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Resumen

Titulo: Respuesta de la politica monetaria en Colombia durante el COVID-19

Luego de tres anos del inicio de la pandemia por COVID-19 resulta razonable evaluar los
efectos de las decisiones econdémicas sobre los fundamentales macroeconémicos. Asi, este
trabajo pronostica la regla de politica monetaria para Colombia entre 2020:1 y 2022:4 em-
pleando los resultados de la estimaciéon de la funciéon de reaccion de 2007:1 a 2019:4. La
metodologia se fundamenta en las expectativas de inflacién, en contraposicién —como es
usual— a la inflaciéon observada, y se estimé empleando el Método Generalizado de Mo-
mentos. La evidencia sugiere que, al inicio de la pandemia, la tasa de intervencion no se
redujo lo suficiente para responder ante los choques en la inflacion y la brecha del produc-
to. De otra parte, se estima que en los periodos de reactivacién dentro de la pandemia, la

tasa de politica no reacciono con la rigidez necesaria para aminorar la escalada de la inflacién.

Palabras clave: Politica monetaria; Funcién de reaccion de politica monetaria; Tasa de

interés de politica; Inflacion; Método Generalizado de Momentos.
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Abstract

Title: Monetary policy response in Colombia during COVID-19

Three years after the beginning of the COVID-19 pandemic it is reasonable to evaluate the
effects of economic decisions on the macroeconomic fundamentals. Thus, this study predicts
the monetary policy rule for Colombia between 2020:1 and 2022:4 using the estimates of mo-
netary policy reaction function from 2007:1 to 2019:4. The methodology is based on expected
inflation rather than lagged inflation —which is usually employed—, and uses Generalized
Method of Moments. Our findings suggests that, at the beginning of the pandemic, the policy
rate level was not loose enough to react over the inflation and output gap shocks. Further-
more, the evidence also suggests that during the reactivation periods within the pandemic,

a higher policy rate may have been necessary given the inflation surge.

Keywords: Monetary policy; Monetary policy reaction function; Policy rate; Inflation;

Generalized Method of Moments.
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1. Introduccion

La pandemia por el coronavirus COVID-19 present6 grandes desafios en la esfera global, con
impactos en la estabilidad social y econémica que no se observaban desde la Gran Depresion.
En Colombia, los efectos del COVID-19 han causado alrededor de 142 mil muertes y més
de 6 millones de contagios desde la deteccién del primer caso en marzo de 2020!. Debido
al elevado ritmo de contagio que se presenté en las primeras semanas, el Gobierno nacional
adopté medidas de confinamiento de los hogares y el cierre de los mercados internos y ex-

ternos que desencadenaron fuertes caidas en la actividad econémica del pafs.

El segundo semestre del 2020 fue el periodo con mayores impactos en las principales varia-
bles econémicas. Segun los reportes de cuentas nacionales del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), durante este periodo la economia se contrajo un 16,6 %,
mientras que en abril del mismo ano la tasa de desempleo alcanzé el 20,5 %; en términos
generales, se presenté una destrucciéon de mas de 5 millones de empleos respecto al nivel ob-
servado un ano atras. De otra parte, en junio de 2020 el IPC registré una variacién mensual
negativa de 0,38 %, con una contribucién importante de la divisiéon de alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles que esta compuesto por gastos de vivienda de los ho-

gares.

En general, la dindmica econémica de Colombia no estuvo alejada del comportamiento ob-
servado en la regién durante el 2020. Como se observa en la Tabla 1-1, de acuerdo con
la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) (2021), durante el ano

2020 se registré una desaceleracion del 6,8 % en toda América Latina, una variacién muy

'De acuerdo con la informacién publicada por el Instituto Nacional de Salud, con corte
a junio 18 de 2023 se reportan 6°369.9161 contagios y 142.780 fallecidos. Consultado en
https://www.ins.gov.co/Noticias/paginas/coronavirus.aspx



similar a la registrada en Colombia para el mismo periodo. En materia de mercado laboral,
mientras que la regién presenté una tasa de desempleo apenas superior al 10 %, en Colombia
se superaba con creces llegando hasta casi un 16 %. El crecimiento del nivel de precios fue

relativamente bajo en la regién, salvo algunas excepciones.

Pais Crecimiento PIB! Tasa de desempleo Inflacién
(%) (%) (%)
Argentina -9,9 11,5 31,5
Bolivia -8,8 8,3 1,3
Brasil -3,9 13,5 1,7
Chile -5,8 10,8 2,5
Colombia -7,0P 15,9 1,6
Ecuador -7,8 5,9 -1,1
México -8,2 4.4 3,2
Paraguay -0,6 7,7 2,3
Peru -11,0 7,6 9,7
Uruguay -5,9 10,1 1,4
América Latina? -6,8 10,53 5,1

La precios constantes de 2010.

2 gin Venezuela.

3 América Latina y el Caribe.

P provisional

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la CEPAL (2021) y el DANE.

Tabla 1-1.: Tasa de crecimiento del PIB, tasa de desempleo e inflacién en
América Latina, 2020.
Precisamente, ante una situacion de incertidumbre como una pandemia el efecto esperado
es una inflaciéon baja y una tasa de desempleo alta, como lo mostraron Leduc & Liu (2020).
Bajo este escenario, los bancos centrales junto con las autoridades fiscales alrededor del
mundo tomaron medidas extraordinarias para mitigar las pérdidas econdémicas e incentivar

la reactivacién. Durante los primeros meses de pandemia, los bancos centrales contrajeron
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sus tasas de interés de corto plazo para incrementar la liquidez en los mercados y reducir los

costos de los créditos (DAES, 2022).

La tasa de intervencién de los bancos centrales en economias desarrolladas se encontraba
en niveles bajos desde antes de la pandemia, de manera que el margen de maniobra fue
més limitado en comparacién con la crisis financiera de 20082. En contraste, las economias
emergentes gozaban de un mayor margen de accion pues, a pesar de tener tasas de interés
inferiores a las del 2008, no eran cercanas a cero ni se encontraban debajo de sus umbrales

limites.

De este modo, luego de 3 anos del inicio de la pandemia resulta valioso cuestionar la efec-
tividad de las medidas en materia de politica econémica sobre los fundamentales macro-
econémicos. Particularmente, este trabajo busca evaluar qué tan laxas o rigidas fueron las
decisiones de politica monetaria por parte del Banco de la Republica durante la pandemia
por el COVID-19. Para esto, se pretende estimar la funcién de reaccion empleando la meto-
dologia sugerida por Clarida, Gali, & Gertler (1997) para Colombia, realizando un anélisis

comparativo con paises de la regiéon como Bolivia, Chile, México y Pert.

Este trabajo se compone de 5 capitulos, incluido el de esta introduccion. Lo que resta se
estructura de la siguiente manera. El segundo capitulo se trata de la revision de literatura
relacionada con los canales y duracion de la transmision de la politica monetaria, asi como
estimaciones de reglas de politica. Posteriormente, en el tercer capitulo se desarrolla la me-
todologia empirica de la estimacion de la funcion de reaccién, que es aplicada a lo largo del
cuarto capitulo donde se muestran los principales resultados. El documento finaliza con el

quinto capitulo de conclusiones a la luz de los resultados obtenidos.

2Debido a esta limitante, los bancos centrales en economias desarrolladas optaron por implementar he-
rramientas de politica monetaria no convencionales, como programas de compras de activos o forward
guidance.
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A continuacién, se presentan algunos trabajos conspicuos que estudian la politica moneta-
ria, sus canales de transmisién y el tiempo de respuesta de las principales variables ma-
croeconémicas en la economia colombiana, y otros tantos relacionados con estimaciones
empiricas de la funciéon de reaccién de los bancos centrales, que buscan determinar el com-

portamiento de la autoridad monetaria ante fluctuaciones presentadas en variables de interés.

2.1. Canales y tiempo de transmision de la politica
monetaria

En Colombia, Echeverry (1993) muestra que, para el periodo 1975-1991, existe evidencia a
favor del crédito bancario como canal de transmisién de la politica monetaria a la economia.
Asimismo, obtiene evidencia favorable al efecto liquidez (canal de dinero). Este resultado
se obtuvo al aplicar la metodologia expuesta por Bernanke & Blinder (1992) que consiste
en identificar los mejores instrumentos que describan las principales variables de actividad
econdmica, con los cuales se pueda estimar los efectos ante innovaciones en estos instrumen-
tos. De otra parte, la investigacién de Vargas (1995) muestra evidencia a favor de la relacién
positiva entre la cartera total y la inflacion entre 1982 y 1994, a través de los precios de los

activos.

Con la adopcion de la estrategia de inflaciéon objetivo, se incluye el canal de expectativas
como un tercer mecanismo de transmision de las decisiones de politica monetaria, donde la
meta de inflacién se convierte en un objetivo adicional. Es asi como Becerra & Melo (2008)
analizan la dindmica de transmision de la tasa de intervencién a las demas tasas de interés,

bajo un esquema de inflacion objetivo, para identificar la efectividad y el rezago que tienen
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Figura 2-1.: Mecanismos de transmision de la politica monetaria

Fuente: Elaboracién propia a partir de Jalil (2008)

estas medidas de politica. Se econtré que la relacion es de uno a uno entre las tasa subasta de
expansion con la tasa de interés interbancario y las tasas de interés de los bancos comerciales.

La Figura 2-1 muestra los mecanismos de transmisién las decisiones de politica monetaria.

Por otra parte, Londono, Tamayo, & Veldsquez (2012) analizaron particularmente los efectos
de la politica monetaria sobre la inflacion en el pais. El trabajo muestra que, para el periodo
comprendido entre 2001 y 2009, la politica monetaria tiene un rezago de alrededor de dos
anos para afectar el nivel de precios en la economia. Asimismo, Ramirez & Rodriguez (2013)
encontraron que estos efectos serian ciclicos con una periodicidad promedio de 3 trimestres,
entre 1995 y 2011. Sin embargo, otros estudios han estimado que el tiempo de respuesta
de la inflacién frente a decisiones de politica monetaria es inferior a seis meses (Molina &

Valencia, 2017).

En épocas recientes, algunos autores han buscado objetivos andlogos incluyendo en sus mo-
delos el factor de incertidumbre de la crisis por el COVID-19. Se ha demostrado que la
incertidumbre, producto de escenarios como la pandemia, reduce la habilidad de los bancos
centrales para influir en la economia y controlar la inflacién (Pinshi, 2020). Asi, la politi-
ca monetaria podria tener efectos significativos solo hasta 24 meses después de la toma de

decisiones.
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2.2. Reglas de politica

En general, es deseable que una regla describa con simplicidad las trayectorias futuras de
las decisiones monetarias (Bernanke & Mishkin, 1992). Asimismo, la FED identifica tres
principios claves de una buena politica monetaria (Cochrane et al., 2020). En primer lugar,
se espera que la politica responda con cierto grado de predictibilidad a las fluctuaciones
econdémicas, cuya efectividad es mayor si es comprensible y transparente para toda la socie-
dad. De igual modo, se espera que sea dinamica en la medida en que la autoridad monetaria
debe estimular la actividad econémica cuando esta se encuentre por debajo de su potencial
y la inflacion se ubique en niveles inferiores a los de su objetivo de largo plazo —o contraer-
la en situaciones contrarias—. Un tercer principio que destacan es que, para estabilizar la
inflacion, la politica debe tener una respuesta mas que proporcional, en términos absolutos,

que los choques positivos o negativos de la inflacion.

A continuacion, se presenta una breve descripcion de la regla de Taylor junto con algunas
de sus variaciones, y posteriormente se presenta la especificacion de la funcién de reaccion
empleada en los andlisis de este trabajo, caracterizada por su enfoque forward looking o con

una mirada hacia adelante.

2.2.1. Regla de Taylor

Quizé la méas conspicua de las reglas de politica monetaria fue propuesta por Taylor (1993),
sobre la cual existe cierto nivel de consenso dentro del paradigma econdémico por sus re-
sultados y simplicidad. Este diseno de politica captura componentes determinantes en la
dindmica de una economia, y sugiere que la tasa de interés de corto plazo —como instru-
mento de politica monetaria— reacciona significativamente ante fluctuaciones de los niveles

de precios y del producto real respecto a sus objetivos, como se muestra en seguida:

r=mn+40,5y+0,5(r —7") + 2 (2-1)
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donde r es la tasa de interés de politica, m es la tasa de inflaciéon anual, 7* es la tasa de
inflacién objetivo —para efectos de su analisis, Taylor la fijé en 2% — y y es la diferencia
porcentual del PIB real respecto a su potencial. De esta manera, en un escenario donde la
inflacién y el producto real se encuentren muy cercanas a los niveles objetivo, la tasa nominal

de politica se deberia ubicar alrededor del 4 %.

Posteriormente, el autor mostré que, a lo largo de la segunda mitad del siglo XX, en los
Estados Unidos hubo episodios criticos en los que las decisiones de politica fueron muy laxas
o muy rigidas, de acuerdo con las trayectorias que marcaban las distintas reglas de politica
(Taylor, 1998). Aquellas diferencias o desviaciones las clasific como <errores de politicas en
la medida en que la economia se vio afectada debido a esas discrepancias'. Esta regla tiene

la siguiente forma:

r=mn+0,5y+ (m—7") +2 (2-2)

A partir de ese analisis, el autor concluye que una regla con una respuesta mas agresiva a
choques en la inflacién y en el producto real —como la planteada originalmente— es una

<buena regla de politicas.

En épocas de crisis los bancos centrales deben reaccionar rapidamente ante choques que des-
estabilicen los fundamentales macroeconémicos. Cuando las tasas de interés se encuentran
por debajo del limite inferior y muy cercancas a cero, su margen de accion es muy limitado.
Ante esta eventualidad, Reifschneider & Williams (2000) proponen una regla que evite cru-
zar la vecindad del cero cuando otras especificaciones asi lo indiquen, con la siguiente forma

funcional:

!Particularmente, durante el periodo de altisima inflacién de los afios 70, el autor muestra que hubo des-
viaciones de hasta 6 puntos porcentuales entre las reglas y la tasa de politica efectiva, por lo que <si se
hubiese seguido una politica mds cercana a la linea base [del modelo], el aumento en la inflacién pudiese
haber sido evitado>.
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rBW = maz{ri®'" — aZ,,0} (2-3)
donde 71" ¢s 1a regla de Taylor ajustada en 1998, Z, es la suma acumulada de todas las
desviaciones o <errores de politicas d; hasta el periodo t, con d, = r — "y a € (0,1] es

un ponderador. Esta alternativa de la regla de Taylor busca desviarse, repecto de su forma
original, en direcciéon negativa en periodos donde la tasa de politica cuente con un amplio
margen de maniobra —esto es, cuando se ubique sobre sus limites superiores, de manera que
Z,; es positivo—, garantizando a su vez la no negatividad en momentos con un margen de

accion limitado.

2.2.2. Suavizamiento de la tasa de interés en las reglas de politica

A pesar de que existe cierto consenso de los académicos alrededor de las caracteristicas esen-
ciales de una buena regla de politica, hay muchas diferencias respecto a las especificaciones
particulares de los modelos. Una de esas caracteristicas es el suavizamiento o la incorporacién
de una inercia histérica en la tasa de interés. Esta idea concreta, desarrollada inicialmente
por Goodfriend (1987, 1991), sugiere que la tasa de interés esta autocorrelacionada puesto
que los bancos centrales tienden a no desviarse muy radicalmente de los niveles fijados en

periodos anteriores, debido a multiples factores?.
En Carlstrom & Fuerst (2008) se desarrolla una variacién a la regla de Taylor donde prueban

que la FED no ajusta su instrumento de politica al nivel objetivo de manera inmediata sino

que lo hace periodicamente. La especificacion empleada se muestra en seguida:

Ty = pri-1+ (1 —p)rf (2-4)

donde 7;_; es la tasa de interés de politica efectiva del trimestre inmediatamente anterior,

2Entre las principales razones se encuentra la preocupacién por la estabilidad de los mercados financieros,
el nivel de respuesta de la politica frente a choques sobre la inflacién y el producto real a lo largo de
multiples perfodos, y la incertidumbre sobre los efectos de cambios en la politica monetaria (Kozicki,
1999).
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rf es la tasa sugerida por la regla de Taylor y p € [0,1] es el factor de suavizamiento. Los
autores demuestran que la trayectoria de la tasa de interés esta altamente influenciada por el
valor del trimestre anterior, estimando un factor de inercia del 76 %. Es decir, la transicién
de la tasa de politica hacia su objetivo no es discreta sino paulatina, acercandose un 24 %

cada periodo t.

2.2.3. Regla de politica con una mirada hacia adelante

Como se vio anteriormente, la regla de Taylor original sugiere que la tasa de interés debe
responder ante cambios en la inflaciéon anual observada y el producto real. De esta manera,
se podria catalogar como una regla de politica con una mirada hacia atréas, en la medida en

que el modelo emplea valores observados de periodos anteriores.

Sin embargo, Clarida et al. (1997) aportan evidencia a favor de que la politica monetaria
en dos grupos de paises, el G3 —Alemania, Japén y los Estados Unidos— y el E3 —Reino
Unido, Francia e Italia—, entre 1979 y mitad de los anos 90, parece haberse trazado bajo

un analisis de expectativas mas que con valores pasados observados.

Los autores suponen que en cada periodo los bancos centrales fijan un objetivo de tasa de

politica de corto plazo r, de la siguiente forma:

ri =T+ B(Emnl] — %) + 7 (Elye ] — v7) (2-5)

donde 7 es la tasa nominal de equilibrio en el largo plazo, m;, es la tasa de inflacién entre
los periodos t y t +n, y; es el producto real, y 7* y y; son los puntos éptimos de la inflacion
y el producto. Al momento de tomar una decision, la autoridad monetaria cuenta con un
conjunto de informacién €2; que en términos practicos no incluyen valores actuales de varia-
bles como la inflacién y el producto. Sin embargo, para efectos de este andlisis un supuesto

importante es que el banco central tiene acceso a valores en t del conjunto de informacion €2;.
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Por conveniencia y para simplificar la funcién, se define o = 7 — 7%, 2, = y — y; v se

reemplazan en la ecuacién (2-5), de la siguiente manera:

ri = a+ BE[Min|Q] + v E[|S] (2-6)

Ahora, esta ecuacién no refleja la tendencia de los bancos centrales a suavizar las tasas de
interés, como se mostré anteriormente, de tal suerte que, si se combinan las ecuaciones (2-4)

y (2-6), se obtiene:

re = (1= p)(a+ BE[men|Q] + YE[x:|Q]) + preo1 + vy (2-7)

Por 1ltimo, para hallar una forma funcional estimable, se reemplazan los operadores de valor

esperado con las realizaciones de estas variables, de la siguiente manera:

re = (1= p)(a+ BTsn +720) + prio1 + & (2-8)

donde el término de error es una combinacion lineal de los errores de prondstico de la inflacion
y el producto, y un ruido aleatorio vy, €¢; = —(1—p){B(ms10n— E[Ti40n|Q]) +7 (2 — E[x:|Q]) } +
v;. En el siguiente capitulo se presenta la metodologia empleada para estimar el vector de

pardametros [«, 3,7, p] de esta ecuacion.



3. Desarrollo metodolégico

3.1. Meétodo Generalizado de Momentos

Para estimar el vector de pardametros |« 3,7, p] de la regla de politica de la ecuacién (2-8),
Clarida et al. (1997) emplean el Método Generalizado de Momentos. Esta metodologia fue
introducida por Hansen (1982) como una generalizaciéon del Método de Momentos, permi-
tiendo que el nimero de condiciones de los momentos ¢ exceda el niimero de parametros
p a estimar en el modelo, ¢ > p. Es una técnica con un importante potencial en analisis

econémicos empiricos que goza de multiples virtudes frente a otras metodologfas!.

De acuerdo con Chaussé (2010), se trata de una técnica muy flexible en la medida en que
Unicamente impone algunos supuestos sobre las condiciones de los momentos, y que su efi-
ciencia aumenta a medida que lo hace el nimero de momentos. Inspirado por este mismo
autor y Verbeek (2004), este método busca estimar un vector de pardmetros 6y € R? a partir

de un vector de condiciones de momentos — que son funciones no lineales— de tamano ¢ x 1:

E[g(6o, xi, 2)] = 0 (3-1)

donde z; es un vector de variables de interés observables y z; es un vector de instrumentos.
Si el nimero de condiciones de los momentos es igual al nimero de parametros a estimar,

q = p, el vector de parametros 6, se podria encontrar de manera sencilla al solucionar:

'Hall (2005) identifica dos problemas principales en algunos métodos ilustres dentro del paradigma de la
estadistica clasica —como la estimacién por Maxima Verosimilitud—: los supuestos sobre la distribucién
de lo datos y las limitaciones computacionales (para su época).
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9(0) = %29(907xi>zi) =0 (3-2)

Sin embargo, como se mostrara en seguida, la naturaleza propia de la especificacién en la
ecuaciéon (2-8) implica una sobreidentificaciéon del modelo, con un mayor nimero de ecua-
ciones —condiciones de los momentos— que de parametros libres, ¢ > p, de manera que la
ecuacion (3-2) no tiene solucién. El estimador del Método Generalizado de Momentos Ogasas

es aquel que minimiza la funciéon cuadratica de la forma:

Ocarn = G(0) T Wg(0) (3-3)

donde W es una matriz de pesos, semidefinida positiva y de tamano ¢ X ¢. La matriz W

Optima que genera estimadores eficientes es de la forma:

W* = {E[g(0o, i, 2:)9 (00, 25, ) ]} H = ! (3-4)

De otra parte, esta metodologia permite trabajar bajo presencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion en los residuos a través del estimador de Newey-West, construyendo una

matriz HAC —por sus siglas en inglés—, cuya forma es de la siguiente manera:

Z Fa(s)Cs(67) (3-5)

s=—(n—1)

donde ky,(s) es un kernel o funcién de pesos, h es el ancho de banda,

T
E g IE“Z}, 9 xz—i—sazz)

y 0" es una estimacion convergente de 6.

De esta manera, el estimador del Método Generalizado de Momentos 6 consistente ante la

presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién esta definido como:
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Ocaias = argmin g(0) T U (6) 1 5(0) (3-6)
0
El método presentado por Hansen (1982) se trata en realidad de una estimacién en dos pasos:

1. En primer lugar, se estima #* con una matriz identidad como matriz de pesos, es decir

6* = argmin g(6) " g(0).
0

2. En el segundo paso, el estimador 8* es empleado para hallar la matriz \11(9*), con la

cual se estima Ogyras-

No obstante, Hansen, Heaton, & Yaron (1996) sugieren una alternativa para mejorar las
propiedades del estimador, que implica el calculo iterativo del estimador en dos etapas,

como se muestra a continuacion:

1. En un primer paso se estima #©) con una matriz identidad como matriz de pesos, es

decir #©°) = argmin (6) "g(0).
9

2. En el segundo paso, 89 es empleado para hallar la matriz HAC \11(9(0)), con la cual se
estima §() = argmin g(#) T[T(#©)]15(4).
0

3. Ahora, si 16©—60]

oy < k, donde k es un nivel de tolerancia fijado a conveniencia, se

detiene la iteracién. En caso contrario, se redefine §(°) = §(1) y se repite el procedimiento

desde el paso 2.

3.2. Estimacion de la regla de politica

El modelo incluye un conjunto de regresores w; —las expectativas de inflaciéon cuatro trimes-
tres adelante, la brecha del producto y el primer rezago de la tasa de politica—, ortogonal a

€;, de manera que se cumplen las siguientes cuatro condiciones de momentos:
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Tt+n

Eleiw] = E | & =0 (3-7)

Ty

ri—1

Adicionalmente, como se describié en el Capitulo 2, la toma de decisiones de politica mone-
taria en el momento ¢ se realiza a partir de un conjunto de informacién €2,. Para la estimacién
de la regla de politica se emplea un conjunto de variables z; | z; € ;, ortogonales a €, pero
correlacionados con w;. Este conjunto de variables puede incluir valores rezagados de los
regresores, asi como de otras variables adicionales que se consideren robutos en el prondstico

de la inflacién y el producto.

En ese sentido, dada la condicién E[e;|z;] = 0, se cuenta con el siguiente conjunto de condi-

ciones ortogonales a estimar:

Elry — (1 = p)(a + BTsn +7y31) + pre-afz] =0 (3-8)

El vector de parametros [«, 3,7, p] se estima empleando el Método Generalizado de Momen-
tos. En este caso, el estimador éGMM del vector de parametros es un estimador no lineal
iterado, siguiendo la metodologia de Hansen et al. (1996). Adicionalmente, el conjunto de
instrumentos z; incluye hasta cuatro rezagos de la inflacién del Indice de Precios al Produc-
tor (IPP), la inflacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC), la tasa de cambio real, la
brecha del producto, la tasa de politica monetaria nacional y la tasa de politica monetaria de
la FED. Esto implica que el nimero de instrumentos o condiciones de momentos supera el

nimero de parametros a estimar, de tal suerte que se cuenta con un modelo sobreidentificado.



4. Aplicacion empirica y resultados

En esta seccion se presentan las series de datos empleadas en la estimacion de las funciones
de reaccién, asi como los principales resultados obtenidos. El andlisis base se enfoca en la
regla de politica para el caso colombiano, no obstante, se incluyen estimaciones para otros

paises de la regién como Bolivia, Chile, México y Perui!.

4.1. Datos

Para el andlisis de este trabajo se construyd una base de datos balanceada con la mayor
longevidad posible, dadas las caracteristicas y condiciones de las diversas fuentes de infor-
macién consultadas. De esta manera, se cuenta con informaciéon trimestral entre 2007:1 y

2022:4 —sin embargo, las funciones de reaccion se estiman hasta el periodo 2019:4—.

Las series de la tasa de politica monetaria para Colombia, Chile y México se obtuvieron de
las bases de datos de la OCDE, mientras que las series de Pert y Bolivia fueron consultadas
en los sitios web oficiales de sus bancos centrales. Al igual que los autores, se tomé la infor-
macién de las expectativas de inflacion de cuatro trimestres adelante, n = 4, de manera que
Tiin = Terq. Bistas series se construyeron a partir de los resultados de las encuestas de pers-
pectivas econémicas de cada banco central?. La serie del producto se construyé consultando

los datos de PIB real ajustado por estacionalidad de la base de datos IF'S del FMI en los

IDe las principales economias de la regién, se excluye a Argentina —por su alta volatilidad en la inflacién
y otras variables de interés—, Uruguay —a partir de 2013 los agregados monetarios reemplazaron a la
tasa de interés como instrumento de referencia de politica monetaria—, Ecuador —al ser una economia
dolarizada no cuenta con autonomia en su politica monetaria— y Venezuela. Se estimé la regla de politica
para el caso brasilero, sin embargo no se obtuvieron resultados convergentes.

2Para Colombia se consulté la Encuesta Trimestral de Expectativas Econémicas, para Chile se consulté
la Encuesta de Expectativas Econémicas, para Bolivia se consulté la Encuesta Mensual de Expectativas
Econdmicas, para Pert se consulté la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas y para México
se consulté la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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casos de Colombia, Chile y México. Para Bolivia y Perti se tomé la serie del PIB a precios
constantes del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia y del Banco Central de Reserva
del Perti, respectivamente, y se realizo el ajuste estacional empleando X-13 ARIMA-SEATS.
Posteriormente, para determinar la brecha del producto se calculé el PIB potencial emplean-

do el filtro de Hodrick-Prescott con un pardametro de suavizamiento A =1.600.

Las Figuras A-1 - A-5 muestran el comportamiento de la inflacion, la brecha del producto

y la tasa de referencia para estos paises.

De otra parte, el conjunto de potenciales instrumentos z; se consolidé de la siguiente manera.
La serie histérica del IPC se tomé de las base de datos IFS del FMI para todos los paises.
Las series de la tasa de cambio real y del IPP —a excepcién de Bolivia— se tomaron de
la base de datos CEPALSTAT de la CEPAL. Para el caso particular de Bolivia, su IPP ha
presentado multiples redisefios que dificultan el empalme entre las series®, de manera que se
empled como variable proxy el Indice de Volumen de Ventas de la Industria Manufacturera.
Por 1ltimo, la tasa de referencia de los Fondos Federales se tom¢ de la base de datos FRED

del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Estados Unidos.

4.2. Estimacion y resultados

La aproximacién econométrica empleada asume que en el corto plazo la tasa de interés y la
inflacién son 1(0). Este es un supuesto razonable a pesar de que es dificil rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria en cualquiera de las variables para niveles de significancia convenciona-
les, dado el poco poder de estas pruebas en muestras pequenas. Ademas, estimar una regla
dentro de un periodo de tiempo corto con poca variabilidad en la inflacién puede derivar
en resultados enganosos (Clarida et al., 2000). Aun asi, se evalud la prueba sobre la tasa

de interés, los regresores y los instrumentos, incluyendo hasta 4 rezagos para descartar que

3E} IPP estuvo vigente por primera vez entre 1985 y 1991. A partir de entonces, fue reemplazado por el
Indice de Precios al Productor de la Industria Manufacturera (IPPIM) hasta que en el 2014 se redisefi6
la operacién y entré nuevamente en vigor el IPP (ver Nota Metodoldgica del IPP de Bolivia).
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los erréres estandares estuviesen siendo afectados por autocorrelacion. Los resultados de las

pruebas se encuentran en el Anexo B.

A continuacién, se presentan los resultados obtenidos empleando el Método Generalizado de
Momentos para Colombia, Bolivia, Chile, México y Peru entre 2007:1 y 2019:4. Se utilizo el

enfoque de iteracion sugerido por Hansen et al. (1996), con un nivel de tolerancia k fijado

en 1077.
Colombia México Peru Chile Bolivia
Q —2,52"*  —10,46* —6,99*** —8,73* 2,34***
(0,58) (5,01) (1,78) (3,03) (0,62)
15} 2,03 3,51** 3,747 3,98  0,14*
(0,14) (1,25) (0,61) (1,00) (0,06)
v 0,90*** 2,28%** 0,57 0,62  0,91*
(0,12) (0,65) (0,16) (0,10) (0,44)
p 0,80*** 0’95*** 0,90*** 0,86*** 0,87***
(0,02) (0,01) (0,02) (0,04) (0,04)
N 52 52 52 52 52
J-test Statistics 18,75 20,74 13,18 14,99 16,71
J-test p-value 0,41 0,29 0,78 0,66 0,54

***p < 0,001; **p < 0,01; *p < 0,05

Tabla 4-1.: Funciones de reaccién

En términos generales, se estima que, para el periodo de estudio, los distintos bancos centrales
s incorporaron un componente de inercia en la toma de decisiones que oscild, en promedio,
entre 80 % y 95 %, ceteris paribus. Esto revela un alto grado de aversién a cambios en la
politica monetaria. De otra parte, se evidencia que los bancos respondieron con una mayor

fuerza ante choques en la inflacién que ante fluctuaciones en el producto.

Particularmente, la respuesta del banco colombiano ante un aumento de un punto porcentual
en la inflacién esperada es, en promedio, de 2,03 puntos porcentuales en la tasa de interés
nominal. A pesar de que es una respuesta menor a las evidenciadas en los casos de México,
Perta y Chile, se obtuvo un coeficiente significativamente mayor que uno, de manera que

existe evidencia a favor de una respuesta mas que proporcional —en valores absolutos—
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ante presiones inflacionarias.

De igual modo, se estima que, ante un aumento de un punto porcentual en la brecha del
producto, la respuesta del banco central colombiano es de 90 puntos bésicos en la tasa de
interés nominal. Esta magnitud de respuesta es muy similar a la de los otros paises, a excep-
cion de México, donde se presenta una respuesta mas radical ante choques en el producto.
Las respuestas de ambos coeficientes, 5 y v, son estadisticamente significativas para todos
los paises. Esto implica que los bancos centrales responden ante choques tanto del ciclo

econémico como de las expectativas de inflacién de manera independiente.

Ahora, dada la especificaciéon de la ecuacién estimada, se debe incluir el componente de
inercia en la interpretacion de los coeficientes. De esta forma, la respuesta efectiva promedio
de la tasa de politica en Colombia, ante un choque de un punto porcentual en la inflacién
esperada, manteniendo todo lo demés constante, es de 41 puntos basicos, como se muestra

en seguida:

(1—p)B=(1-0,80)%2,03=0,41

De manera anéloga, la regla sugiere que, para el caso colombiano y durante el periodo de
estudio, ante un aumento de un punto porcentual en la brecha del producto la respuesta de

la tasa de referencia fue de 18 puntos basicos, en promedio y dejando lo deméas constante.

(1—p)y=(1-0,80)%0,90 =0, 18

A la luz de los resultados obtenidos es posible encontrar una estimacién del objetivo de
inflacion de largo plazo, 7*. De la ecuacion 2-6 se sabe que a@ = 7, — 7", y es verosimil
considerar que el objetivo implicito de la tasa de interés real ex ante es una funcién de la
tasa de interés nominal y de la inflacién esperada, 17y = 7 — E[m,|] (Clarida et al.,

1997). Asi, una estimacién plausible de la meta de inflacién de largo plazo es:

T — Q
Y= 4-1
= (4-1)
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Si se toma el promedio muestral de la tasa de interés real de la serie empleada para Colombia
—que es 1,33— como la tasa de interés real de largo plazo, reemplazando los coeficientes
estimados en la ecuacién 4-1 se obtiene un valor de 7* de 3,74. Teniendo en cuenta que,
durante el periodo de tiempo analizado en este trabajo, la meta de inflacion anual de largo
plazo fijada por el Banco de la Repiblica se ha ubicado en 4 % —de enero de 2007 a diciem-
bre de 2008—, en 5 % —a lo largo de 2009— y en 3 % —a partir de enero de 2010—, se trata

de una estimaciéon muy acertada.

Como se mostré anteriormente, dado que el modelo cuenta con mas condiciones de los mo-
mentos que parametros estimados, se requiere evaluar la sobreidentificacion a través del
J-Test de Hansen, cuya interpretacion es bastante intuitiva. Bajo la hipdtesis nula se asu-
me la existencia de valores para el vector |« 3,7, p] tales que el residuo es ortogonal a las
variables del conjunto de informacién €2;. Bajo la alternativa, de otra parte, se rechaza la
especificacion del modelo en la medida en que se omiten variables relevantes que estan co-
rrelacionadas con el residuo, violando la condicién de independencia de la ecuacién 3-8. En
términos practicos, esta prueba permite identificar si los instrumentos incluidos en el mode-
lo son lo suficientemente robustos en el prondstico de la inflacién esperada y la brecha del
producto. Los resultados indican que existe evidencia a favor de una correcta especificacién

del modelo para todos los paises.

Las Figuras A-6 - A-10 muestran las desviaciones —o <errores de politica>— entre la tasa
efectiva y la prescrita por la regla de politica estimada. De manera general, se aprecia que las
reglas de politica describen muy acertadamente la trayectorias de las tasas de interés efectivas
entre 2007:1 y 2019:4. Por otra parte, durante el periodo de pandemia —que para efectos de
este estudio se define entre 2020:1 y 2022:4— se identifican algunas diferencias importantes
en las series. Como generalidad, las autoridades monetarias de estos 5 paises parecen haber
actuado con una limitada respuesta ante los fuertes choques en el ciclo econémico, marcado

por la brecha del producto, durante el segundo trimestre de 2020.
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En el caso colombiano, la desviacion registrada en 2020:2 fue del orden de 2,09 puntos por-
centuales —unicamente superado por Bolivia, cuyo <error de politica> fue de 2,44 puntos
porcentuales—. Entre el 30 de marzo y el 1 de junio de 2020, el Banco de la Reptublica redujo
la tasa de politica monetaria 125 puntos basicos argumentando <una situacion extraordi-
naria y sin precedentes de alteraciéon de las condiciones econémicas (...) con una brecha del
producto que se estaba reduciendo y una inflacién que superaba la meta, con expectativas

de inflacién razonablemente bien ancladas.>*.

Posteriormente, entre 2020:3 y 2021:3, el promedio de las desviaciones fue del ordel de 33
puntos bésicos, una cifra muy cercana a los 32 puntos bésicos observados a lo largo de la
muestra analizada, entre 2007 y 2019. No obstante, durante 2021:4 y 2022:1 se presentd un
escenario de alta volatilidad: las expectativas anuales de inflacién aumentaron 0,95 y 1,69
puntos porcentuales, respectivamente, mientras que la brecha del producto pasé de un es-
cenario negativo de 0,48 % en 2021:3 a un nivel de recalentamiento cercano al 4 % durante
el siguiente trimestre®. De esta manera, las desviaciones durante estos dos trimestres fueron

del orden del 1,02 y 0,90 puntos porcentuales, respectivamente.

Por 1ltimo, entre 2022:2 y 2022:4 las desviaciones mostraron una correccién importante

regresando a los niveles de la prepandemia, con un promedio de 33 puntos basicos.

4Ver minutas de las reuniones de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica del 27 de marzo, 30 de abril
y 29 de mayo de 2020.

°En las minutas de la reunién de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica del 29 de octubre de 2021,
los miembros justificaron el aumento de la tasa de intervencién en 50 puntos bésicos, entre otras razones,
debido a <un aumento de la tasa de inflaciéon y de sus expectativas con el marcado repunte de la actividad
econémicax. Ademds, resaltaron que se estimaba un pronto cierre en la brecha del producto.
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El objetivo principal de este trabajo consistié en estimar qué tan rigidas fueron las deci-
siones de politica monetaria en Colombia durante la época de pandemia —esto es, 2020:1
a 2022:4—. Para ello, se estimo la regla de politica empleando la metodologia sugerida por
Clarida et al. (1997) para Colombia, entre 2007:1 y 2019:4, y, a partir de los resultados, se

pronostico la regla para la época de pandemia.

Esta metodologia ya habia sido empleada para el caso colombiano por Bernal (2002) —con
una muestra entre septiembre de 1991 y agosto de 1999— y por Julio (2006) —para los tri-
mestres comprendidos entre 2000:4 y 2006:2—. En contraste con sus resultados, este trabajo
muestra que desde 2007 el Banco de la Republica ha sido més reactivo frente a choques en las
expectativas de inflaciéon y en la brecha del producto. Lo anterior puede explicarse debido a
que los niveles de inflaciéon observada —y, por tanto, de inflacién esperada— se han ubicado
mayoritariamente muy por encima de la meta de inflacién anual de largo plazo del 3% que,
como se vio en el capitulo anterior, se trata de un minimo histérico en contraste con los
otros periodos analizados. Lo justo sucede con la brecha del producto que mostré una ten-

dencia mayoritariamente positiva entre 2007 y 2019, en contraste con los periodos anteriores.

Igualmente, los resultados indican que el Banco de la Republica ha incrementado su nivel
de suavizamiento de la politica, pasando de 10% y 61 % en Bernal (2002) y Julio (2006),
respectivamente, a una inercia estimada del 80 % en este trabajo. Esto demuestra un alto
grado de aversiéon a cambios en la politica por parte de la autoridad monetaria, que se ha

incrementado en épocas recientes.

Como se mostro en el capitulo de resultados, a lo largo de los 12 trimestres analizados se
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identificaron desviaciones de importante magnitud entre los valores prescritos por la regla y
la tasa efectiva. Durante 2020:2, a pesar de que el Banco de la Republica disminuy? la tasa
de referencia 1,25 puntos porcentuales en apenas dos meses, la regla sugiere que se debid
haber actuado incluso con una menor rigidez. Teniendo en cuenta la importante contraccién
de la demanda agregada explicada principalmente por la disminucién en el consumo de los
hogares, la destruccién de millones de empleos® junto con algunos factores externos como el
desplome de los precios internacionales del petréleo?, ademés de un escenario de muy baja
inflacién, los resultados indican que el Banco de la Republica debié haber tomado una pos-
tura mas laxa, llevando la tasa de interés de intervencién a 1,13 %, en busca de estimular la

economia.

En contraste, al analizar la situaciéon durante 2021:4 y 2022:1, los resultados muestran evi-
dencia a favor de que el Banco de la Reptblica no reaccioné con suficiente rigidez ante los
cambios en la coyuntura econémica. De hecho, en las minutas de la reunién de la Junta
Directiva del Banco de la Reptblica del 30 de septiembre de 2021, un grupo minoritario voté
a favor de un incremento superior en 25 puntos bésicos a la decisién final, pues <coincidieron
en que posponer los ajustes podria hacer necesarios mayores incrementos en el futuro [...]
ademas, senalaron su incertidumbre sobre qué tan transitorios o permanentes pueden ser los

choques sobre la inflacién ocurridos hasta el momentos.

El mismo escenario ocurrié en la reunion del 17 de diciembre, donde el grupo minoritario
—que voto a favor de un incremento superior en 25 puntos bésicos a la decisién final— ma-
nifesto su preocupacion por que los factores de aceleracién de la inflacion y sus expectativas
comenzaban a adquirir un cardcter estructural. Desde julio de 2022 la inflaciéon anual del
IPC se ha ubicado sobre los dos digitos. Vale la pena, entonces, preguntarse si los periodos
inflacionarios actuales pudieron haber sido evitados con una respuesta mas agresiva y tem-

prana. Todo esto, teniendo en cuenta que el tiempo estimado de transmision de la politica

!De acuerdo con el reporte de mercado laboral del DANE, en abril del 2020 se destruyeron alrededor de
5,3 millones de empleos frente a lo observado en abril del 2019.

2El lunes 20 de abril de 2020, el precio del barril de petréleo intermedio de Texas (WTI) se acercé a los -40
doélares, un minimo histérico.
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monetaria puede variar entre 6 meses a 2 anos, como se vio en el Capitulo 2.

Los resultados de este trabajo brindan herramientas para la toma de decisiones de politica
monetaria. No obstante, es importante resaltar que una regla de politica no es disenada con
el objetivo de ser implementada ciegamente, sino para aportar informacién adicional a con-
templar. Por supuesto, lo anterior no es mas que un andlisis retrospectivo de la informacién
observada, con el objetivo de reducir la probabilidad de cometer <errores de politica> en

futuros escenarios semejantes.
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Figura A-1.: Tasa de politica, inflacién anual y brecha del producto, Colombia
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Figura A-2.: Tasa de politica, inflacién anual y brecha del producto, Bolivia
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Figura A-3.: Tasa de politica, inflacién anual y brecha del producto, Chile
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Figura A-4.: Tasa de politica, inflacién anual y brecha del producto, México
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B. Anexo: Pruebas de raiz unitaria

Rezagos
(0) (1) (2) (3) (4)
Tasa de interés -1.22 3.7 -2.64 -2.74  -3.08
Inflacion anual esperada -1.35  -2.66 -2.70 -2.50 -2.38
Brecha del producto -1.89 -2.29 -2.97  -4.01* -3.75*
Tasa de cambio 71 -6.78 -4.64™ -3.31F -3.49*
Inflacién anual observada  -1.49 -3.00 -2.73 -2.72 -2.15
Inflacién anual IPP -7.007  -4.87 -3.53** -3.38% -4.80**
Tasa FED! -3.34*  -4.14*  -5.35"*  -6.15** -3.41*

**p < 0,01; *p < 0,05

! Los resultados de la prueba sobre esta variable son equivalentes para los demas

paises.

Tabla B-1.: Prueba ADF (Augmented Dickey-Fuller), Colombia

Rezagos
(0) (1) (2) (3) (4)
Tasa de interés -0.21 -1.41 -1.30 -1.03 -1.63
Inflacion anual esperada  -3.28*  -3.30"  -2.52 -2.23 -2.31
Brecha del producto -2.24  -3.65*  -2.77  -3.227  -3.21F
Tasa de cambio -7.40%  -5.07* -4.37 -4.03*" -3.56**
Inflacién anual observada  -2.08 -2.51 2,77 -3.86" -2.40
Inflacién anual IPP -6.24*  -4.02*  -3.20* -2.69 -2.61

**p < 0,01; *p < 0,05

Tabla B-2.: Prueba ADF, México



32 B Anexo: Pruebas de raiz unitaria

Rezagos
0O ® 6 @
Tasa de interés -1.79 431" -3.18 -3.48* -2.56
Inflacién anual esperada -2.90  -4.00™ -5.33"* -4.70"™ -2.45
Brecha del producto -2.51 =347 4417 526" -2.69
Tasa de cambio -6.90**  -6.14* -4.22" -5.15"*" -3.81**
Inflacién anual observada -2.71  -5.05** -4.91** -3.73** -3.03
Inflacién anual IPP -4.43* 479" 417 3747 -4.01*

**p < 0,01; *p < 0,05

Tabla B-3.: Prueba ADF, Peru

Rezagos
(0) (1) (2) (3) (4)
Tasa de interés -2.00 -3.46* -2.82 -3.45* -3.39*
Inflacion anual esperada  -3.69** -3.89** -4.57* -4.09"* -4.62**
Brecha del producto -1.84 -2.32 221 -3.04  -3.06
Tasa de cambio 891 -4.84*  -4.21* -4.55** -4.09**
Inflacién anual observada  -2.00 -4.28* -4.11** -4.06** -2.95
Inflacion anual IPP -6.30**  -5.10** -3.40* -2.99 -3.27

**p < 0,01; *p < 0,05

Tabla B-4.: Prueba ADF, Chile

Rezagos
0 o2 ®
Tasa de interés -2.16 -2.29 -1.96 =247  -2.26
Inflacién anual esperada -2.38  -3.33*  -4.71" -6.05"" -4.48*
Brecha del producto -1.03  -1.49  -2.21 -2.63  -1.27
Tasa de cambio -5.57  -5.42* 450" -3.80** -3.32*
Inflacién anual observada  -2.19  -4.22* -548* -598** -3.11
Inflacion anual IPP -4.13  -4.21 -3.714  -4.84  -3.64

**p < 0,01; *p < 0,05

Tabla B-5.: Prueba ADF, Bolivia
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