa de interés de politica; uso el grafico 5 para tratar de extraer
alguna razon vinculante entre esas dindmicas de comportamiento; en el eje derecho, se
representan los errores porcentuales de las expectativas trimestrales de agentes sobre la TRM
y la tasa de interés de intervencion trimestral del Banco de La Republica; en lado izquierdo,
la intervencidon neta, medida de la misma forma que en el grafico 4; los errores porcentuales
en la prediccidn de la tasa de cambio, se obtuvieron por la diferencia entre la TRM observada
y las expectativas de los agentes a 12 meses como proporcién de dichas expectativas; la serie
temporal sobre las expectativas de la TRM a 12 meses de los agentes es publicada por el
mismo banco de forma sistematica desde septiembre de 2003; los datos trimestrales para el
periodo 2000-septiembre de 2003, se obtuvieron extrapolando hacia atras la informacion
mensual desde 2003 en adelante, con el fin de capturar caracteristicas temporales de cada
trimestre. De esta forma, un error decreciente cerrandose a la baja o negativo, indica que los
agentes esperan una revaluaciéon mayor a la producida por el mercado y uno creciente
cerrandose al alza o positivo, una devaluacion esperada menor a la efectiva. La tasa de
intervencion trimestral es la tasa vigente al Gltimo dia de cada trimestre.

16



Borradores Departamento de Economia no. 70

UNIVERSIDAD
DE ANTIOQUIA

Gréficob. Error de Prediccidn de Agentes sobre TRM, Intervencién Neta y Tasa de Intervencion.
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Fuente: Banco de La Republica. Calculos propios.

TINTBR1

Las lineas inferiores representan la brecha inflacionaria asi: las continuas unas brechas
inflacionarias negativas o positivas con la inflacion béasica sin alimentos disminuyendo y las
discontinuas las mismas brechas, pero con la inflacion basica creciente.

Antes de describir el grafico, debo mencionar que tomé en cuenta dos formaciones de
expectativas sobre la TRM: a fin del mes y las mencionadas antes; ambas registran un
coeficiente de correlacion de 0.9 con la tasa de cambio observada, lo que en principio indica
que las expectativas van en una direccion correcta y de tipo chartista; ademéas de la
correlacion, se eligio para el analisis a las expectativas a doce meses porque la diferencia
promedio entre la tasa de cambio observada y dicha expectativa fue mas pequefa, 12.5 pesos
por dolar, frente a 74.7 $/U$ de la otra alternativa; ese promedio méas bajo radica en que los
agentes pueden modificar con el tiempo su valor esperado de la TRM de forma mas
consistente, aunque con incertidumbre, y con menos costos; esa situacion puede explicar o
reflejar la mayor volatilidad de la TRM en periodos cortos, mientras que, en periodos mas
largos, un ajuste principalmente sobre el nivel o la brecha de la TRM; si bien el control de
volatilidad es un objetivo del banco, la trayectoria reciente y esperada del tipo de cambio
segun los agentes debe incidir en la politica monetaria y cambiaria corrientes y futuras; asi,
las intervenciones, que se han producido de forma continua (excepto en los trimestres
2009Q4, 2011Q4 y desde 2015Q1, periodos con alzas en la inflacion basica sin alimentos
y/o expectativa de devaluacion) y la tasa de interés de politica den tener nexos normativos
con todo lo que atafie al tipo de cambio.

Teniendo en mente la brecha inflacionaria y la del PIB como un conjunto de informacién que
delinea las acciones de politica monetaria y cambiaria, en el grafico se puede observar lo
siguiente:

a) los cambios en los errores de prediccion parecen anteceder a los cambios de postura de

politica monetaria: errores decrecientes o negativos anteceden a las bajas de tasas de
intervencion y errores crecientes o positivos a las alzas;
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b) antes y después de que el banco modifique su tasa de interés a la baja, la intervencion neta
es positiva y coincide con perfiles de brecha inflacionaria negativa, una fase de recuperacion
econdmica o de cierta estabilidad en produccion y un perfil del error de prediccion
cerrdndose al descenso 0 negativo; la intervencion neta exante puede aparecer entonces
como una sefial sobre un posible cambio en postura de politica y la intervencion neta expost
como una sefial de reafirmacién de mantener la postura tomada; si el perfil de la brecha
inflacionaria y la del PIB son negativas, la intervencion neta puede inducir expectativas al
alza de la TRM;

c) antes y después de que el banco modifique su tasa de interés al alza, la intervencion neta
positiva es muy pequefia o es completamente negativa; en ambos casos, las ventas de divisas
dominan a las compras; coincide con perfiles de brecha inflacionaria cerrandose al alza o
positiva , combinada bien sea con una fase de expansién econémica o negativa del producto
y un perfil del error de prediccion cerrdndose al alza o positivo; la intervencion neta exante
puede aparecer entonces como una sefial sobre una posible alza en la tasa de interés de
politica y la intervencidn neta expost como una sefial de reafirmacion de mantener la postura
tomada; si el perfil de la brecha inflacionaria es positiva o la inflacion basica sin alimentos
es creciente, la intervencion neta puede inducir expectativas a la baja de la TRM,;

d) la intervencion neta positiva antes y después de un alza en la tasa de interés de
intervencion, como entre 2006Q1-2008Q2, 2010Q4-2012Q1 y 2013Q2-2014Q2 se podria
explicar asi: si existe una brecha inflacionaria negativa que precede y se sostiene un tiempo
después del inicio de una fase positiva del PIB, el alza inicial en la tasa de interés esta
asociada al incremento del PIB y si el error de prondstico de la TRM es negativo, la
intervencion neta pareciera tratar de provocar devaluaciones que compensen en parte el alza
de la tasa de intervencién y disfrutar por algun tiempo del crecimiento; una vez que la brecha
inflacionaria se comienza a cerrar al alza, la intervencion neta cesa y contintan elevandose
las tasa de interés de politica.

En esencia, el banco trata de corregir los errores de prediccion con las intervenciones para

hacer que tanto las expectativas, la intervencion y la direccion del tipo de cambio se conecten
consistentemente con los cambios de postura de politica.

Il. Una regla experimental de politica monetaria

1. Evidencia empirica en Colombia

A pesar de cierto consenso entre los economistas sobre las ventajas practicas de la
discrecionalidad limitada y que el dinero es neutral e inflacionario en el largo plazo, muchos
son los temas de discusion alrededor de la conduccion de la politica monetaria bajo un
esquema de inflacién objetivo; entre ellos pueden mencionarse los siguientes:

a) la transparencia y la credibilidad,
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b) ¢las reglas deben ser dptimas (provenientes de una funcién de pérdida y de modelos
macroeconomicos estructurales) o sencillas (instrumentales)?,

c) ¢debe el banco central responder con el instrumento de politica a los valores pasados,
presentes o futuros de la inflacién y del PIB?,

d) ¢deben las reglas de politica considerar de forma explicita otras variables econémicas y
financieras fundamentales, a parte de la inflacion y del PIB, cuando la economia es abierta?,

e) ¢estan influenciadas las decisiones del banco central por grupos de presion y del gobierno?,

f) ¢son mejores los resultados obtenidos por esquemas de inflacion objetivo frente a la
estrategia tradicional?

Desde el trabajo pionero de Taylor (1993), los investigadores se han dado la tarea comprobar
sus ideas sobre el comportamiento en la practica de los bancos centrales y, al mismo tiempo,
han ido construyendo y refinando las reglas de politica; como literatura obligada para
entender estos pasos iniciales se puede recurrir a los trabajos de, incluyendo al mismo Taylor
(1998, 2000a, 2000b, 2005), Rudebush y Svensson (1998), Svensson (1999a, 1999b,
2003,2007), Clarida-Gali-Gertler (1998 y 1999) y MacCallum (1997, 1999), entre otros; los
refinamientos de la regla pasan por introducir:

a) rasgos “forward-looking” sobre la inflacion y el PIB en la regla original,

b) derivaciones de la regla de politica partiendo de funciones objetivos a optimizar por el
banco central y modelos macroecondémicos que describen los rasgos fundamentales de la
economia (curva de Phillips, curva IS o curva de demanda agregada); ambos tipos de reglas
se han formulado, inicialmente, para economias cerradas y luego se ha ido incorporando la
economia abierta y en éste ultimo caso, se deben introducir variables de comercio exterior y
de finanza internacionales como la tasa de cambio real, los términos de intercambio, una
condicidn de arbitraje internacional y un supuesto sobre la movilidad del capital y

c) en ambas formulaciones, un factor de suavizacion sobre la dinamica de la tasa de interés
de politica.

La mayor parte de la investigacion se ha realizado para las economias desarrolladas, aunque
actualmente ha crecido el interés por este tema en las economias emergentes debido tanto a
la implementacion de la estrategia de inflacién objetivo después del afio 2000, como a las
particularidades estructurales de éstas economias y su gran vulnerabilidad a la dinamica de
la economia mundial; en el presente trabajo, no realizo un estado del arte sobre las formas de
las diferentes reglas y los hallazgos a nivel internacional; me limitaré a los estudios para el
caso colombiano los cuales utilizan, en general, las modelaciones y métodos de estimacion
mas usados. Hay una tendencia a nivel mundial y nacional a no incorporar de forma explicita
en las reglas monetarias a la tasa de cambio nominal y los precios de materias primas o
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“commodities” bajo el argumento de que sus efectos se transmiten a la oferta y a la demanda
agregada y por tanto a la inflacion y sus proyecciones y de aqui a la tasa de intervencion.

Los estudios mas recientes, o al menos de cuales tengo conocimiento, son los de Bernal y
Giraldo (2017), Pavén y Bedoya (2016), Gil (2015), Bernal y Tautiva (2011); antes de 2010,
también son pocos los estudios sobre el tema; en Rhenals y Saldarriaga (2008), que estudian
la regla para el periodo 1991-2006, se halla un cuadro resumen o sintesis que retomo y lo
presento en el cuadro2; en esa tabla se referencian el tipo de regla (instrumental, 6ptima o
Targeting Rules), las caracteristicas de la regla( si es “forward-looking, back-looking” o
considera solo valores corrientes en relacion a la brecha inflacionaria, a la brecha del PIB 'y
otras variables que pueden entrar en la regla como la tasa de cambio real) y el método de
estimacion.

De ese grupo de trabajos voy a hacer una breve referencia sobre aquellos que incorporan
variables distintas a la inflacion y al PIB o pueden indicar cambios en la jerarquia de los
objetivos de Banco de La Republica. Restrepo (1998) y Restrepo (1999) llega resultados
contradictorios: en el primero tanto la brecha inflacionaria como la del PIB aparecen como
relevantes siendo el coeficiente de la aversion a la inflacion de 2 y el de la brecha del PIB
igual a 0.65; en el segundo estudio, el coeficiente de la brecha inflacionaria es inferiora 1, e
incluso negativo si incluye la tasa de cambio real, (oscila entre 0.26 y 0.31) y la PIB
significativa (oscilando entre 0.56 y 0.65); sin incluir la brecha del PIB, la tasa de cambio
real es significativa pero su coeficiente es negativo; ademas el coeficiente de persistencia o
de inercia de tasas de interés es muy significativo. Segun los resultados, se sugiere que al
parecer el Banco de La Republica parecid seguir objetivos distintos al inflacionario: tasa de
cambio real y PIB.

Julio y Gomez (1999) utilizan 2 tipos de reglas monetarias consideradas ambas como
eficientes y tipo back-looking, aunque una es ptima( se deriva de un proceso de minimizar
una funcién de perdida y un modelo econdmico en el que entran diferentes variables) y la
otra toma la forma de la regla anterior pero en funcién solamente de los gap de la inflacion y
el producto (tipo Taylor-MacCallum)); el instrumento es la tasa de crecimiento del dinero y
los signos son correctos (negativos) y valores de los coeficientes para los dos gaps en ambas
reglas no son muy distintos presentan una mayor aversion a la inflacion que al PIB; sin
embargo, las varianzas de las variables objetivos de la regla tipo Taylor-Maccallum son mas
semejantes a las obtenidas segun los datos historicos en el caso de incertidumbre. Julio
(2006), siguiendo una regla monetaria similar a la de Bernal (2000), quien introduce
pronosticos sobre inflacion(forward-looking), la brecha del producto rezagada y un
parametro de suavizacidén de tasas de interés usando GMM, utiliz6 otros métodos de
estimacion (como méxima verosimilitud de Johanssen, vectores de cointegracion en sistemas
de elevados ordenes de integracion de Stocke y Watson, la inferencia estadistica en
regresiones de variables instrumentales integradas de orden 1 de Phillips y Hansen) y los
valores encontrados de los parametros asociados a las variables fueron 1.21, 0.55 y 0.61;
estos difieren de los hallados por Bernal(2000) que fueron de 1.34, 0.19 y 0.1; segun Julio,
estos valores diferentes reflejan preferencias distintas sobre los objetivos de inflacién y
producto por parte del banco durante los periodos de andlisis de cada uno de los trabajos:
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maés enfocado en el control de inflacién en el analisis de Bernal y un creciente énfasis en el
objetivo del PIB durante el periodo de estudio de Julio; es decir, el énfasis sobre el objetivo
puede ser diferente en corto y mediano plazo. Adicionalmente, en el estudio de Bernal se
incluyd la tasa de cambio real el crecimiento de los medios de pago M1 rezagados y la
inflacién rezagada; en la estimacion de la regla de politica resultd significativa la primera,
aunque con un coeficiente muy pequefio por lo cual se excluyé del conjunto de variables
importantes, y las otras dos no.

Rhenals y Saldarriaga (2008) y Giraldo (2008) estiman una regla éptima muy similar las
cuales no son “forward-looking” ni en inflacion ni el PIB pero introducen, los primeros a la
tasa de cambio nominal y ambos estudios a la tasa de cambio real; Rhenals y Saldarriaga
dividen el periodo en dos submuestras, 1991(1)-1999(111) y 1999(1V)-2006(1V), debido a un
cambio estructural en tasas de interés en ultimo trimestre de 1999; utilizando GMM, los
parametros asociados a la brecha inflacionaria fueron significativos estadisticamente y sus
valores de 1.14 y 1.3 para cada submuestra; los coeficientes para la brecha del producto,
aunque significativos, registraron valores demasiados pequefios de forma que su influencia
en los cambios de postura de politica fue insignificante; los pardmetros de suavizacion
tampoco resultaron significativos y las tasas de cambio nominal y real si tuvieron alguna
incidencia durante la primera submuestra; esto Ultimo al parecer es consistente con los
resultados de Restrepo (1998) y Bernal(2000). Por su parte Giraldo (2008) estima la regla
para el periodo 1994(1)-2007(IV) usando el Filtro de Kalman con una estructura de espacio-
estado para la inflacion; la estimacidn es recursiva y permite estimar pardmetros que cambian
en el tiempo para la aversion a la inflacién. En una primera estimacion que incorpora la
brecha inflacionaria, la del PIB y la inercia de tasas de interés, solo la segunda no es
significativa; la aversion a la inflaciéon arrojé un coeficiente de 1.62 y el coeficiente de
suavizacion de tasas de interés fue de 0.528; en varias estimaciones subsecuentes que
consideraron el coeficiente de la brecha como cambiante en el tiempo, los resultados fueron
idénticos. Otro ejercicio tratd de incorporar brecha futura de inflacion, ademas de la actual,
la brecha del PIB y la inercia de tasas de interés: ni la brecha del PIB ni la brecha de inflacion
futura fueron significativas; por Gltimo, Giraldo estimoé la regla introduciendo la inflacion
rezagada, la tasa de cambio y la base monetaria: ninguna de ellas resulté significativa. Los
resultados sugieren que a medida que avanza el esquema de inflacion objetivo, el parametro
de aversion a la inflacion y el de suavizacion de tasas de interés van siendo cada vez mas
importantes; el pardmetro de aversion al ciclo econémico parece que no ha influido, segln la
mayoria de resultados, en la postura de politica monetaria.
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Cuadro2: Estudios Reglas monetaria en Colombia antes de 2010.

Tabla 1. Reglas monetarias en Colombia: una sintesis

Articulos Tipo de regla Sample Regla Variables en la regla Meétodo
Simpl elli . )
. (194 [nflacidn, producto v Sirmuala cidn
Restrepo (1 99&) Instrumentsl Calibracidn fe ot rasa de cambio real esbocdstica
SL
. - . 1977 (1) — 1997 o e - ..
Restrepo (1999) Instrumentsl QI [nflacidn v producrto Estmacidn
o v Ga - R4 (1] — 1998 i L. Iprimizacion
f;lé};\;} Gomez Optima (TR} ![‘2}1 (1) e MeCallum Inflacidn y producto ir_r_’il!r'r :"LI( =
Gomez v Julio Instrumentsal = 1900 (021 — 2000 - i b
(2000) (04} IFB Inflacidn
Gomez, Uribe B . - . . o . 2]
Varmas (2002} Instrumentsl Calibraciton IFB Inflacidin sstoecistica
el ) I 1 U1 (MU — 1999 FB: Clarida, Geli v _— .
Bernal (2002) Instrumentzl .!_.:1’5': (b9 (l_];.:]itlir "_]‘E,':l'-,"llri.:L’ : Estimacion

Lapez (2003)

Targeting Rules
(TR}

Pérez (2004) Instrumentsl = Calibracidin Inflacidn v PTI:-:.:_'_'ICT(J sl
estocdstica
Tulio (2006) Instrumental ;[Ql Qv — 2006 [nflacidn v producto Estimacitin
i o (2007 g TR 1904 (032 — 2005 s . .
Giraldo (2007) Cprma .[)2:_ A " Inflacidn v I—.-rc;dl_'l:r:: Estimacidn
]

* Semi Targeting Rule para Julio (2006)
Fuente: Julio (2006 v elaboracion propia con base en los diferentes autores.

Pavon y Bedoya (2016) estiman una regla monetaria tipo Taylor pero con expectativas de
inflacion mensual en (t+1) y su diferencia en relacion a la meta de inflacion en t para el
periodo 2000-2014; el proposito es verificar, usando un modelo de espacio-estado y el filtro
de Kalman, si el parametro de aversion a la inflacion es cambiante en el tiempo como en
Giraldo (2008); los resultados obtenidos confirman que el coeficiente es variante, aunque su
valor en todos los casos es inferior a 1; adicionalmente, la inercia de tasas de interés resultd
significativa y elevada, su menor registro estuvo cerca de 0.8, mientras que la brecha del
PIB no resulta significativa; luego introducen en la estimacion la tasa de cambio real y el
crecimiento del crédito como variable proxy de la estabilidad financiera, pero resultaron
significativas.

Gil (2015) usando GMM para una regla de Taylor sin “forward-looking” , entre 1996-2012,
obtuvo los siguientes resultados: coeficiente de aversion a la inflacion de 1.53, coeficiente
para la brecha del PIB de 0.78 y el coeficiente de suavizacion de tasas de interés con un valor
de 0.74; luego estima la misma regla incluyendo el precio de la vivienda, proxi del precio de
los activos, Y el crédito como indicadores de la estabilidad pero no resultaron significativas
y ademas empeoraron la robustez de la estimacidén. Una vez que detecta que el Banco de la
Republica no ha reaccionado a los precios de activos y la dindmica del crédito, usan un
modelo macroecondmico neokeynesiano con precios de activos en los cuales se incluyen la
tasa de interés de politica y un componente estocastico; para el crédito, se parte de una
funcién de beneficios financieros en las cuales se introducen las tasas de interés de préstamos,
de depdsitos, interbancarias y la de politica, los costos de la posicion neta interbancaria, 1os
costos de administracién y de la brecha de los precios de activos; la conexion entre precios
de activos y créditos conduce a un proceso de racionamiento crediticio: una caida en precios
de activos raciona el crédito. La Regla de politica derivada relaciona entonces a burbujas en
precios de activos y crediticos; los resultados de comparacion de las dos reglas muestran que
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se alcanza mayor estabilidad macroeconémica, es decir menos variabilidad de las brechas
inflacionarias y del PIB y: ambas variables pueden reflejar la formacion de procesos de
inestabilidad financiera.

Desde finales de la década de los noventa, varios investigadores a nivel mundial vienen
cuestionado las estimaciones de modelos macroeconémicos debido a que las predicciones
que ellos derivan utilizando informacion revisada o provisional frente a la informacion de la
cual disponen los police-maker en un momento del tiempo (informacion en tiempo real), son
bien diferentes. Para algunas variables econémicas como el PIB, el dato definitivo se podria
conocer solo en t periodos adelante, mientras que, en el periodo actual, solo conocemos
alguna informacion parcial o ninguna; asi, mientras en el presente los investigadores sugieran
ciertas decisiones de politica con informacion provisional y una vez conocida la informacién
definitiva en el futuro, la sorpresa consiste en que las politicas recomendadas en el pasado
debian ser de signo contrario. Igualmente, esto podria, en algin sentido, explicar las aparentes
politicas incomprensibles de autoridades o las llamadas sorpresas de politica econdémica.

La politica monetaria y las estimaciones de reglas de politica no escapan a la dificultad
anterior; los estudios de Bernal y Tautiva (2011) y Bernal y Giraldo (2017) estiman reglas de
politica utilizando informacion en tiempo real para las variables sobre las cuales la
informacidn publicada es revisada o provisional. La metodologia para construir una base de
datos en tiempo real para el PIB es expuesta en Bernal y Tautiva (2011) y los datos son
utilizados para calcular la brecha del PIB; el periodo de la base es entre 2003(11)-2008(1) y
los datos para 2003(1) corresponden al PIB entre 1994(1)-2003(1); en el trabajo se estiman 3
reglas por MCO que no son “forward-looking”, tampoco hay inercia de tasas de interés; la
primera se hace con datos revisados ; para la segunda y tercera, como en la base de datos en
tiempo real el PIB para el periodo t es el PIB en (t-1), se estima el PIB para el periodo t
usando un ARMA(p,q) y un ARMA(4,4), respectivamente. Los resultados sugieren que el
banco reacciona a la inflacion usando las reglas 2 y 3 frente a la regla con datos revisados (la
aversion a la inflacion fue 1.095; 1.022 y 0.82, respectivamente); sin embargo, en relacion
a la brecha del PIB, reacciona con la regla estimada con datos revisados, la uno, (en las
estimadas con datos en tiempo real la brecha no result6 significativa); esta paradoja es el
resultado de utilizar informacion revisada o en tiempo real; al parecer los autores confia mas
en las regla con tiempo real por la aversion a la inflacion del banco.

Bernal y Giraldo (2017) retoman la regla de Giraldo(2008) pero adicionalmente usan un
modelo de espacio-estado y el filtro de Kalman para estimar coeficientes de aversion a la
inflacién variables y usan la base de datos en tiempo real de Bernal y Tautiva (2011) como
los datos revisados para efectos de comparacion; los parametros de aversion a la inflacion
son cambiantes y son mayores a 1 en los dos casos pero ,en general, los obtenidos con datos
revisados son mas altos; la brecha del PIB no resultd significativa y el coeficiente de la
inercia de tasas de interés menor a 1 y significativo. Los resultados son parecidos a los Bernal
y Téautiva (2011).

Como se desprende de los parrafos anteriores, los resultados de la investigacion empirica en
Colombia sugieren que la aversion a la inflacion, “backward-looking” o “forward-looking),
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y la inercia de tasas de interés son los mecanismos fundamentales que ha usado el banco para
modificar la postura de politica monetaria; la brecha del PIB, en muchos casos no es
importante sea porgue no es significativa estadisticamente o porque el valor del parametro es
demasiado pequefio. Igualmente, en la mayoria de las estimaciones, no se uso la tasa de
interés de intervencién sino la tasa interés interbancaria como proxy de la de intervencion y
cuando se incorporaron variables distintas a la inflacion y al PIB, como la tasa de cambio
real, el tipo de cambio nominal y el crédito; en relacién a la estabilidad financiera, Gil
(2015), demostré que la inclusion de los precios de los activos y el crecimiento del crédito
reduce la variabilidad de la inflacidn y del PIB, entre otras variables, por lo que recomienda
tener en cuenta las burbujas estocasticas sobre ambas variables como mecanismo de
estabilizacion.

2. La ecuacion de la regla de politica

En este apartado, desarrollo lo que considero debe ser, instrumentalmente, la regla de politica
monetaria; el punto de partida, es la inclusion de las variables que identifican la literatura y
los estudios empiricos a nivel mundial y nacional: la brecha de inflacién y la del PIB; en
relacién a la brecha inflacionaria, si el ajuste precios y salarios es lento, entonces en el corto
y mediano plazo las presiones al crecimiento de la inflacion o al descenso de la misma no
pueden desparecer por arte de magia; la inercia inflacionaria, las expectativas que se derivan
de esa dinamica y la forma como entran en los ajustes salariales 0 como institucionalmente
la sociedad resuelve ese problema de economia politica impiden que de un tajo la inflacion
se cierre a la meta; adicionalmente, si la economia es abierta y significativamente vulnerable,
las diferentes perturbaciones en la economia mundial impactan al equilibrio interno de forma
que la trayectoria de la inflacién podria alejarse mas de la meta o incluso cambiar de
direccién. En la estabilizacion de la inflacion, no solo es importante la inflacion heredada
sino también la que se puede originar en el futuro inmediato o en el mediano plazo, tanto por
factores internos como externos sobre los que se tiene algun conocimiento. Es conveniente
que, desde un punto normativo, el banco central trate de reaccionar anticipadamente, por lo
menos en relacion a los eventos sobre los cuales hay indicios o probabilidades significativas
de que pueden suceder. Las alertas anunciadas y las acciones emprendidas desde hoy por el
banco se constituyen en una guia para los agentes en la formacion de expectativas. Se
reconoce, en general, que el banco central dispone de informacion con la que no cuenta el
resto de los agentes y, en funcion de la transparencia, éste deberia darla a conocer de forma
exante, antes de un cambio de postura de politica o incluso si no va cambiarla, a no ser que
desee ir en alguna direccién que la discrecionalidad y el estado de las principales variables
internas y externas le indique.

A cerca de la estabilizacion de la brecha del PIB y de la dindmica del desempleo, considero
que las razones para incluirla en la regla de politica son por lo menos dos:

a) una puramente econdémica Yy representada por la correlacion positiva entre la variacién de
la inflacion (medida con la inflacion total o basica trimestral anualizada) y la brecha del PIB
actual y/o rezagada; esta relacion no es mas que el “trade-off” entre inflacién y desempleo;
un exceso de demanda agregada induce una brecha del PIB positiva si existen ajustes lentos
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de precios y salarios y otras rigideces estructurales en los mercados (como la competencia
imperfecta o sistemas de precios regulados); la magnitud en las alzas posteriores en los
precios, el llamado recalentamiento de la economia, puede hacer peligrar el alcance de la
meta de inflacion; pero también es cierto que si la brecha del PIB es al descenso o negativa,
en condiciones normales de la economia (es decir en ausencia por ejemplo de shocks de
oferta climéaticos adversos o de reducciones continuas y de gran magnitud en precios
internacionales como los del petrdleo), las reducciones posteriores de precios puede permitir
la aplicacion de politica contraciclica; es importante considerar el tiempo de duracion del
cierre de la brecha; mientras més lenta sea la velocidad de cierre, mayor oportunidad hay
para la discrecionalidad;

b) la estabilizacion de la inflacion y del PIB no son problemas ajenos a la economia politica:

e un banco cuyo objetivo es la inflacion puede contribuir a desestabilizar mas a una
sociedad, maxime si en ella pre-existe una gran concentracion en la distribucion de
ingresos; puede inducir una tensibn mas fuerte en las negociaciones entre
trabajadores, empresarios y gobierno pues, asi la inflacion este disminuyendo, las
pérdidas de masa salarial en los hogares y el desempleo obliga a los primeros a exigir
compensaciones mucho mas altas;

e un gobierno puede estar en contravia de las acciones de un banco central por
diferentes razones; el grado de influencia de gremios econdmicos sobre las decisiones
de politica econdmica que, a su juicio, deben ser tomadas; los ciclos politicos y el rol
de la administracion en el periodo corriente y la percepcion que tenga el gobierno
sobre como esta el bienestar social. Todo lo anterior indica que asi un banco sea
autonomo legalmente y alegue la independencia cientifica de la disciplina econémica,
hay razones por fuera de la economia que pueden incidir a la hora de considerar el
rumbo de la politica monetaria.

Las caracteristicas siguientes corresponden a la caso de una economia pequefia y abierta
emergente, con imperfecciones en la movilidad del capital y una economia que depende de
forma significativa de factores idiosincraticos relevantes en el sentido de que son factores
con un peso grande en la determinacion de la oferta y demanda de producto, en la estructura
del sistema de costos y precios para las firmas y los consumidores y en la estabilidad del
sector externo o balanza de pagos; en el caso de la economia colombiana, ejemplos de éstos
factores pueden ser el precio internacional del petréleo y los flujos de capitales, cuyos nexos
con el equilibrio macroeconémico (interno y externo) son fundamentales.

Con relacion al Petroleo, deben considerarse varios aspectos; en primer lugar, es importante
no so6lo para las economias grandes en produccion, sino también para aquellas economias en
las que representa una parte alta de las exportaciones, y en consecuencia, una fuente basica
en la provision de divisas para la economia y de reservas internacionales para el banco
central; para el periodo 2000-2017(1), la proporcion de exportaciones de petroleo a PIB fue
creciente en la mayor parte de ese periodo y comenzd a caer luego del descenso pronunciado
de los precios internacionales, principalmente desde inicios de 2015;entre 2000-2005, la
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proporcion media fue de 3.7%, la cual casi se duplica entre 2006-2015 al pasar a una media
de 6.1%; para 2016, arrojé un valor de 3.6%, similar al del quinquenio 2000-2005. De otro
lado, aunque durante el afio 2000, la proporcidn trimestral de exportaciones de petréleo a las
exportaciones totales fue en promedio de 36%, dicha proporcion fue decreciente hasta
2007(1V) alcanzando una media de 27.2% debido al descenso de precios del petroleo entre
2000-2003(111) y a la devaluacion nominal que ocurrio hasta finales de 2005 y que debieron
impulsar exportaciones distintas a las petroleras; el ascenso de los precios del petréleo desde
mediados de 2004, que llevo el precio de barril por encima de los 100 ddlares hasta mas o
menos 2014(111), aumento de forma significativa la participacion del petroleo en el total de
exportaciones a un promedio de 45.3%; incluso, dicha tasa registr6 valores que fueron
superiores al 50% como entre 2011(11)-2014(111) cuyo promedio fue de 53.4%;la
participacion comienza a decaer de forma importante desde inicios de 2015 hasta 2017(1) y
registro un promedio de 34.4%. La dindmica de ambas participaciones son indicios de una
creciente disponibilidad de divisas en la economia y sus efectos consecuentes sobre el precio
del dolar.

En segundo lugar, hay que tener en cuenta como parte de esa riqueza va a parar a manos de
los agentes y como la usan; de forma directa, el gobierno central recibe como ingresos
petroleros los derivados de los dividendos obtenidos por ser accionista de Ecopetrol y los
derivados del impuesto sobre los productores; igualmente las entidades territoriales
descentralizadas en las cuales se lleva a cabo la explotacién tienen derecho a una
contraprestacion econémica definidas como Regalias; la evolucion de los ingresos petroleros
recibidos por el gobierno central se muestran en el gréfico 7. Si bien los ingresos para el
gobierno en relacion al PIB se consideran, en general pequefios, 1.4% en promedio entre
2000-20016, los afios en los cuales se producen booms en los precios internacionales la
participacion se vuelve significativa como en 2009, con una tasa de 2.6%, y entre 20012-
2014, con una tasa media de 2.8%. El asunto puede notarse como distinto cuando se observa
la proporcidn entre los ingresos corrientes y el ingreso petrolero del gobierno central.

La participacion crece de forma continua, empezando en 2000 con una tasa de 3.7%, hasta
el afio 2009 en donde la participacion llego al 18.3%; no obstante la reduccién en 2010 a un
6.5% por efectos de los menores “precios del petroleo desde finales de 2009 y durante 2010,
la tasa vuelve a ser alta entre 2011-2014, cuando registré un 15.5% en promedio; el descenso
posterior es fuerte y muy significativo, especialmente para 2016 en el cual el ingreso es
negativo (reintegros o devolucién de impuestos de renta a productores). Segun el Ministerio
de Hacienda (Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016), por lo menos 2 impactos significativos,
sobre el déficit fiscal y la inversion publica, podrian desprenderse del uso de los recursos del
petroleo; asi, entre 2011-2015, caracterizado como un segundo periodo de boom petrolero
situando el primero entre 2006-2010:
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Gréfico 7: Ingresos petroleros del Gobierno Central en relacion al PIB.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016; calculos propios.

“Si se compara el periodo 2011-2015 con los cinco afios precedentes, se aprecia una
importante reduccién del déficit fiscal, equivalente a 0,7% del PIB en promedio cada afio.
Cabe recordar que el periodo de comparacion (2006-2010) también experimentd un auge en
los precios internacionales del petrdleo y de su produccion doméstica, como se ilustr6
anteriormente. Al mismo tiempo, en el periodo 2011 —2015 se dio un impulso importante a
lainversion, con un incremento de 1,1% del PIB en promedio, también cada afio, con respecto
a los cinco afios inmediatamente anteriores. Esto pone de relieve el manejo balanceado del
ingreso adicional recibido durante este periodo, que permitié garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas, a la par con un aprovechamiento de los recursos para generar inversion
y dinamizar sectores claves para la economia, como infraestructura, vivienda y el sector
agropecuario....el incremento de la inversion anual promedio en 1,1% del PIB durante el
periodo de la bonanza (2011-2015), se traduce en un total de $57 billones mas de inversion
en sectores claves para la economia y el bienestar social, al ascender a $117 billones en pesos
constantes de 2015, contra $59,7 billones de inversion entre 2006 y 2010, es decir en el
periodo equivalente de 5 afios previo a la bonanza.”

De forma indirecta, a pesar de la corrupcion, son innegables los efectos positivos sobre la
actividad econdmica privada, pues mucha parte de los recursos petroleros y de las regalias
petroleras son equivalentes a aumentos de demanda, desde el sector publico, sobre bienes y
servicios producidos por el sector privado.

El diferencial de tasas de interés, asociado normalmente a una posible explicacion sobre las
imperfecciones en la movilidad del capital, ha sido objeto de estudio y varias explicaciones
se han desarrollado para abordar su determinacion. La paridad cubierta y no cubierta han sido
las hipdtesis mas utilizadas y variables como la devaluacion corriente o la esperada, el riesgo
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pais, los controles de capitales a través de impuestos al ingreso y/o salida de capitales, los
encajes, los impuestos sobre beneficios de activos, etc., han jugado un papel en la
investigacion teodrica y empirica. La evidencia a nivel internacional y nacional arroja
resultados tanto favorables como no a ambas hipotesis; por ejemplo, para Colombia,
Echavarria-Vasquez-Villamizar (2008) convalidan ambas hipétesis, aunque al parecer con
mayor potencia para la cubierta; explicar empiricamente el diferencial no es un objetivo de
este trabajo y doy por sentado que existe y es positivo como se desprende de los hechos
estilizados; sin embargo, si creo conveniente aclarar el siguiente punto: una economia
pequefia y subdesarrollada se caracteriza por insuficiencias de ingreso y de ahorro doméstico;
en ese sentido, la brecha entre ahorro doméstico con la demanda de inversion privada y el
déficit fiscal tiene cubrirse con ahorro externo y la Unica manera de hacerlo es ofreciendo
mayores rentabilidades a las economias desarrolladas, caracterizadas por niveles de ahorro
muy altos, incluso excesivos en algunas circunstancias; las reformas estructurales en los afios
90 en cuanto al sistema financiero doméstico y la apertura de la balanza de capitales, no tiene
como objetivo eliminar las estructuras no competitivas sino garantizar de la forma mas
expedita posible los recursos para financiar parte de esa brecha y al mismo tiempo disponer
de flujos de divisas; es cierto que el diferencial se ha reducido pero creo que en mayor medida
debido, segln la ecuacion de Fisher, a la caida abrupta de la tasa de inflacion de dos digitos
auno a finales de la década de los 90; porque la tasa de interés no se redujo significativamente
desde comienzos de los 90 cuando se produjeron las reformas?. Dado lo anterior, desde lo
normativo, se podria postular que la economia pequefia es seguidora de la dindmica o
trayectoria de la tasa de interés externa y un diferencial de intereses positivo que
estructuralmente pueda cumplir con los requerimientos antes sefialados.

Deben considerarse también las expectativas sobre el tipo de cambio; al respecto puede ser
atil una estructura de determinacion del tipo de cambio basada en comportamientos
heterogéneos de los agentes que participan en el mercado de divisas, como la propuesta por
Frenkel y Froot (1986); el comportamiento del tipo de cambio aparece como el resultado de
las acciones de agentes desestabilizadores o chartistas y de agentes estabilizadores o
fundamentalistas; los especuladores chartistas toman decisiones que podriamos llamar
empiricas, en el sentido de que ellas siguen la trayectoria pasada del tipo de cambio y creen
que ella se mantendra el en futuro, sin considerar algin modelo tedrico; asi, si en el pasado
reciente la trayectoria fue al ascenso ( 0 al descenso), sus decisiones especulativas se toman
bajo la creencia de que la devaluaciébn nominal sera creciente ( o decreciente); los
especuladores fundamentalistas usan modelos teéricos, hay muchos, que implican el célculo
de un tipo de cambio de equilibrio que se compara con el observado para definir las
expectativas; es esencia una desviacion que mide el desalineamiento entre el valor observado
y el de equilibrio; asi, si la brecha es positiva (0 negativa) , las expectativas son aun descenso
(o un alza) del tipo de cambio.

Cuando en el mercado de divisas participa el banco central, ¢cual seria el mecanismo de
formacion de sus expectativas sobre el tipo de cambio?; creo, en principio, que son
fundamentalistas, y quizas no habria mucha discusion al respecto, pues el banco central debe
sembrar expectativas estabilizadoras; bajo un régimen completamente flexible, no hay
intervencion y son los agentes privados quienes, a través del mercado, definen el precio de
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la divisa; si el banco es coherente con ese principio, sus expectativas deberan corresponder
con la de los agentes dominantes, chartistas o fundamentalistas. Si el banco interviene asi sea
solo para el control de volatilidad, el criterio anterior tiene que sostenerse; pero el asunto
implica que, si el objetivo de politica monetaria es la inflacion, la formacidn de expectativas
fundamentalistas son las apropiadas; ¢pero y si la posicion de la mayoria de agentes o la de
una porcién importante de ellos en el mercado es de tipo chartista?; claramente esto plantea
un problema préctico, es decir de cardcter normativo. Se sigue entonces que el banco central,
a pesar que juega esencialmente de forma fundamentalista, puede intervenir tanto con el fin
de corregir parcial o totalmente los desalineamientos del tipo de cambio, cuando el objetivo
inflacionario no corre peligro, enviando sefiales para corregir las expectativas de los
chartistas, o enviando sefiales a los fundamentalistas de que el desalineamiento permanecera
por mas tiempo cuando el objetivo inflacionario no corre peligro.

Finalmente, los estudios empiricos incorporan en las reglas monetarias un factor de
suavizacion de la tasa de interés de politica para reflejar la idea de un ajuste gradual entre la
primera’y una tasa de interés objetivo; como se sefialo antes, en la mayoria de estudios para
la economia Colombiana el coeficiente de suavizacion o de inercia de tasas de interés resulto
significativo y relativamente elevado; Giraldo (2008), citando el estudio de Kuzin (2004),
afirma que la introduccion del factor de suavizacion de tasas de interés no tiene un sustento
teorico satisfactorio, pero es conveniente para el analisis empirico; esa afirmacion parece
tener apoyo en el hecho de que a nivel mundial la trayectoria de tasas de politica se ve como
suave; el canal de tasas de interés en un modelo de mecanismo de transmision de politica
monetaria, debe asegurar que los cambios en la tasa de interés de politica deben reflejarse en
las tasas de interés de mercado para afectar, en la direccion deseada, la liquidez, el mercado
crediticio y las decisiones de consumo e inversion; la cuantia y la velocidad de la transmision
son bésicas para la eficiencia de la politica monetaria; al respecto, EI Banco de La Republica
en su Informe sobre Inflacién de diciembre de 2006, basado en estudios internacionales y
nacionales, afirma que este proceso de transmision es muy complejo ( depende muchos
factores, entre ellos la estructura del sistema financiero), presenta rigideces, no es uno a uno
y es heterogéneo (las tasas de mercado no reaccionan todas de la misma forma). Becerra y
Melo (2008) estudian la relacion entre la tasa de intervencion, la tasa de interés interbancaria
(TIB) y las tasas comerciales de los bancos (las de depdsitos y crédito); hallan una
transmision completa sobre la TIB al cabo de dos semanas y cerca de un afio después sobre
las de depdsitos y las de colocacion, encontrando ademas que sus volatilidades son
importantes para la TIB, pequefias para las de colocacion e insignificantes para las de los
depdsitos; Chavarro et. al. (2015) estudian la transmisién hacia las tasas de colocacion y
encuentran ésta es completa al cabo de 8 meses pero con dindmicas de velocidades muy
diferentes segun el tipo de crédito, los plazos, la presencia de tasas limite (como la de usura)
y las condiciones econdmicas del pais; por su parte, Cristiano-Gonzales-Huertas (2017)
realizan un estudio en el cual destacan las expectativas del sistema financiero y los cambios
no anticipados en la postura de politica y sus efectos sobre las tasas de mercado; los choques
no anticipados o sorpresa de politica afectan menos a las tasas de depésitos DTF y la de los
CDT a 90 dias, siendo el mecanismo de expectativas el mas importante.
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Apelando al mecanismo de transmision de tasas de interés, en primer lugar, la TIB puede ser
una muy buen ancla nominal pues sus movimientos responden en parte a los movimientos
previos de la tasa de politica y ésta a su turno la puede tomar como referencia de la intensidad
de la transmision y ajustarse segun la direccién requerida: el alza en la tasa de intervencion
provocaria crecimientos en la TIB, que es un indicador de la liquidez en el mercado
interbancario de reservas, de forma que si el cambio en la TIB es nulo o muy pequefio quizas
ello indicaria unas alzas adicionales en la tasa de politica. Es decir, existe una especie de
atadura rezagada y permanente entre ambas tasas de forma que ésta se puede convertir en un
factor de suavizacion para la tasa actual de intervencion; en éste sentido, la TIB desempefia
un doble papel: como indicador de estabilidad de la liquidez o financiera y como factor
permite suavizar los cambios en postura de politica. En segundo lugar, las tasas de captacion
y de colocacién permiten calcular, aunque muy burdamente, el margen de intermediacion
financiera como la diferencia entre la de colocacién y la DTF; éste margen también es un
indicador de estabilidad financiera y crediticia asociado a la brecha del PIB; al parecer,
cuando la brecha rezagada del PIB viene siendo negativa (0 positiva) el margen de
intermediacidn es positivo y creciente ( 0 negativo y decreciente); es una situacion que
permite realizar politica contraciclica en el periodo corriente, pues en la primera situacion el
banco ha cambiado su postura de politica a una expansiva mientras que, en la segunda, a una
contractiva. La estabilidad en el margen de intermediacion parece que se produce via precios
(tasas de interés de colocacion mayor a la de captacion para compensar el descenso en las
cantidades y valores de créditos) cuando la brecha rezagada es negativa y via cantidades y
valores de créditos (para compensar los descensos en precios o tasas de interés) cuando la
brecha rezagada es positiva.

La ecuacion reducida a estimar de la tasa de intervencidon que recoge las variables antes
identificadas, asume la forma siguiente:

it =00 + oui'tk + a2(DIFINTLP)t + a3(CICLOTCNP)t + 0a(MIF1) ik + 0s(INTERBR)t + 0s(BRECHAINFR)t-k +
a7(BRECHAINFF)t+k + 08(BRECHAPIB)t+k + 0ig(CICLOPET)t + 0l10(EXCDEVTR)t-k + 0t11(BRECHAT )tk

La informacidn es trimestral y abarca el periodo 2000(1)-2017(1); la definicion y medicion
de variables se describe a continuacion:

e it: tasa de intervencion del Banco de La Republica. Utilizo dos medidas: en la primera

(tintbr), se usa el Gltimo dato mensual y se obtiene un promedio trimestral; en la segunda
(tintbrl), uso el ultimo dato del mes en el que finaliza el trimestre.

e itk tasa de interés externa, medida a través de la tasa prime rate. Se calculé como un
promedio del dato mensual. El periodo de rezago por definir en la estimacion.

e (DIFINTLP):: es la brecha entre el diferencial observado de la tasa de intervencion y la
prime rate en relacion al diferencial de equilibrio de ambas tasas.
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e (EXCDEVTR): es el exceso de devaluacion trimestral calculado como la diferencia entre
la devaluacion observada en el periodo corriente y la negativa del desalineamiento
corriente del tipo de cambio; el desalineamiento porcentual se calcul6 como la brecha,
entre la tasa de cambio nominal y su valor tendencial o de equilibrio con el filtro de
Hodrick-Prescott; la negativa del desalineamiento se puede interpretar como una
devaluacién que deberia haber ocurrido, desde las expectativas fundamentalistas, para
que la brecha del tipo de cambio sea cero entre el inicio del periodo t y el final del mismo;
0 la devaluacion que falté durante el periodo o la que deberia suceder en (t+1); la
devaluacién observada es el resultado de la conjuncion de muchos eventos econémicos
recientes, corrientes y también de expectativas pero, desde la perspectiva chartista, es el
resultado corriente como fruto del pasado inmediato y que siembra sus expectativas
futuras. La diferencia refleja entonces un comportamiento que es cuantitativamente
distinto.

e (MIFi)w: el margen de intermediacion financiera es la diferencia entre la tasa activa de
colocacion total y la DTF a 90 dias; con el filtro de Hodrick-Prescott se calculé el valor
tendencial del margen, de forma (MIFi):.kes la brecha entre el valor observado del margen
y su valor de largo plazo.

e (INTERBR): es el logaritmo natural de la intervencion neta, en pesos, del Banco de La
Republica en el mercado interbancario de divisas. El subindice (t-k) indica que el efecto
de la intervencion deberia ser negativo y rezagado como se explicé antes.

o (BRECHAINFR).k: es la brecha rezagada de la inflacion; se calculé como la diferencia
entre la tasa de inflacion total trimestral anualizada y la meta de inflacion; esta variable
trata de capturar los desajustes que persisten entre la inflacion total y la meta en el periodo
corriente; si en el pasado reciente la brecha es positiva, significa que aun hoy el banco
central debe elevar la tasa de interés pues la inercia inflacionaria podria implicar
expectativas al alza en el futuro; es decir, la variable es un indicador de la eficacia de la
politica monetaria pasada.

e (BRECHAINFF)+k: brecha inflacionaria futura o componente “forward-looking” de la
inflacion; el pronostico sobre inflacion se calculé usando le encuesta sobre expectativas
de inflacion total a 12 meses de agentes realizada por el Banco de La Republica; no se
realizd con los pronosticos de inflacion béasica sin alimentos y las expectativas de agentes
sobre inflacion total a 2 afios porque los datos de las encuestas sobre éstas variables, solo
se encuentran desde octubre de 2008 para la primera y desde enero de 2015 para la
segunda; los datos trimestrales para las expectativas de inflacion total a 12 meses para el
periodo 2000-agosto de 2003, tampoco se encuentran en esa base y se tomd entonces la
expectativa de inflacion anunciada por el banco para cada afio como el dato para cada
trimestre; se promediaron los datos mensuales para el valor trimestral y la brecha
inflacionaria es la diferencia entre el valor trimestral de las expectativas y la meta de
inflacion cuatro trimestres adelante; el horizonte es de corto y mediano plazo por la
carencia de una mayor muestra.
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e (CICLOTCNP): el desalineamiento porcentual del tipo de cambio nominal; se calculo
como la brecha entre la tasa de cambio nominal y su valor tendencial o de equilibrio
calculado con el filtro de Hodrick-Prescott; (t) es a definir en la estimacion.

e (BRECHAPIB):: la brecha del PIB; medida como la diferencia entre PIB observado y el
de pleno empleo calculado con Hodrick-Prescott.

e (CICLOPPPET):k: brecha entre del precio observado del barril de petroleo WTI y su
Valor tendencial (usando el filtro de Hodrick-Prescott). Igualmente, los rezagos se
definen en la estimacion.

e (BRECHAT):«: es la diferencia entre la brecha de la tasa de politica y la brecha de la
TIB.

Las pruebas de raices unitarias se encuentran en el anexo 1; segln esas pruebas, las variables
MIFI, CDRI, CICLOTCNP, CICLOPET, DIFINTLP, PRIMERATE, EXCDEVTR,
BRECHAT y BRECHAINFR pasan la prueba en todos los niveles de significancia;
TNTBR1, BRECHAINFF, BRECHAPIBRAZ son estacionarias a niveles de significacion
del 5% y el 10% de forma débil; no obstante, sus probabilidades de tener raiz unitaria son
inferiores al 5%; el método de estimacidn fue OLS porque los resultados obtenidos cumplen
con los requisitos de validacion; los resultados se muestran en cuadro 8; todas las variables
estdn medidas en valores porcentuales, no en logaritmos naturales. CDRI es la intervencion
del banco con compras de divisas como proporcién de las reservas internacionales;
BRECHAPIBRAZ es la brecha promedio del PIB y se calculado como el promedio de las
ultimas 3 brechas en (t-1), porque el PIB en el periodo corriente no es conocido; cada brecha
es la diferencia entre la tasa de crecimiento de la produccién, publicada por el DANE, y
crecimiento del PIB potencial, considerado entre 4.5% y 5%, como lo sugieren diferentes
estudios para Colombia.

Inicialmente, las estimaciones no incorporaron las variables dummy y a pesar de ello los
resultados fueron satisfactorios en coeficientes y estadisticamente las pruebas de normalidad
de los errores, de la correlacion serial, de heteroscedéasticidad, autocorrelacion, coeficiente
R? fueron probadas exitosamente (ver apendice2); sin embargo, la prueba de los residuales
recursivos sugerian 3 outlayers importantes, al parecer asociados a la intervencion del banco
en el mercado de divisas: 2008Q1, 2010q1 y 2015q2; una vez introducidos en la estimacién
con dummys, se potencid la significancia de CDRI y el coeficiente Durbin-Watson subi6 de
1.95 a 2.03. La dummy 2008q1, parece estar asociada al cese de compras de divisas, bajo la
modalidad de intervencién discrecional, desde mayo de 2007 y la aparicion del mecanismo
de subastas de compras directas, con montos anunciados, en junio de 2008; este cese de
compras, al parecer subito, después de un periodo de fuerte intervencion, entre septiembre
de 2004 y abril de 2007 el banco adquirié 10.382,1 millones de dolares, pudo quizas
constituirse en un aviso implicito sobre algiin cambio en la estrategia de intervencion, porque
a pesar de los fuertes crecimientos en las compras de divisas en relacion a los montos
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transados en el mercado interbancario de divisas y a las reservas internacionales, el tipo de
cambio se revaluo6 de forma continua; asi, el intento de frenar la tendencia del tipo de cambio
fracaso lo cual indicaba algun cambio en el esquema de intervencion; muchas estimaciones
con esta dummy arrojaron coeficiente significativos estadisticamente y en valor, pero le
restaba poder a otras variables y empeoraba el test de Ramsey.

Cuadro 8. Resultados Estimacion Regla Empirica.

Dependent Variable: TINTBR1
Method: Least Squares
Date: 1042517 Time: 14:23
Sample (adjusted): 200101 201603
Included observations: 63 after adjustments
WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
C 1.806946 0178450 1012579 0.0000
PRIMERATE(-3) 0.748345 0.036085 20.73840 0.0000
DIFIMTLP1({-3) 0237614 0.076297 3114336 0.0031
CICLOTCMP{-3) 0.050912 0.011306 4 503121 0.0000
MIFI{-2) -0.823870 0126484  -7.304263 0.0000
CDRI -0.047403 0.018419 -2 573666 0.0131
BRECHAIMFR(-4) 0.556704 0.072618 7666214 0.0000
BRECHAIMFF 1.612121 0137436 11.729495 0.0000
BRECHAPIBRAS 0.310880 0.056113 5.540208 0.0000
CICLOPETZ(-2) 0.027725 0.004405 6.294549 0.0000
EXCDEVTR(Z) 0.017622 0.005459 3227822 0.002z2
BRECHAT 0.409697 0113332 2615026 0.0007
DUMMY 201001 -1.268972 0504903  -2513288 0.0153
DUMMY201502 1.118894 0.505314 2214256 0.0315
R-squared 0965672 Mean dependentvar G.095233
Adjusted R-squared 0.956564 3S.D0. dependentwvar 2230845
S.E. of regression 0.464935 Akaike info criterion 1.499293
Sum squared resid 1059207 Schwarz criterion 1.975545
Log likelihood -33.22772  Hannan-Qwinn criter. 1.686605
F-statistic 106.0308 Durbin-Watson stat 2035375
Prob(F-statistic) 0.000000

La dummy 2010q1, tiene una explicacion semejante, aunque no significé un posible cambio
de estrategia; cesaron las compras de divisas desde noviembre de 2008 hasta diciembre de
2009 y reaparecieron en el primer trimestre de 2010; el cese parecer estar explicado por la
devaluacion nominal y niveles del tipo de cambio mas elevados que durante 2007-2008Q2,
explicados en parte por los descenso en precios del petroleo; por su parte, la dummy 2015¢2
coincide con otro cese de compras directas después de que reaparecieron de forma continua
en 2010q1; las compras mensuales en promedio ascendieron mas o menos a 400 millones de
ddlares 2010-2012, se dispard el promedio a 564 millones en 2013 y durante 2014 bajé a
338 millones; desde enero de 2015 hasta el primer trimestre de 2017, el banco no adquirio
divisas mediante algin mecanismo; este cese estd asociado igualmente a los bajos precios
de petréleo y la devaluacion ocasionada.
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Los resultados en el cuadro 8 presentan un valor del parametro de aversion a la inflacion y
de la brecha del PIB que son consistentes con los valores hallados por otros investigadores,
como algunos de los identificados en la resefia para Colombia; esto implica que tanto la
inflacion como el PIB entran en la regla de politica, tal como lo establece el Banco de La
Republica; los coeficientes del resto de variables tienen el signo esperado e igualmente son
significativos. Las pruebas y los test relevantes se presentan en el anexo3; muchos de los
estudios utilizan técnicas de estimacion diferentes a OLS debido a los problemas de
heteroscedasticidad, autocorrelacion, bajos R? y a las posibles relaciones enddgenas o de
dependencia entre las variables regresoras; aqui puntualizo lo referente al problema de
multicolinealidad y endogeneidad, debido a que los otros problemas son superados por la
estimacion; en el modelo es indudable que todas las variables explicativas pueden tener
nexos de dependencia y entonces puede existir multicolinealidad y endogeneidad; para el
primer problema, se calcul6 el indice de condicion el cual arrojo un valor de 4.5, lo cual
indica que el grado de dependencia ( o la existencia de combinaciones lineales) entre los
regresores es muy baja o nula; para el problema de endogeneidad, se utilizo el test de
Davidson and MacKinnon propuesto en Eviews 9 y que es una variante del test de Hausman;
el test consist en : a) identificar las posibles variables que pueden ser endégenas, por ejemplo
la brecha del PIB y la brecha inflacionaria futura , aunque, como se dijo antes todas las
variables en el modelo se presumen son enddgenas en algin grado, y un conjunto de variables
instrumento que puedan explicar la endogeneidad; utilizando la relacion de medios de pago
a PIB vy el indice de produccion industrial, como determinantes de la brecha del PIB, se
determina indirectamente si hay relacién de endogeneidad entre ambas brechas; debe existir
correlacion entre los instrumentos y la BRECHAPIBRAZ pero no entre el término de error
de la ecuacion original y los instrumentos; estos 2 requisitos se cumplen, aunque en el caso
de la variable (CICLOM1PIB), diferencia entre el valor observado de M1 a PIB en relacion
a su valor de largo plazo, se registr6 una correlacion positiva pero muy pequefia entre ella'y
los residuales; b) se estima un modelo para BRECHAINFF contra todos los regresores en la
ecuacion original, incluyendo las dos variables instrumentos y c) se utilizan los residuales de
la ecuacion obtenida en b como una variable explicativa en la ecuacion original para
TINTBR1,; si estos residuales aparecen como estadisticamente significativos, entonces hay
endogeneidad entre ambas brechas y los resultados no serian confiables. La estimacion por
OLS de ésta Gltima ecuacion, apéndice 4, arroja resultados negativos para esos residuales,
prueba t de -0.26, lo cual permite afirmar la no endogeneidad entre las brechas del PIB y de
inflacién futura. Idéntico ejercicio se hizo para BRECHAPIBRA, CICLOTCNP(-3),
DIFINTLP1(-3) y MIFI(-3) y las pruebas t asociadas a los coeficiente de los residuales de
cada regresion en la original fueron de -0.37, -0.33, 0.43, 0.42 respectivamente. Significa
entonces que las pruebas de multicolinealidad y las del test de Davidson and MacKinnon,
variante de Hausman, indican la no dependencia entre variables y la no existencia de
relaciones de endogeneidad.

Desataco los valores obtenidos para las variables externas: ese resultado no solo sugiere la
existencia de un vinculo directo y significativo con el instrumento de politica monetaria sino
también con el equilibrio interno; esa caracteristica refleja la alta vulnerabilidad de las
economias pequefias emergentes y abiertas al entorno internacional; el tipo de vinculo puede
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ser el de objetivos intermedios para el corto plazo segun la forma como se midieron las
variables; el seguimiento de tasas de interés externas y el diferencial de intereses de largo
plazo con rezagos, sugiere que una tasa de interés objetivo o una tasa de interés nominal de
equilibrio deberia estar pegada a ellas; los resultados para el desalineamiento del tipo de
cambio y la persistencia en el futuro de la devaluacién actual no solo se relacionan con la
tasa de politica en el periodo corriente; también dan sefiales para la intervencion en el
mercado de divisas: si el desalineamiento pasado es positivo, devaluacion nominal, el banco
puede en el periodo corriente disminuir las compras contribuyendo a la elevacion de la tasa
de politica; si se espera, como los chartistas, que el exceso de devaluacién persistird varios
periodos adelante, el banco igualmente puede desde hoy empezar a disminuir las compras
acompafiando el alza en la tasa de intervencion; si esos movimientos sobre el tipo de cambio
se encuentran asociados a boom positivos o negativos importantes en el precio internacional
del petréleo, parece que la intervencion es asimétrica; se hace nula cuando el precio del
petréleo es muy bajo por que la devaluacion es grande o las compras crecen si el precio del
petroleo sube significativamente y revalla fuertemente el peso; si el alza no es muy
importante, las compras podrian no sufrir cambios significativos. ceteris paribus.

El efecto directo de los precios del petréleo sobre la tasa de politica al parecer compensan el
crecimiento del ingreso del gobierno central y de la entidades territoriales que reciben
regalias y sus efectos sobre el gasto agregado; ingresos petroleros elevados
significativamente, aumentan la demanda agregada y presionan la inflacién y el prondstico
de inflacion al alza con lo cual la tasa de politica se eleva; en el periodo corriente, es probable
que el tipo de cambio se revalUe y otras exportaciones se reduzcan; es indudable que el banco
central puede aprovechar la coyuntura de revaluacion hacia el futuro para disminuir las
presiones inflacionarias.

La intervencion del banco central en el mercado de divisas, CDRI, parce sustentar la idea de
gue esa intervencion se hace antes, en el momento y después de un cambio de postura de
politica monetaria y lo que se pude esperar acerca del tipo de cambio: si tenemos un
desalineamiento negativo en el pasado es probable que, si el objetivo inflacionario lo permite,
el banco puede empezar a comprar divisas como sefial de una baja en la tasa de politica y una
devaluacién nominal; este cambio en la tasa puede requerir compras adicionales al momento
de la variacion de la tasa y después para aconductar las expectativas de agentes.

Por su parte, las variables asociadas a la actividad financiera, MIFI(-3) y BRECHAT, reflejan
las ideas expuestas antes; el signo negativo de MIFI(-3) indica que debe elevarse la tasa d
interés de politica porque puede ser un indicio de que la brecha del PIB se puede estar
cerrando al alza o inici6 una fase expansiva; la brecha negativa del margen en este caso no
significa que el sistema creditico esté corriendo peligro sino que los bancos probablemente
se encuentran con buena liquidez y tratan de prestar a precios menores pero con mayores
volumenes de recursos; la brecha positiva es consistente con una fase de desaceleracion
profunda o de crisis. La variable BRECHAT en la estimacion se calculé como la diferencia
entre la brecha de la tasa de intervencion rezagada 2 trimestres y la brecha de la TIB rezagada
3 trimestres; el signo positivo indica que la tasa actual de politica se ajusta segun la direccién
de la brecha; si es positiva la tasa de politica venia siendo mayor a la TIB y si es negativa, la
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tasa de politica venia siendo inferior la TIB y esto no es mas que la inercia de tasa de interés
de politica. Su coeficiente de 0.4 refleja un ajuste mucho menor a uno en el periodo corriente
en relacion a su dindmica pasada.

I11. Conclusiones

En el presente trabajo se estimé una regla de politica sencilla no procedente de un modelo
estructural y de una funcion de pérdida, aunque se puede desarrollar el trabajo en ese sentido
para derivar una ecuacion de trayectoria para la tasa de politica; en la regla se incluyé una
brecha inflacionaria “forward-looking” y una brecha para el PIB tipo “back-looking”’; ambas
variables han sido objeto de investigacion en estudios a nivel mundial y nacional, aunque en
éste ultimo caso los estudios son relativamente pocos; los resultados han sido diversos : a
veces ambas brechas aparecen como significativas pero rezagadas, en otras ocasiones solo
resulta importante la brecha inflacionaria basada en pronosticos o rezagada ; ha sido usual
también experimentar con brechas del PIB utilizando expectativas sobre la produccion varios
periodos adelante, pero son pocos los resultados favorables; en la ecuacion estimada, la final
presentada en el cuadro 8 y la inicial resefiada en el apéndice 2, tanto la brecha de inflacion,
construida con las expectativas de los agentes sobre la inflacion y la meta de inflacion del
Banco de La Republica, como la del PIB, rezagada, resultaron con signos correctos,
coeficientes con valores apropiados en cuanto a la teoria y la evidencia empirica y
significativos estadisticamente.

No obstante lo anterior, mi interés en éste trabajo era encontrar evidencia empirica sobre
otros conjuntos de variables que creo se deben tener en cuenta en la construccion de reglas
de politica; un grupo de variables externas, que en general o no se consideran de forma
explicita o implicita en la regla o no se ha encontrado evidencia que las soporten, ademés de
que cuando proceden de un modelo estructural los supuestos usados conducen a que se
utilicen como simples variables de ajustes ante shocks externos, aislando el equilibrio interno
del externo y minimizando el impacto en la tasa de politica. Variables como la tasa de interés
externa, el diferencial de tipos de interés de largo plazo, el precio internacional de materias
primas bésica para la produccion mundial y su impacto en los ingresos de los agentes y los
desalineamientos del tipo de cambio nominal asi como las expectativas tipo chartistas,
resultaron fundamentales en la estimacion de la regla; creo que en economias pequefas y
emergentes que, ademas de ajustes lentos de precios y salarios y la presencia de estructuras
no competitivas, dependen del ahorro externo y de algun recurso no renovable o de productos
primarios que afecten significativamente el ingreso del estado y/o de otros agentes, es dificil,
por no decir que imposible, aislar el sector externo del doméstico.

Otro grupo de variables asociadas a la actividad financiera y crediticia, como el diferencial
entre las tasas comerciales del sistema financiero en relacion a su valor de largo plazo y la
TIB, tampoco han sido objeto de consideracion en la investigacidn sobre reglas de politica;
la primera, parece estar asociada negativamente a los ciclos del PIB y del crédito y segunda,
ademas de indicar la liquidez en el mercado interbancario de reservas, incide en el factor de
suavizacion o de inercia de la tasa de politica.
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He propuesto también la hipotesis de un nexo entre el nivel o brecha del tipo de cambio, la
intervencion del banco en el mercado interbancario de divisas y la tasa de politica, cuando
la situacion inflacionaria lo permite; ese nexo, al parecer le permite al banco combinar la
politica monetaria y cambiaria de forma expansiva; si la inflacion actual y los pronosticos
dan sefiales en rojo, la politica monetaria y cambiaria se combinan contractivamente; ademas
en este segundo caso, si la inflacidn se considera fuerte y asociada a factores externos, como
los descensos prolongados y profundos del precio del petroleo, la politica cambiaria
consistente en la compras de divisas puede cesar. Son las diferentes opciones de combinacion
de politica posibles en circunstancias similares o distintas lo que, a mi juicio, dificulta
escudrifiar el comportamiento del banco central.

Con todo lo anterior, creo haber cumplido con los propositos del trabajo consistentes en:

a) examinar una regla de politica que no se base solamente en las variables que
tradicionalmente se han usado y

b) abrir la posibilidad para otras investigaciones futuras que permitan escudrifiar mejor el
comportamiento real de un banco central.
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ANEXO1: Test de Raiz Unitaria

Null Hypothesis: TINTBR1 has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Autom atic - based on SIC, maxlag=10)
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t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -3.099095 0.0314
Testcritical values: 120 level -3.531592
520 level -2.905519
1020 level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MIFI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Autom atic - based on SIC, maxilag=10)
t-Statistic Prob.*
Auagamented Dickev-Fuller test statistic -5.485051 0.0000
Testcritical values: 126 level -2.601596
5026 level -1.945987
102206 level -1.613496
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: CDRI has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Autom atic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Auagamented Dickev-Fuller test statistic -5.553321 0.0000
Test critical values: 126 level -3.530030
5096 level -2.904848
102206 level -2.589907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: CICLOTCNP has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: O (Autom atic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -3.296329 0.0013
Testcritical values: 120 level -2.599413
59206 level -1.945669
1020 level -1.613677
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: CICLOPET2 has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Autom atic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickev-Fuller test statistic -4.521040 0.0000

126 level
5956 level
1020 level

Testcritical values:

-2.599934
-1.945745
-1.613633

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: BRECHAINFF has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: O (Autom atic - based on SIC, maxilag=10)
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t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -1.972643 0.0471
Testcritical values: 126 level -2.599413
5256 level -1.945669
10206 level -1.613677
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: BRECHAPIBRAZ has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 7 (Autom atic - based on SIC, maxilag=10)
-Statistic Prob.*
Auagamented Dickev-Fuller test statistic —2.061136 0.0387
Testcritical values: 120 level -2.605442
5956 level -1.946549
1026 level -1.613181
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DIFINTLP has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Autom atic - based on SIC, maxilag=10)
t-Statistic Prob.*
Auagamented Dickev-Fuller test statistic -4.527313 0.0000
Testcritical values: 126 level -2.601596
590 level -1.945987
10920 level -1.613496
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: PRIMERATE has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Autom atic - based on SIC, maxilag=10)
t-Statistic Prob.*
Auagamented Dickev-Fuller test statistic -3.864412 0.0039
Test critical values: 126 level -3.534868
590 level -2.906923
10%0 level -2.591006
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EXCDEVIR has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: O (Autom atic - based on SIC, maxilag=10)
-Statistic Prob.>
Auagmented Dickev-Fuller test statistic 5213927 O.0000
Testcritical values: 126 level -2.599413
526 level -1.945669
10926 level -1.613677
*MacKinnon (1L996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: BRECHAT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickevy-Fuller test statistic -4.640804 0.0000

-2.601596
-1.945987
-1.613496

126 level
5926 level
109%%0 level

Test critical values:

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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ANEXO 2:

A. Estimacion inicial sin las variables DUMMY

Cependent Variable: TINTBRA
Method: Least Squares
Crate: 1026017 Time: 21.08
Sample (adjusted): 200101 2011603
Included observations: 63 after adiustments
“ariable Coefficien... Std Error t-Statistic Prokb.
c 1.815356 01839065 9601775 0. 0000
MIFI-3) -0.891031 0136530 -6, 826270 0.0000
BRECHAIMNF R{-41 0538213 0077510 6. 943785 0.0000
ORI -0.0465499 0019947 -2 331129 0.0237
CICLOTCRP(-3) 0042284 0011784 3588289 0.0007
CICLOPETZ2(-2) 0.024916 0004679 5. 325335 0.0000
BRECHAIMNFF 1.557527 0147689 10.54598 0. 0000
BRECHAFIBRAZ 03030495 0059963 5054322 0. 0000
DIFIMTLP 0.244310 0031503 2997574 0.0042
PRIMERATE(-2) 0750412 0.03223487 19. 49792 0.0000
EXCOEVWTR({Z) 0.019971 0005850 2413934 0.0013
BRECHAT 0.511582 0117962 4 336831 0.0001
R-sguared 0953085 Mean dependent var 6.095233
Adiusted R-saquared 0949044 3.0 dependent var 2230845
S.E. of regression 0503577  Akaike info criterion 1.635483
Sum sauared resid 1293308  Schwarz criterion 20436599
Log likelinood -389.581772 Hannan-Ciuinn criter. 1.796036
F-statistic 105 9766  Durbin-\Watson stat 1.956823
Prob(F-statistic) 0.000000

Test de Correlacion Serial
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.479443  Prob. F(2,49) 0.6220
Obs*R-squared 1.209191 Prob. Chi-Square(2) 0.5463

Test de Heteroscedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.680875 Prob. F(11,51) 0.7499
Obs*R-squared 8.067178 Prob. Chi-Square(11) 0.7073
Scaled explained SS 4.185535 Prob. Chi-Square(11) 0.9642

Test Raiz Unitaria Residuales.

Null Hypothesis: RESID1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -7.707503 0.0000
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Test Cusum Cuadrado

o4 o5 o6 o7 o8 o9 10 11 12 13 14 is 16

——— CUSUM of Squares --——- 596 Significance

Correlograma

Date: 10/26/17 Time: 21:23
Sample-20000Q1 201701
Included observations: 63

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Sta... Prob
I I 1-0.00...-0.00... 0.0025 0.960
s sl 2 0.120 0.120 0.9720 0.615
(s (s 3-0.08...-0.08... 1.4567 0.692
I I 4-0.01...-0.03... 1.4761 0.831
o [ [ 5-0.23...-0.21... 5.3359 0.376
I I 6 0.028 0.028 5.3906 0.495
s el 7-0.07...-0.02... 5.7580 0.568
@ o 8 0.126 0.095 6.9472 0.542
N | 9-0.06...-0.06... 7.2254 0.614
o I 1.. 0.084 0.010 7.7756 0.651
(I el 1...-0.05...-0.02... 8.0282 0.711
R oo 1.. 0.063 0.038 8.3514 0.757
(I o 1...-0.00... 0.053 8.3568 0.820
o s 1.. 0.156 0.124 10.385 0.734
(= (s 1..-0.11...-0.10... 11.514 0.715
Cg o s 1...-0.03...-0.10... 11.647 0.768
(I I CoEo 1.. 0.026 0.106 11.705 0.818
el (I 1...-0.02...-0.01... 11.762 0.859
(I I o 1... 0.026 0.087 11.825 0.893
Como oo 2. 0.099 0.047 12.763 0.887
= ] [ 2...-0.12...-0.17... 14.199 0.861
o (i 2...-0.04...-0.08... 14.388 0.887
(o g 2...-0.09...-0.03... 15.270 0.885
s s 2..-0.14...-0.12... 17.350 0.833
] [ ] [ 2...-0.18...-0.17... 20.868 0.700
N = 2...-0.05...-0.12... 21.251 0.729
o (I 2... 0.091 0.062 22.187 0.728
(I I (s 2...-0.01...-0.08... 22.214 0.771
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B. Estimacion Modelo Final (cuadro 8):

Correlograma

Date: 10/26/17 Time: 21:31
Sample-200001 201701
Included observations: 63

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Sta... Prob
o o 1-0.04...-0.04... 0.1469 0.702
o o 2 0.082 0.080 0.5963 0.742
i s 3-0.16...-0.15... 2.3352 0.506
g N 4-0.03...-0.05... 2.4302 0.657
[ [ [ 5-0.22...-0.21... 6.1389 0.293
(I (5 6-0.05...-0.09... 6.3199 0.388
(s (i 7-0.08...-0.08... 6.7979 0.450
Lo o 8 0.157 0.091 8.6343 0.374
[ (s 9-0.07...-0.10... 9.0111 0.436
[ (N 1... 0.036-0.07... 9.1102 0.522
o N 1...-0.04...-0.05... 9.2583 0.598
o (I 1... 0.091 0.041 9.9267 0.622
o o 1. 0.083 0.135 10.493 0.653
o (I 1... 0.055 0.036 10.750 0.706
N N 1...-0.05...-0.05... 11.004 0.752
] m 1...-0.17...-0.22... 13.735 0.618
o (N 1...-0.03... 0.001 13.869 0.676
I (I 1..-0.01... 0.056 13.897 0.736
om [ 1... 0.123 0.165 15.299 0.703
s @ 2.. 0.123 0.114 16.747 0.669
o (s 2... 0.053-0.07... 17.019 0.710
[ (s 2...-0.01...-0.07... 17.044 0.761
(5 (N 2...-0.09...-0.07... 17.986 0.758
= (I 2..-0.12... 0.016 19.606 0.719
s s 2...-0.15...-0.13... 22.301 0.618
(I (s 2...-0.05...-0.12... 22.658 0.652
1@ o 2... 0.144 0.052 25.002 0.574
N s 2...-0.05...-0.12... 25.412 0.605
9 . .
Series: Residuals
81 o o Sample 2001Q1 2016Q3
- Observations 63
6 - - Mean 1.96e-15
Median -9.99e-16
5 ] m T Maximum 1.082337
4l Minimum -0.800974
Std. Dev. 0.413328
3 - Skewness 0.342390
Kurtosis 2.765382
2,
1] Jarque-Bera  1.375422
ﬂ Probability ~ 0.502726
0 | —
08 06 -04 02 00 02 04 06 08 10

Biass g1
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DE ANTIOQUIA

1803

46



Borradores Departamento de Economia no. 70 RS

UNIVERSIDAD
DE ANTIOQUIA
1803

Correlacién Serial

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.238325 Prob. F(2,47) 0.7889
Obs*R-squared 0.632501 Prob. Chi-Square(2) 0.7289

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/26/17 Time: 21:32

Sample: 200101 201603

Included observations: 63

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002346 0.181349 0.012936 0.9897
MIFI(-3) -0.015569 0.131143 -0.118719 0.9060
BRECHAINFR(-4) 0.003320 0.074412 0.044610 0.9646
CDRI 0.000172 0.018954 0.009073 0.9928
CICLOTCNP(-3) 0.000320 0.011496 0.027808 0.9779
CICLOPET2(-2) 0.000362 0.004584 0.078921 0.9374
BRECHAINFF -0.010390 0.146188 -0.071075 0.9436
BRECHAPIBRAZ -0.004824 0.057454 -0.083962 0.9334
DIFINTLP -0.006259 0.078197 -0.080043 0.9365
PRIMERATE(-3) 2.17E-05 0.037255 0.000583 0.9995
EXCDEVTR(2) 0.000280 0.005581 0.050097 0.9603
DUMMY20100Q1 0.041277 0.516518 0.079913 0.9366
DUMMY201502 -0.032498 0.519124 -0.062601 0.9503
BRECHAT -0.006818 0.118305 -0.057634 0.9543
RESID(-1) -0.045159 0.165804 -0.272364 0.7865
RESID(-2) 0.096679 0.165292 0.584899 0.5614
R-squared 0.010040 Mean dependent var 1.96E-15
Adjusted R-sguared -0.305905 S.D. dependent var 0.413328
S.E. of regression 0.472335 Akaike info criterion 1.552694
Sum squared resid 10.48573 Schwarz criterion 2.096983
Log likelihood -32.90987 Hannan-OQuinn criter. 1.766766
F-statistic 0.031777 Durbin-Watson stat 1.902220
Prob(F-statistic) 1.000000

Heteroscedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.490524 Prob. F(13,49) 0.9195
Obs*R-sguared 7.254649 Prob. Chi-Sgquare(13) 0.8886
Scaled explained SS 3.873790 Prob. Chi-Square(13) 0.9925

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares

Date: 10/26/17 Time: 21:33
Sample: 200101 201603
Included observations: 63

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.097305 0.091451 1.064003 0.2925
MIFI(-3) -0.065262 0.064820 -1.006819 0.3190
BRECHAINFR(-4) 0.010328 0.037215 0.277532 0.7825
CDRI -0.008544 0.009439 -0.905190 0.3698
CICLOTCNP(-3) -0.002917 0.005794 -0.503439 0.6169
CICLOPET2(-2) -0.000417 0.002257 -0.184640 0.8543
BRECHAINFF -0.046249 0.070433 -0.656633 0.5145
BRECHAPIBRAZ -0.012583 0.028757 -0.437559 0.6636
DIFINTLP -0.009110 0.039100 -0.232983 0.8167
PRIMERATE(-3) 0.023510 0.018493 1.271302 0.2096
EXCDEVTR(2) 0.000779 0.002798 0.278274 0.7820
DUMMY201001 -0.117437 0.258751 -0.453860 0.6519
DUMMY201502 -0.230205 0.258961 -0.888955 0.3784
BRECHAT 0.009483 0.058080 0.163272 0.8710
R-squared 0.115153 Mean dependent var 0.168128
Adjusted R-sguared -0.119602 S.D. dependent var 0.225182
S.E. of regression 0.238268 Akaike info criterion 0.162290
Sum squared resid 2.781814 Schwarz criterion 0.638542
Log likelihood 8.887862 Hannan-Quinn criter. 0.349602
F-statistic 0.490524 Durbin-Watson stat 2.338291
Prob(F-statistic) 0.919497
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TEST Ramsey

Ramsey RESET Test

Equation: N19

Specification: TINTBR1 C MIFI(-3) BRECHAINFR(-4) CDRI(-)
CICLOTCNP(-3) CICLOPET2(-2) BRECHAINFF()
BRECHAPIBRAZ(-) DIFINTLP PRIMERATE(-3) EXCDEVTR(2)
DUMMY20100Q1 DUMMY2015Q2 BRECHAT

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.020784 48 0.9835
F-statistic 0.000432 (1, 48) 0.9835
Likelihood ratio 0.000567 1 0.9810
F-test summary:

Sum of S... df Mean Squares

Test SSR 9.53E-05 1 9.53E-05
Restricted SSR 10.59207 49 0.216165
Unrestricted SSR 10.59198 48 0.220666
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -33.2277... 49
Unrestricted LogL -33.2274... 48

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: TINTBR1
Method: Least Squares

Date: 10/26/17 Time: 21:35
Sample: 2001Q1 2016Q3
Included observations: 63

Variable Coefficie... Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.801493 0.318363 5.658612 0.0000
MIFI(-3) -0.92838... 0.251969 -3.684513 0.0006
BRECHAINFR(-4) 0.558521 0.114140 4.893299 0.0000
CDRI -0.04761... 0.021189 -2.247087 0.0293
CICLOTCNP(-3) 0.051126 0.015377 3.324744 0.0017
CICLOPET2(-2) 0.027856 0.007691 3.621692 0.0007
BRECHAINFF 1.617550 0.295848 5.467508 0.0000
BRECHAPIBRAZ 0.311706 0.069236 4.502077 0.0000
DIFINTLP 0.238677 0.092519 2.579754 0.0130
PRIMERATE(-3) 0.751628 0.162111 4.636503 0.0000
EXCDEVTR(2) 0.017683 0.006255 2.827017 0.0068
DUMMY201001 -1.27208... 0.531713 -2.392433 0.0207
DUMMY201502 1.123227 0.551474 2.036774 0.0472
BRECHAT 0.411428 0.141602 2.905533 0.0055
FITTED”2 -0.00030... 0.014451 -0.020784 0.9835
R-squared 0.965672 Mean dependent var 6.095238
Adjusted R-squared 0.955660 S.D. dependent var 2.230845
S.E. of regression 0.469751  Akaike info criterion 1.531030
Sum squared resid 10.59198 Schwarz criterion 2.041300
Log likelihood -33.2274... Hannan-Quinn criter. 1.731722
F-statistic 96.44871  Durbin-Watson stat 2.035274
Prob(F-statistic) 0.000000
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No. | Titulo Autor(es) Fecha
01 Organismos reguladores del sistema de salud colombiano: | Durfari Velandia Naranjo Agosto de 2002
conformacién, funcionamiento y responsabilidades. Jairo Restrepo Zea
Sandra Rodriguez Acosta
02 Economia y relaciones sexuales: un modelo econémico, Marcela Montoya Munera Noviembre de 2002
su verificacion empirica y posibles recomendaciones para | Danny Garcia Callejas
disminuir los casos de sida.
03 Un modelo RSDAIDS para las importaciones de madera Mauricio Alviar Ramirez Noviembre de 2002
de Estados Unidos y sus implicaciones para Colombia Medardo Restrepo Patifio
Santiago Gall6n Gomez
04 Determinantes de la desercion estudiantil en la Johanna Vasquez Velasquez Julio de 2003
Universidad de Antioquia Elkin Castafio Vélez
Santiago Gallén Gomez
Karoll Gémez Portilla
05 Produccion académica en Economia de la Salud en Karem Espinosa Echavarria Agosto de 2003
Colombia, 1980-2002 Jairo Humberto Restrepo Zea
Sandra Rodriguez Acosta
06 Las relaciones del desarrollo econémico con la geografia | Jorge Lotero Contreras Septiembre de 2003
y el territorio: una revision.
07 La ética de los estudiantes frente a los examenes Danny Garcia Callejas Noviembre de 2003
académicos: un problema relacionado con beneficios
econémicos y probabilidades
08 Impactos monetarios e institucionales de la deuda publica | Angela Milena Rojas R. Febrero de 2004
en Colombia 1840-1890
09 Institucionalidad e incentivos en la educacidon bésica y David Fernando Tobdn Febrero de 2004
media en Colombia Germén Dario Valencia
Danny Garcia
Guillermo Pérez
Gustavo Adolfo Castillo
10 | Seleccion adversa en el régimen contributivo de salud: el | Johanna Vasquez Velasquez Marzo de 2004
caso de la EPS de Susalud Karoll Gdmez Portilla
11 Disefio y experiencia de la regulacion en salud en Jairo Humberto Restrepo Zea Marzo de 2004
Colombia Sandra Rodriguez Acosta
12 Economic Growth, Consumption and Oil Scarcity in Danny Garcia Callejas Marzo de 2005
Colombia:
A Ramsey model, time series and panel data approach
13 La competitividad: aproximacion conceptual desde la Jorge Lotero Contreras Mayo de 2005
teoria del crecimiento y la geografia econémica Ana Isabel Moreno Monroy
Mauricio Giovanni Valencia Amaya
14 La curva Ambiental de Kuznets para la calidad del agua: Mauricio Alviar Ramirez Mayo de 2006
un analisis de su validez mediante raices unitarias y Catalina Granda Carvajal
cointegracion Luis Guillermo Pérez Puerta
Juan Carlos Mufioz Mora
Diana Constanza Restrepo Ochoa
15 Integracion vertical en el sistema de salud colombiano: Jairo Humberto Restrepo Zea Mayo de 2006
Aproximaciones empiricas y andlisis de doble John Fernando Lopera Sierra
marginalizacion Sandra Rodriguez Acosta
16 Cliometrics: a market account of a scientific community Angela Milena Rojas Septiembre de 2006
(1957-2005
17 Regulacion ambiental sobre la contaminacion vehicular David Tobén Orozco Septiembre de 2006
en Colombia: ¢hacia dénde vamos? Andrés Felipe Sanchez Gandur
Maria Victoria Cérdenas Londofio
18 Biology and Economics: Metaphors that Economists Danny Garcia Callejas Septiembre de 2006

usually take from Biology




19 Perspectiva Econémica sobre la demanda de Elizeth Ramos Oyola Septiembre de 2006
combustibles en Antioquia Maria Victoria Cardenas Londofio
David Tobdn Orozco
20 Caracterizacion econémica del deporte en Antioquia y Ramon Javier Mesa Callejas Octubre de 2006
Colombia: 1998-2001 Rodrigo Arboleda Sierra
Ana Milena Olarte Cadavid
Carlos Mario Londofio Toro
Juan David Gomez
Gonzalo Valderrama
21 Impacto Econémico de los Juegos Deportivos Ramon Javier Mesa Callejas Octubre de 2006
Departamentales 2004: el caso de Santa Fe De Antioquia | Ana Milena Olarte Cadavid
Nini Johana Marin Rodriguez
Mauricio A. Hernandez Monsalve
Rodrigo Arboleda Sierra
22 Diagnostico del sector deporte, la recreacion y la Ramon Javier Mesa Callejas Octubre de 2006
educacion fisica en Antioquia Rodrigo Arboleda Sierra
Juan Francisco Gutiérrez Betancur
Mauricio Lopez Gonzélez
Nini Johana Marin Rodriguez
Nelson Alveiro Gaviria Garcia
23 Formulacién de una politica publica para el sector del Ramon Javier Mesa Callejas Octubre de 2006
deporte, la recreacion y la educacion fisica en Antioquia Rodrigo Arboleda Sierra
Juan Francisco Gutiérrez Betancur
Mauricio Lopez Gonzélez
Nini Johana Marin Rodriguez
Nelson Alveiro Gaviria Garcia
24 El efecto de las intervenciones cambiarias: la experiencia | Mauricio A. Herndndez Monsalve Octubre de 2006
colombiana 2004-2006 Ramon Javier Mesa Callejas
25 Economic policy and institutional change: a contex- Angela Milena Rojas Noviembre de 2006
specific model for explaining the economic reforms
failure in 1970’s Colombia
26 Definicion tedrica y medicion del Comercio Ana Isabel Moreno M. Noviembre de 2006
Intraindustrial Héctor Mauricio Posada D
Borradores Departamento de Economia
27 Aportes tedricos al debate de la agricultura desde la Marleny Cardona Acevedo Septiembre de 2007
economia Yady Marcela Barrero Amortegui
Carlos Felipe Gaviria Garcés
Ever Humberto Alvarez Sanchez
Juan Carlos Mufioz Mora
28 Competitiveness of Colombian Departments observed Jorge Lotero Contreras Abril de 2009
from an Economic geography Perspective Héctor Mauricio Posada Duque
Daniel VValderrama
29 La Curva de Engel de los Servicios de Salud En Jorge Barrientos Marin Julio de 2009
Colombia. Una Aproximacion Semiparamétrica Juan Miguel Gallego
Juan Pablo Saldarriaga
30 La funcion reguladora del Estado: ¢qué regular y por Jorge Hernan Flérez Acosta Julio de 2009
qué?: Conceptualizacion y el caso de Colombia
31 Evolucién y determinantes de las exportaciones Jorge Barrientos Marin Septiembre de 2009
industriales regionales: evidencia empirica para Jorge Lotero Contreras
Colombia, 1977-2002
32 La politica ambiental en Colombia: Tasas retributivas y Medardo Restrepo Patifio Octubre de 2009
Equilibrios de Nash
33 Restriccion vehicular y regulacion ambiental: el programa | David Tob6n Orozco Mayo de 2010
“Pico y Placa” en Medellin Carlos Vasco Correa
Blanca Gémez Olivo
34 | Corruption, Economic Freedom and Political Freedom in | Danny Garcia Callejas Agosto de 2010

South America: In Pursuit of the missing Link




35 Karl Marx: dinero, capital y crisis Ghislain Deleplace Octubre de 2010

36 Democracy and Environmental Quality in Latin America: | Danny Garcia Callejas Noviembre de 2010
A Panel System of Equations Approach, 1995-2008

37 Political competition in dual economies: Angela M.Rojas Rivera Febrero de 2011
clientelism in Latin America

38 Implicaciones de Forward y Futuros para el Sector Duvan Fernando Torres Gdmez Marzo de 2011
Eléctrico Colombiano Astrid Carolina Arroyave Tangarife

39 Per Capita GDP Convergence in South America, 1960- Danny Garcia Callejas Mayo de 2011
2007

40 Efectos del salario minimo sobre el estatus laboral de los | Yenny Catalina Aguirre Botero Agosto de 2011
jovenes en Colombia

41 Determinantes del margen de intermediacion en el sector | Perla Escobar Septiembre de 2011
bancario colombiano para el periodo 2000 — 2010 Julian Gémez

42 Tamafio 6ptimo del gasto publico colombiano: una Camilo Alvis Septiembre de 2011
aproximacion desde la teoria del crecimiento endégeno Cristian Castrillon

43 Estimacion del stock de capital humano bajo la Juan David Correa Ramirez Septiembre de 2011
metodologia Jorgenson-Fraumeni para Colombia 2001- Jaime Alberto Montoya Arbeldez
2009

44 Estructura de ingresos para trabajadores asalariados y por | José Daniel Salinas Rincon Noviembre de 2011
cuenta propia en la ciudad de Ibagué Daniel Aragén Urrego

45 Identificacion y priorizacion de barreras a la eficiencia Juan Gabriel Vanegas Marzo de 2012
energética: un estudio en microempresas de Medellin Sergio Botero Botero

46 Medicidn del riesgo sistémico financiero en estudios de Javier Mejia Cubillos Mayo de 2012
historia econémica. Propuesta metodoldgica y aplicacion
para la banca libre en Antioquia, 1888

47 El tiempo, el éter que lo cubre todo: Germén Dario Valencia Agudelo Septiembre de 2012
Un analisis de la temporalidad en la economia politica de
Karl Marx

48 | Caracteristicas de la Poblacion Ocupada en Colombia: Un | José Daniel Salinas Rincdn Octubre de 2012
analisis del perfil de los formales e informales Sara Isabel Gonzalez Arismendy

Leidy Johana Marin

49 Desarrollo econémico Territorial: El caso del Cluster Felipe Molina Otalvaro Noviembre de 2012
TIC, Medellin y Valle de Aburra. Propuesta de fomentoy | Pablo Barrera Bolafios
consolidacion de la industria de Contenidos Digitales Tulio Montemiranda Aguirre

50 | Analisis de la interaccidn entre las autoridades monetaria | Sebastian Giraldo Gonzélez Enero de 2013
y fiscal en Colombia (1991-2011). Una aplicacion desde Edwin Esteban Torres Gdmez
la teoria de juegos Ana Cristina Mufioz Toro

51 | Tangible Temptation in the Social Dilema: Cash, Kristian Ove R. Myrseth Mayo de 2013
Cooperation, and Self Control Gerhard Riener

Conny Wollbrant

52 Andlisis de las disparidades regionales en Colombia: una | Jhonny Moncada Octubre de 2013
aproximacion desde la estadistica espacial, 1985 — 2010 Osmar Leandro Loaiza Quintero

53 Modelo VECM para estimar relaciones de largo plazo de | Wilman A. Gémez Noviembre de 2013
un indicador de liquidez y sus determinantes John F. Lopera

54 Informality and Macroeconomic Volatility: Catalina Granda Carvajal Enero de 2015
Do Credit Constraints Matter?

55 | ¢Deberia la Historia del Pensamiento Econémico ser Alessandro Roncaglia Junio de 2015
incluida en los Planes de Estudio de Economia en
Pregrado?

56 | A Comparative Analysis of Political Competition and Angela M. Rojas Rivera Octubre de 2015
Local Provision of Public Goods: Brazil, Colombia and Carlos A. Molina Guerra
Mexico (1991-2010)

57 Economia, gestion y futbol: de la pasién a la Ramon Javier Mesa Callejas Julio de 2016

sostenibilidad financiera

Jair Albeiro Osorio Agudelo
Carlos Eduardo Castafio Rios




58 Desarrollo econémico y espacial desigual: Angela Milena Rojas Rivera Noviembre de 2016
panorama teorico y aproximaciones al caso colombiano Juan Camilo Rengifo Lopez
59 Extent of Expected Pigouvian Taxes and Permits for David Tobén Orozco Noviembre de 2016
Environmental Services in a General Equilibrium Model Carlos Molina Guerra
with a natural capital constraint John Harvey Vargas Cano
60 Riesgo idiosincratico y retornos en el mercado accionario | Carlos Andrés Barrera Montoya Enero de 2017
de Colombia
61 Incidencia de los flujos de capital en la politica monetaria | Deivis Agudelo Hincapié Enero de 2017
de Colombia, 1996-2011 Alexis Arias Saavedra
Julian Jiménez Mejia
62 Sobre los fundamentales del precio de la energia Jorge Barrientos Marin Marzo de 2017
eléctrica: evidencia empirica para Colombia Monica Toro Martinez
63 Desarrollo econémico local y género en &mbitos Harold Cardona Trujillo Mayo de 2017
territoriales rurales: el caso de la zona Liborina- Jorge Lotero Contreras
Sabanalarga, Antioquia, Colombia Paula Andrea Galeano Morales
Alix Bibiana Gémez
Robinson Garcés Marin
64 Recursos y capacidades para el desarrollo econémico Tatiana Maria Colorado Marin Junio de 2017
local en Buritica Antioquia Juan David Franco Henao
Yesica Rangel Villada
65 Panel de VAR: Una aplicacion en la movilidad de Carlos Andrés Villarreal Restrepo Junio de 2017
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