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Resumen

Entre los afios 2000 y 2006 la inflacion colombiana mostrd una declinacion gradual a pesar de que la
economia colombiana es relativamente abierta y su tasa de cambio estuvo sujeta a vaivenes intensos de
los flujos de capital. ¢Por qué? Podrian mencionarse varias respuestas alternativas. El presente
documento ofrece una: para la autoridad monetaria no es dptimo imponer o tolerar variaciones fuertes
de la tasa de inflacion y, por ende, se inclina a contrarrestar los efectos que tienen los movimientos
exdgenos de los flujos de capital sobre la inflacion con una politica monetaria pro-ciclica. Los datos de
1996-2006 no sugieren lo contrario.

Abstract

The Colombian inflation rate showed a quite modest declination in the period 2000-2006 notwithstanding
the Colombian economy is relatively open and his exchange rate was very sensitive to the swings of the
capital flows. Why? Several alternative answers could be mentioned. The present document offers one:
the monetary authority prefers a gradual approach to reduce inflation and, therefore, counterbalances
the effects that have the exogenous movements of the capital flows on the inflation with a pro-cyclical
monetary policy. The data of the period 1996-2006 do not suggest the opposite.
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1. Introduccion

En Colombia se ha observado una revaluacion nominal del peso frente al dolar desde
principios de 2003, pese a que el pais ha tenido una inflacion y una tasa de expansion
monetaria mayores que las de Estados Unidos y un crecimiento de los agregados
monetarios significativamente superior al del ingreso nominal®.

En promedio, entre 2003 y 2006, la inflacion fue de 5,3% anual (una media que
no debe ocultar su caida afio tras afio), el crecimiento del PIB nominal fue 12,1% vy la
revaluacion nominal del peso frente al dolar fue 1% anual. Por otro lado, al analizar los
agregados monetarios para el mismo periodo, vemos que las tasas anuales medias de
aumento de la base monetaria y del agregado M3 fueron 19% y 14,7% respectivamente?
(Cuadro 1).

Cuadro 1
Inflacion y aumentos del producto y del dinero en Colombia: 2003-2006
(Variaciones porcentuales)

2003 2004 2005 2006 PROMEDIO

PIB real 3.86 4.87 4.72 6.8* 5.06
PIB nominal 12.32 12.79 10.70 12.41* 12.05
Inflacién (IPC) 6.49 5.49 4.85 4.47 5.3
Base monetaria 16.48 16.69 19.55 23.38 19

M3 11.20 13.38 17.60 16.64 14.7
Variacion de la tasa de cambio 14.74 -8.74 -11.63 1.60 -1.01
nominal (pesos/délar)

Fuentes: DANE y Banco de la Republica. Célculos propios. Los crecimientos de la base monetaria y de M3 se calcularon como los
promedios aritméticos simples anuales de las tasas de crecimiento anual para cada uno de los meses. Las variaciones del PIB real y
nominal y de la inflacién son para el afio completo (diciembre-diciembre). La variacion de la tasa de cambio se calcula sobre sus
promedios anuales.

* Provisional.

Las observaciones previas dan pié a las siguientes preguntas: 1) ;Por qué no bajo
mas réapido la inflacion, dada la revaluacion nominal del peso? 2) ¢Por qué se observa
una expansion monetaria tan grande? 3) ;Ser4 mayor la inflacion futura (la de 2008,
2009 y 2010) a la presente, dada la expansion monetaria actual?

Este articulo tiene tres secciones ademas de esta introduccion. En la seccion 2 se
presenta un modelo altamente simplificado pero capaz de responder las preguntas
anteriores bajo una cierta perspectiva. La seccion 3 realiza el contraste empirico del

modelo de la seccidn anterior y responde las preguntas iniciales con base en este modelo

! Se dice “pese a” pues el modelo mas sencillo de determinacién de la tasa de cambio nominal (bajo
movilidad imperfecta de capitales: Champ y Freeman, 2001, cap. 4) predice que, en el estado estable, las
variaciones de esta se asocian positivamente a los excesos de inflacion y, por ende, a los excesos
monetarios en una economia con respecto a los de la economia cuya moneda sirve como patrén de
comparacion.

2 promedios aritméticos de las tasas de crecimiento anual de las variables en cada uno de los 12 meses.




y los hallazgos empiricos propios de su puesta a prueba. La seccion 4 resume y
concluye.

2. El modelo

2.1) Supuestos bésicos

A continuacion enumeramos los supuestos fundamentales del modelo:

A) La economia es pequefia y abierta.

B) EIl horizonte temporal de la autoridad monetaria se describe mediante dos
periodos, 1 (“presente”) y 2 (“futuro proximo”)®.

C) La autoridad monetaria tiene dos preocupaciones: a) las brechas presente y
futura de inflacion con respecto a su meta, es decir, la inflacion del primer periodo con
respecto a la meta del primer periodo y la inflacion del segundo periodo con respecto a
la meta del segundo periodo (suponemos exdgenas las metas de inflacion) y b) la brecha
presente entre la devaluacion y la inflacion pues esta genera desalineaciones de la tasa
de cambio real observada con respecto a la tasa real de equilibrio. Suponemos, por
tanto, que la autoridad juzga inadecuadas tales desalineaciones por sus eventuales
impactos negativos (no especificados). Suponemos que para la autoridad monetaria no
es motivo de preocupacion una eventual brecha futura entre la devaluacion y la
inflacion.

D) En los dos periodos la brecha entre la tasa observada de inflacion y la meta
de inflacion depende de dos variables: el grado de laxitud (o “postura™) de la politica
monetaria y la tasa de devaluacion (revaluacion) nominal.

E) La tasa de devaluacion tiene dos componentes: uno permanente, que es
monetario, y uno de caracter transitorio o ciclico. Este ultimo se asocia al componente
transitorio de los flujos netos de capital. A su turno estos dependen del ciclo externo”.

F) EI PIB real y la tasa de cambio real de equilibrio de largo plazo son exdgenos
y, para simplificar, constantes. La tasa de cambio real puede no estar en su nivel de
equilibrio de largo plazo en los periodos 1 y/o 2. En tal caso alcanzaria tal nivel en una
etapa posterior (“el estado estable”) pero de una manera no especificada por este
modelo.

G) Los agentes no esperan devaluacion externa ni inflacion en el resto del

mundo.

® Suponemos que una situacion de estado estable puede estar més all4 de su horizonte.
* En lo sucesivo “transitorio” sera sinénimo de ciclico, y ciclico hara referencia a los ciclos externos de
los flujos de capital.



H) Se hace abstraccion de choques de precios relativos pues se supone que estos
s6lo tienen efectos pasajeros sobre la inflacion.
2. 2) Funcion objetivo, restricciones y resultados

Sea la funcion objetivo de la autoridad monetaria la siguiente funcién de pérdida (X):

@221 X=(z,-7f +o(s,-n)+plr,-7,f;  ©>0, 0<p<1

Siendo 7, y ¢ la tasa observada de inflacion, la meta de inflacion y la tasa

observada de devaluacién (o revaluacion), respectivamente. Los subindices 1 y 2
indican los periodos “presente” (1) y “futuro proximo” (2). @ es el peso relativo
asignado por la autoridad monetaria a la brecha entre devaluacion e inflaciony £ es el
factor de descuento que esta misma aplica a la brecha futura de inflacion. Es decir, para
la autoridad monetaria es fuente de pérdida las brechas de inflacién (con respecto a unas
metas de inflacion que, en este contexto, son exdgenas) y la brecha entre las tasa de
devaluacion e inflacion presente®.

El programa de la autoridad monetaria es, entonces, minimizar (2.2.1) con
sujecion a las restricciones asociadas a la determinacion de las tasas observadas de
inflacion y devaluacion. Estas restricciones son las siguientes hipdtesis de
determinacion de la inflacion y la devaluacion:

(222) 7, =0u+9,; 0>0

(22.3) 7z, =yu+0o,; w>0

(22.4) 6,=m" +au+¢f] + pe(E[f,,I); a>0; @<0; y>0

(225) 6,=m"+pu+¢t],; p>0

(22.6) E[f,,]=1,,+0,; v,~(0,07)

Siendo x la proxy del patrén (o postura) de politica monetaria ciclica presente
(solo consideramos la existencia de una politica ciclica en el periodo presente, asi que se
hace innecesario un subindice para denominarla), m* la tasa de crecimiento de la

cantidad nominal de dinero de estado estable® y f, el componente exogeno de los flujos

netos de capital (medidos en délares nominales). La diferencia entre el valor esperado

® Esta formulacion no es usual; lo usual es considerar que la funcién de pérdida tiene dos argumentos: la
inflacion (o la brecha de inflacién) y una brecha de producto (véase, por ejemplo, Obstfeld y Rogoff
1996, p. 636, vy, en el caso colombiano, Bernal 2003). Con todo, la incertidumbre que rodea la estimacién
de una brecha de producto puede ser una de las razones para que las funciones-objetivo de un banco
central carezcan de tal brecha (y solo tengan en cuenta variables de precios) sin que tal carencia impida
tener funciones de reaccion (de politica) que estabilicen la economia (Leitemo y Lanning 2006).

® Notese que la razén de que esta aparezca en la ecuacion de la devaluacion es que, segun el supuesto G,
los agentes no esperan devaluacion externa ni inflacion en el resto del mundo



en el presente de los flujos futuros de capital y el monto efectivo de estos es un error de
pronostico (v). Para simplificar nos olvidamos de los componentes endégenos de los
flujos de capital y suponemos que la politica monetaria ciclica incide tanto en las tasas

de inflacién y devaluacion presentes como en las futuras’. Ademés, en lo que sigue se
supone, para hacer facil el anélisis, que m® es independiente de x y que existe una

relacion lineal, ceteris paribus, entre la tasa de devaluacion y la proxy de postura de

politica monetaria, .

Por tanto, el problema es:

Min X = [0+ a)u+ g1, + fo(EL, .1 +2.] +00%u® + Bl + pu+o(ELT, 1) +2,]

Con: Z,=m* -z, Z,=m" -z,

Las condiciones de 6ptimo son:

(uu)gﬁzq
du
2
(2.2.8) df>o
du

Es facil comprobar el cumplimiento de la segunda condicion. De la primera
condicién se deduce (dado el cumplimiento de la segunda condicién) el nivel éptimo de

postura de politica monetaria:

. (9+a)(p ;o (9+a+1//+p)ﬂ(p i )
(22.9) n= _(6’+a)2 + 00 + By + p)z_ fas l(9+ a)z + w0 + By +p)2J(E[ fa2)
. (0+a) 2. By +p) _
_(9+a)2 + wb* +ﬂ(y/+p)2_ ! l(¢9+a)2 +06* + By +p)2J 2

Lo anterior significa (bajo el supuesto de que la tasa de aumento de la cantidad
de dinero de estado estacionario sea igual a la meta de inflacion) que para la autoridad
monetaria es optimo fijar una politica coyuntural expansiva cuando: a) hay entrada neta

de capitales ( f,, >0) y, entonces, tendencia a la revaluacion, y viceversa®, y b) cuando

" El supuesto de una Gnica politica monetaria es meramente simplificador; si por el contrario se supusiera
una politica monetaria en el periodo presente y otra en el periodo futuro las implicaciones del modelo no
cambiarian.

& Mohanty y Klau (2005, citado por Edwards 2006) encontraron como rasgo usual en las funciones de
reaccion de los bancos centrales de economias emergentes la presencia del argumento “alteraciones de la



hay expectativas de futuras entradas de capital (E[f, ,] > 0) y, entonces, tendencia a la

revaluacion, y viceversa®.

No sobra aclarar que en el contexto actual un nivel (o grado) 6ptimo de politica
no significa necesariamente que lo sea para la sociedad pues no estamos suponiendo que
la funcion objetivo de la autoridad monetaria sea idéntica a alguna funcion (que
nosotros no definimos) de bienestar social.

En estado estable:
u="f,=0,locualimplicaquer, =7, =7, =7,=05,=5,=m*

La principal implicacion del modelo es la siguiente: en fases ciclicas de entradas
netas de capitales y, por tanto, de tendencia a la revaluacion nominal, o, de manera
equivalente, cuando hay expectativas de entradas netas de capital, la politica monetaria
ciclica es expansiva, y, de manera simétrica, en fases ciclicas de salidas netas de capital,
0 de expectativas de salidas netas de capital, las autoridades aplican una politica
monetaria (ciclica) restrictiva.

3. Evidencia empirica, las implicaciones del modelo y las respuestas a las preguntas
iniciales

El propdsito de esta seccion es formular un modelo estadistico que ponga a prueba el
conjunto de las implicaciones del modelo tedrico presentado en la seccion 2, arrojando
asi respuestas a las preguntas iniciales. En este sentido, esta seccion se subdividird como
sigue: primero, se mostrara cuales son nuestras proxies de politica (postura) monetaria y
de flujos de capital; segundo, se construird nuestra variable de expectativas de flujos de
capital, tercero, se presentard la estrategia econométrica para poner a prueba nuestro
modelo tedrico, cuarto, se expondran los resultados de las estimaciones, quinto, se
repetird este ejercicio con una nueva forma de modelar las expectativas de flujos de
capital y, finalmente, se responderan las preguntas iniciales.

3.1) Variables de politica monetaria y de flujos de capital

tasa de cambio real”: su aumento induce aumentos de la tasa de interés del banco central. Esto
obviamente es compatible con lo expuesto aqui. Para el caso colombiano Bernal (2003) encontro que el
banco central aumenta su tasa de interés 2 punto basicos ante una devaluacion real de 10%, siendo
estadisticamente significativo el efecto pero, a su juicio, “considerablemente pequefio”.

° Debe notarse que la ecuacion 2.2.9 es una funcion de reaccién de la autoridad monetaria con dos
caracteristicas: a) responde a una optimizacién y b) no es una “regla de Taylor” puesto que ya se han
reemplazado las tasas observadas de inflacion (y devaluacién) por sus determinantes, ademas de que
hacemos abstraccion de una eventual brecha de producto. En Bernal (2003) se encuentra un analisis del
comportamiento de la tasa de interés del banco central colombiano a partir de una regla de Taylor
convencional.



En lo que sigue consideramos como nuestra proxy de postura de politica monetaria
ciclica, u, la diferencia entre el saldo real observado de M3y el saldo real de equilibrio
de largo plazo, derivado eéste de una funcién de demanda de dinero real cuyos
argumentos son los convencionales: el costo de oportunidad del dinero y el producto. La
estimacion del saldo de equilibrio se evalGa con los valores de equilibrio de largo plazo
de tales argumentos (Gonzélez et al., 2005, y Posada y Morales, 2007). El supuesto
basico es obvio: suponemos que la diferencia, si es positiva, indica holgura de la
politica monetaria y, si es negativa, indica restriccion.

El primer paso de la estrategia consiste entonces en estimar una demanda por
dinero de la forma:
(3.1) m =k, +k i, +k,y, +&

En la cual m es el logaritmo natural de los saldos reales de dinero, i es el costo
de oportunidad de tener dinero, y es el logaritmo natural del PIB y &, es un proceso
estacionario. Los parametros de este modelo se estiman por minimos cuadrados

dindmicos (DOLS). Asi, nuestra proxy de politica monetaria se define como la

diferencia entre los saldos observados y los demandados en equilibrio:
(B2 u=m-m’
(3.3) m" =k, +k1i:1 + kyy*

Los datos para dicha estimacion se basan en promedios trimestrales de las cifras
mensuales reales desestacionarizados a través de TRAMO-SEATS. Por lo tanto, m es el
logaritmo natural del promedio trimestral de M3 real desestacionalizado. Para calcular

el costo de oportunidad de tener dinero (i), por una parte, se aproximo el rendimiento

del componente rentable de M3 a través de la tasa de interés DTF, asi
M= (1— M%/l 3)* DTF, vy, de otra, el rendimiento de los activos alternativos a M3 se
aproximo a través de la inflacion esperada definida como el prondstico a un afio de un

modelo ARIMA'; el grafico 1 muestra el valor esperado de la inflacién y su valor

observado. De esta manera, el costo de oportunidad de tener dinero se define como
i, =@+7°,)/A+i"%). El cuadro 1 muestra los resultados de la estimacion de la

demanda por dinero™.

19 El método utilizado es idéntico al que se expondra en la seccién 3.2.
1 En Gonzalez et al (2006) se encuentra evidencia a la estabilidad de la demanda por dinero en Colombia
para el periodo 1980-2005.



Gréfico 1. Inflacion vs Inflacién esperada
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Fuente: Banco de la Republica. Calculo de los autores.

Cuadro 1. Demanda de dinero. Estimacién por minimos cuadrados dindmicos

Variable dependiente: saldo real de M3 (en logaritmos); promedio trimestral.

" Desviacion  Prueba
B Estandar KPSS

c -11.0456 0.1514 0.2085
y 1.78805 0.0083
i -1.87553 0.0158

Nota: La hipdtesis nula de KPSS es cointegracion.
El valor critico al 5% es 0.221. Para detalles sobre
la prueba vease Shin(1994).

De esta manera, siguiendo los trabajos anteriores aproximamos los valores de
largo plazo del costo de oportunidad y el producto a través el filtro Hodrick-Prescott.
Finalmente, nuestra proxy de flujos de capital es el saldo de la cuenta de capital y
financiera segun balanza de pagos. El grafico 2 muestra nuestras proxies de politica

monetaria y de flujos de capital.



Gréfico 2. Saldo de la cuenta de capital y financiera

(millones de dolares) versus p. 1996Q1-2006Q4
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Fuente: Banco de la Republica. Calculo de los autores.

3.2) Variable de expectativa de flujos de capital

Para poner a prueba las implicaciones del modelo teérico es necesario obtener una
variable de expectativas de flujos de capital que cumpla con las condiciones supuestas,
es decir, que en promedio los agentes no se equivoquen al realizar predicciones. Si bien
pueden ser diversas las formas de obtener una variable de expectativas de flujos de
capital, para este trabajo esta se definio como el flujo esperado con base en una
modelacion ARIMA. Ahora bien, para que las expectativas de este tipo se asemejen a
las formadas (probablemente) por los agentes en cada instante del tiempo se debe tener
en cuenta que:

A) Los agentes desconocen los verdaderos parametros que generan la serie de
flujos de capital.

B) Una buena estimacion de un modelo ARIMA debe contar con un intervalo de
tiempo que no sea ni muy extenso ni muy corto.

Dadas estas condiciones estimamos en cada periodo del tiempo (y con los datos
disponibles hasta ese momento) un modelo ARIMA sobre la variable de flujos
observados de capital, y, con los resultados obtenidos, realizamos pronosticos sobre
estos. Las expectativas seran, entonces, el prondstico del saldo de la cuenta de capital y
financiera.

Dadas estas aclaraciones se procedié de la siguiente manera para determinar en
cada periodo de tiempo los modelos ARIMA 'y, por lo tanto, las expectativas de flujos

de capital:
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A) Como solo se cuenta desde 1996 con datos trimestrales del saldo de la cuenta
de capital y financiera de la balanza de pagos y antes s6lo con datos anuales, se decidio
trimestralizar la serie con la metodologia de desagregacion temporal de Guerrero
(1990). La trimestralizacion se realizo sobre el periodo 1980 - 1995. Como variables
indicadoras se utilizaron las exportaciones FOB, las importaciones CIF y el cambio en
las reservas brutas del Emisor. La prueba de compatibilidad, cuya hipétesis nula es
compatibilidad de nuestras variables indicadoras con el saldo de la cuenta de capital y
financiera, arroj6 un estadistico de 2,62 con un p-value aproximado de 0,99. El gréafico 3
muestra los resultados finales de este procedimiento.

B) Partiendo de 1995:1, con la serie de saldo de cuenta de capital y financiera ya
trimestralizada y, por lo tanto, con datos trimestrales desde 1980:1 hasta 2006:4 se
procedid, en cada periodo de tiempo, a estimar un modelo ARIMA utilizando el
indicado por el programa TRAMO-SEATS. En cada modelacion ARIMA se tuvo un
tamafo de muestra de catorce afos; esto equivale a decir que la muestra para realizar la
estimacion en el trimestre t es el conjunto de los datos del saldo de la cuenta de capital y
financiera desde catorce afios atras (t-55); esto con el fin de ir quitando gradualmente
importancia a los valores estimados de la serie y contar con un intervalo de tiempo
razonable que permitiera una buena estimacion.

Grafico 3. Saldo de la cuenta de capital y financiera

(millones de dolares) 1986Q1-2006Q4
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Fuente: Banco de la Republica. Calculo de los autores
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C) Con las estimaciones de los modelos ARIMA se realizaron pronosticos de
flujos de capital esperados en los proximos 2 afios, es decir, prondsticos para el saldo en
la cuenta de capital y financiera desde t+1 hasta t+8.

3.3) Modelo econométrico
Podriamos estar tentados a realizar una estimacion del tipo:
(B3, =a,+a,fa, +a, fa; +¢,

Pero es innegable la existencia de, al menos, tres problemas que impiden realizar
la regresion (3.3.1). Un primer problema puede surgir de la omision de la variable tasa
de interés de paridad (tasa externa corregida por la devaluacion esperada) que, si bien
no se encuentra explicitamente en nuestro modelo tedrico, puede modificar los flujos de
capital y, por lo tanto, la politica monetaria. Un segundo problema surge de la maltiple
causalidad que puede existir entre los flujos de capital, la politica monetaria y la tasa de
interés de paridad (via devaluacion esperada). Y, un tercer problema surge de un posible
efecto persistente en la politica monetaria; esto es, que la postura monetaria de hoy sea
fuertemente influenciada por su pasado. Estos dos problemas implicarian que las

estimaciones por minimos cuadrados ordinarios (MCO) de «,,a, y @, pueden ser

sesgadas e inconsistentes.
Dado lo anterior, una modelacion de tipo VARX entre los flujos de capital y la
politica monetaria es pertinente; en este sentido, la forma estructural del modelo VARX

viene dada por:

(3.3.2) AY, =V +B,fai + AY,_, + AN LAY
Hy
Y. =| i

t t

fa,

Siendo Ao, A1, A, ... Ap matrices de coeficientes, V un vector de constantes, &,

un vector de residuales incorrelacionados entre si, y Y; nuestro vector de variables
endogenas.

En esta formulacion es evidente que se consideran como variables enddgenas la
politica monetaria, los flujos de capital y la tasa de interés de paridad (externa corregida
por la devaluacion esperada), en tanto que la variable flujos esperados de capital se

supone exdgena.

121 a manera como se decidié cual de estos ocho pronésticos utilizar se expondra mas adelante.
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Como es sabido, la estimacion de (3.3.2) no es factible por MCO Por lo tanto se
debe recurrir a una factorizacion tal que estas sean estimables. La forma reducida del
modelo es*:

(333)Y, =V +B fai + AY_ +AY .. AY,_, +¢

Ahora bien, como variable de tasa de interés de paridad se tomo la tasa PRIME y
se aproximd a su valoracién en pesos a través de la tasa esperada de devaluacion
definida, al igual que la inflacion esperada y las expectativas de flujos de capital, como
el pronostico a un afio de un modelo ARIMA de la devaluacion anual. Asi nuestra
variable de tasa de paridad se define como una tasa bruta:

i, =(+PRIME)1+67,)/(L+x,), donde &7, es la devaluacion esperada. El grafico 4

muestra la devaluacion esperada y la observada.

Grafico 4. Devaluacion vs devaluacion esperada
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos propios.

3.4) Resultados

Para determinar el nimero dptimo de rezagos en el modelo VARX y el tiempo
de pronéstico (a futuro) para nuestra variable de expectativas'® se procedié de la
siguiente manera: i) con los criterios de Hannan—-Quinn y Schwarz se eligi6 el niumero
optimo de rezagos del VAR vy se analizé que los residuales cumplieran las condiciones
deseadas, esto es, no correlacionados, homoscedasticos y normales. EI nimero, segun

los criterios antes sefialados, fue 1. Sin embargo, los residuales no cumplian con la

3 Lutkepohl, 2005, pagina 389, y Enders, 2004, pagina 264.
1 Es decir, para determinar si nuestra variable de expectativas eran los pronésticos para t+1, t+2, etc.
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propiedad de la incorrelacién; por lo tanto, fue necesario agregar un segundo rezago.
Una vez obtenido este modelo VAR con dos rezagos, se procedié con los mismos
criterios a decidir cual era la mejor variable de expectativas, es decir, si eran mejores los
pronosticos a 4, 5, 6, 7 u 8 periodos adelante teniendo en cuenta que debian ser los
prondsticos realizados con una antelacion de tres periodos para evitar problemas de alta
multicolinealidad con la variable de flujos de capital. De esta manera, la mejor variable
de expectativas segun estos criterios resultd ser la referida a los prondsticos para 8
periodos adelante’®. Las estimaciones se realizaron solo con datos desde 1996:1 para
evitar la sobre-utilizacion de los datos estimados con nuestra trimestralizacion del saldo
de la cuenta de capital y financiera. Los resultados de la estimacion se reportan en el
cuadro 3.

Para generar las funciones “impulso-respuesta” ante choques estructurales de las
variables se decidio establecer una restriccion de corto plazo basada en el modelo
tedrico: suponemos que nuestra variable de politica monetaria no afecta
contemporaneamente a los flujos de capital ni a la tasa de interés externa y que a su vez
los flujos de capital no causan contemporaneamente la tasa de interés externa. Es decir,
dada la forma estructural del modelo VARX presentada a través de la ecuacion (3.3.2)
la restriccion equivale a imponer que la matriz Ao sea diagonal superior. De esta
manera, las respuestas de la politica monetaria y de los flujos de capital ante un choque
en los flujos de capital se muestran mediante el grafico 5'°. En el mismo gréfico se
muestran las respuestas de la politica monetaria y de los flujos de capital ante un choque
de 750 millones de délares en los flujos esperados de capital '

Ante los resultados reportados en el cuadro 3 y el grafico 5 se puede concluir
que se aporta evidencia favorable a las implicaciones del modelo teorico, a saber: la
politica monetaria parece reaccionar positiva y significativamente ante entradas netas de
capital y expectativas de entradas. Igualmente se aporta evidencia a favor de la
hipGtesis segin la cual la politica monetaria ha reaccionado negativa vy
significativamente ante incrementos en la tasa de interés de paridad (la externa
corregida por expectativas de devaluacion). Por lo tanto, a juzgar por nuestros
resultados, en épocas de presiones intensas a la devaluacion la autoridad monetaria ha

generado inflaciones inferiores a la meta inflacion para evitar fuertes alzas en el precio

5 Aunque el periodo de tiempo puede parecer un poco extenso, estimaciones con prondsticos para
momentos mas cercanos arrojan resultados similares a los expuestos en este trabajo.

16 para ver las pruebas estadisticas sobre el modelo, remitimos al lector al anexo 1.

7 Que es aproximadamente una desviacion estandar en los flujos de capital.
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de la divisa y, cuando ha sucedido lo contrario, esto es, cuando ha observado intensas
presiones revaluacionistas ha preferido una inflacion algo superior a la meta para evitar

apreciables revaluaciones.

Cuadro 3. Resultados de ejercicio VARX estimado
por MCO. Datos trimestrales 1996Q3 — 2006Q4

U I* fa

Me-1 1.110593 0.858691  17106.16
[7.62453] [0.42173] [ 1.63090]

Me2 -0.261552 -1.12364  -11413.81
[-1.81525] [-0.55788] [-1.10009]

i*eq -0.004434  0.727967  -705.3351
[-0.36280] [4.26100] [-0.80145]

i*o -0.023188  -0.153883  184.3009
[-1.88207] [-0.89353] [0.20774]

fa .y 497E-06  -1.77E-05  0.220727
[2.01092] [-0.51201] [ 1.23990]

faiq 1.68E-06  -5.98E-05  0.093656
[0.64750] [-1.64628] [ 0.50043]

fa’ 5.81E-06 7.93E-05 -0.219842

[1.86391] [1.82216] [-0.98008]

C 0.017182 0.436755  1323.025

[1.17616] [2.13883] [1.25772]

R? 0.981196 0.596814 0.38518
R®ajustado  0.977324  0.513805 0.2586

Estadistico t en corchetes

3.5) Otra manera de interpretar las expectativas

Como se pudo notar en la parte anterior, las expectativas de los flujos de capital se
debian introducir como el prondstico de los flujos de capital formado en el periodo t-3
para evitar problemas de multicolinealidad alta. Ahora bien, en esta parte del documento
reportamos el aprovechamiento de esta eventual multicolinealidad para introducir una

nueva forma de calcular las expectativas.



Grafico 5. Impulsos respuestas del VARX. Intervalos de confianza por bootstraping del 90%
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La idea ahora es suponer que las expectativas de los flujos de capital se generan
mediante un proceso auto-regresivo puro del mismo orden que el correspondiente al
modelo VAR. La intuicién es que cuando se observan flujos de capital positivos se
espera que estos sigan siendo positivos pero siempre tendiendo a un valor “de largo
plazo”. Esta idea puede ser capturada por la modelacién AR, asi, dada una forma
reducida de un VAR(p):

BEDY, =V +AY  +AY . AY,_, +e

Los coeficientes de los flujos de capital captarian dos efectos: i) el directo propio
de la entrada presente de los flujos de capital y ii) el efecto de mayores expectativas de
entradas de capital por la mayor afluencia presente.

El problema, ahora, se reduce, primero, a encontrar un VAR(p) que cumpla
todas las condiciones deseables para su estimacion, y, segundo, a verificar que los flujos
de capital puedan expresarse como un proceso AR(p) que a su vez cumpla las
condiciones deseadas de un modelo AR. Siendo asi, la nueva estimacion se reporta en el
cuadro 4%,

Para recuperar las respuestas de las variables enddgenas ante choques
estructurales en ellas mismas se impuso la misma restriccion que en el caso anterior.
Las respuestas de la politica monetaria y de los flujos de capital ante un choque en los
flujos de capital se presentan en el grafico 6.

En el gréafico 6 se puede observar una vez mas que se aporta evidencia a favor de
las implicaciones del modelo tedrico: que la politica monetaria responde de manera
positiva (y significativa) ante las entradas netas de capital y de forma negativa y
significativa ante incrementos en la tasa de interés de paridad. En este grafico, sin
embargo, no es posible distinguir entre el efecto directo que tienen la entradas de capital
sobre la politica monetaria (es decir, el efecto de las entradas efectivas de capital) y el
efecto indirecto que tienen aquellas sobre esta Ultima por la via de un incremento en las

expectativas.

'8 La hipétesis segun la cual los flujos de capital se pueden representar como un AR(2) no fue rechazada.
Todas las pruebas estadisticas concernientes a esta nueva estimacién pueden hallarse en el anexo 2.
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Cuadro 4. Resultados de ejercicio VAR estimado
por MCO. Datos trimestrales 1996Q3 — 2006Q4

v I* fa

Het 1128264 1100177  16437.06
[7.50169] [0.52438] [1.57133]

He-2 -0.201274  -0.299908  -13696.15
[-1.38535]  [-0.14798] [-1.35539]

i*e1 -0.005789  0.709449  -654.0274
[-0.45858]  [4.02858] [-0.74489]

i*e2 -0.023643  -0.160111  2.02E+02
[-1.85500]  [-0.90051] [0.22737]

fac 4.94E-06  -1.82E-05  0.222053
[1.92977] [-0.50927] [1.24809]

fac 1.66E-06  -6.02E-05  0.094648
[0.61602]  [-1.60385] [ 0.50603]

C 0.025672  0.552779  1001.551

[1.78748] [2.75907] [ 1.00265]

R® 0.979274 0.557441 0.367811
R?ajustado  0.975721 0.481574 0.259435

Estadistico t en corchetes

Para diferenciar estos efectos se decidié imponer otras tres restricciones
(también con base en el modelo teérico) al modelo VAR estructural, de tal manera que
permitiera realizar dicha desagregacion. Estas dos nuevas restricciones pueden
expresarse asi:

A) La politica monetaria en el largo plazo no debe tener ninguna tendencia a ser
restrictiva o expansiva.

B) Las expectativas de futuras entradas de capital no tienen un efecto directo
sobre los flujos observados de hoy ni sobre la tasa de interés externa.

Estas restricciones se pueden expresar imponiendo el valor 0 al intercepto de la
variable de politica monetaria y a los coeficientes de expectativas de los flujos de capital

y tasa de interés de paridad de nuestra forma estructural. Siendo asi, las funciones de



Gréfico 6. Impulsos respuestas del VAR. Intervalos de confianza por bootstraping del 90%
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impulso-respuesta de nuestro modelo VAR, desagregando los efectos de los flujos de
capital, se muestran en el gréafico 7. Por lo tanto, nuevamente podemos deducir, segun
estos resultados, lo afirmado al final de la seccidén previa: en épocas de presiones
intensas a la devaluacion la autoridad monetaria ha generado inflaciones inferiores a la
meta para evitar fuertes alzas en el precio de la divisa y, cuando ha sucedido lo
contrario, esto es, cuando ha observado intensas presiones revaluacionistas ha preferido
una inflacion algo superior a la meta para evitar apreciables revaluaciones..

En el grafico 7 se puede ver como la politica monetaria parece tener un efecto
positivo y no significativo ante las entradas netas de capital, en tanto que parece tener
un efecto positivo y significativo ante nuestra variable de expectativas al tiempo que
tiene un efecto negativo y significativo ante incrementos en la tasa de interés de paridad.
Con todo, es claro que de nuevo se aprecia un efecto neto positivo y significativo ante
las entradas efectivas de capital aproximadamente similar al previamente mencionado
(gréfico 6), mostrando asi que la politica monetaria se ha tornado holgada ante episodios
de entradas netas de capital al pais y disminuciones en la tasa de interés de paridad.

3.6) Implicaciones del modelo y las respuestas a las preguntas iniciales

El modelo de la seccion 2 tiene muchas limitaciones pero tiene las siguientes
implicaciones interesantes: a) no son lineales las relaciones entre la inflacion y el patron
0 postura de politica monetaria ni son lineales las relaciones entre devaluacion e
inflacién a lo largo del ciclo; por tanto, de acuerdo con este modelo, no se deberia
esperar un “pass -through” constante de la devaluacion a la inflacién®; b) los flujos de
capital contribuyen a moldear (acentuar, atenuar o neutralizar) los efectos de la politica
monetaria sobre la inflacion (sin negar que la misma politica monetaria contribuye a
modificar los flujos de capital y los efectos de estos sobre la inflacion); c) en épocas de
intensas entradas de capital no debe esperarse una deflacion paralela a la revaluacion
nominal, y, simétricamente, en épocas de salidas de capital e intensa devaluacion no
debe esperarse una inflacion de igual intensidad a la devaluacién; d) la tasa de inflacion
cambia poco de un afio al siguiente aunque cambie sustancialmente la tasa de

devaluacidn; e) el patrén de politica monetaria es expansivo cuando se registran

9 Agradecemos la valiosa ayuda de Luis Fernando Melo para la construccién de los intervalos de
confianza. En Melo y Hamann (1998) y Melo y Riascos (2004) se encuentran explicados los intervalos de
confianza bootstrap y asintéticos respectivamente. También agradecemos la colaboracion de Munir Jalil.
2 vargas (2007) menciona resultados de ejercicios econométricos recientes segun los cuales los impactos
de la devaluacion sobre el aumento de los precios de los bienes importados y los impactos de éste Gltimos
sobre la inflacién total (segln el IPC) han sido variables.



Gréfico 3. Impulsos respuestas del VAR. Expectativas enddgenas.
por bootstraping del 90%
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apreciables entradas netas de capital y revaluacion nominal, y contraccionista en épocas
de salidas netas de capitales e intensa devaluacion®’.

¢Cémo responder las preguntas iniciales con base en este modelo?

La primera pregunta tiene una respuesta inmediata: la autoridad monetaria
aprovechd la entrada de capitales para ejecutar una politica monetaria expansiva.

La segunda pregunta se responde parcialmente con lo ya dicho: la autoridad
monetaria tiene un incentivo para inducir una politica monetaria expansiva cuando hay
entradas (netas) de capitales.

La tercera pregunta puede responderse de manera condicional: la inflacién futura
(2008, 2009 y 2010) podra mantenerse en niveles similares a los actuales pero con una
politica monetaria restrictiva sobretodo bajo el supuesto de que en los proximos afios se
presente una salida (neta) de capitales.

4. Resumen y conclusion

Entre los afios 2000 y 2006 la inflacion colombiana siguidé una trayectoria con una
declinacion modesta a pesar de que la economia colombiana es relativamente abierta y
su tasa de cambio estd sujeta a intensos vaivenes de los flujos de capital. ¢(Por qué?
Podrian mencionarse varias respuestas alternativas. El presente documento ofrece una:
para la autoridad monetaria no es éptimo imponer o tolerar variaciones fuertes de la tasa
de inflacion? vy, por ende, se inclina a contrarrestar los efectos que tienen los
movimientos exdgenos ciclicos de los flujos de capital sobre la inflacion con una
politica monetaria pro-ciclica. Los datos del periodo 1996-2006 no sugieren lo

contrario.
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ANEXO 1. Pruebas estadisticas sobre el VARX.

Cuadro A2. Prueba LM de auto correlacién en los residuos
Ho: No auto correlacion en los residuos hasta el rezago p.

Rezagos Estadistico LM P-Valor
1 7.212366 0.6150
2 12.74001 0.1747
3 4.420377 0.8816
4 11.89382 0.2194
5 11.01213 0.2749
6 9.294705 0.4105
7 11.73447 0.2287
8 10.25311 0.3304
9 12.88606 0.1678

10 7.490278 0.5862

Tabla A2. Raices del polinomio caracteristico

Raiz Modulo
0.987118 0.987118
0.600277 0.600277
0.438816 - 0.408941i 0.599826
0.438816 + 0.408941i 0.599826
-0.202870 - 0.236388i 0.311505

-0.202870 + 0.236388i 0.311505




Cuadro A3. Prueba de normalidad en los residuos bajo restriccion: La
politica monetaria no afecta contemporaneamente a los flujos de capital
Ho: Los residuos se distribuyen normal multivariados

Residuos Simetria Chi-cuadrado G_rados de P-Valor
libertad
s} -0.364131 0.928142 1 0.3353
i* -0.215128 0.323960 1 0.5692
fa 0.146992 0.151247 1 0.6973
Conjunta 1.403350 3 0.7047
Residuos Kurtosis Chi-cuadrado Grados de P-Valor
libertad
i 1.445550 4.228552 1 0.0397
i* 1.849400 2.316789 1 0.1280
fa 2.928308 0.008994 1 0.9244
Conjunta 6.554336 3 0.0875
. Estadistico Grados de
Residuos Jarque-Bera libertad P-Valor
M 5.156694 2 0.0759
i* 2.640750 2 0.2670
fa 0.160242 2 0.9230
Conjunta 7.957686 6 0.2412

Cuadro A4. Prueba de homoscedasticidad de los residuos
Ho: Homoscedasticidad en los residuos

Sin cruzar
Chi- cuadrado  Grados de libertad P-Valor
69.24642 84 0.8771
Cruzada
Chi-cuadrado  Grados de libertad P-Valor
209.8789 210 0.4894

ANEXO 2. Pruebas estadisticas sobre el VAR.



Cuadro A6. Prueba de auto correlacion en los residuos de Portmanteau
Ho: No auto correlacion en los residuos hasta el rezago p.

Rezagos EstadisticoQ P-Valor Estadistico Q P-Valor Grados de

ajustado libertad

3 14.62119 0.1019 15.44410 0.0794 9

4 24.63125 0.1354 26.50785 0.0887 18
5 35.70555 0.1219 39.07867 0.0623 27
6 42.53224 0.2104 47.04314 0.1030 36
7 49.23400 0.3075 55.08525 0.1442 45
8 57.12905 0.3597 64.83797 0.1484 54
9 66.62466 0.3534 76.92329 0.1117 63
10 69.75120 0.5532 81.02687 0.2183 72

Cuadro A7. Prueba LM de auto correlacion en los residuos
Ho: No auto correlacion en los residuos hasta el rezago p.

Rezagos Estadistico LM P-Valor
1 11.84909 0.2220
2 16.32575 0.0604
3 5.190081 0.8174
4 12.47887 0.1876
5 11.66013 0.2332
6 8.231988 0.5109
7 8.149495 0.5192
8 9.046767 0.4330
9 12.16200 0.2043
10 4.316344 0.8894

Tabla A8. Raices del polinomio caracteristico

Raiz Modulo
0.862986 - 0.106125i 0.869487
0.862986 + 0.106125i 0.869487
0.385741 - 0.371436i 0.535500
0.385741 + 0.371436i 0.535500
-0.218844 - 0.243895i 0.327685

-0.218844 + 0.243895i 0.327685




Tabla A9. Prueba de normalidad en los residuos bajo restriccion: La politica

monetaria no afecta contemporaneamente a los flujos de capital
Ho: Los residuos se distribuyen normal multivariados

Residuos Simetria Chi-cuadrado G_rados de P-Valor
libertad
s} -0.274411 0.527111 1 0.4678
i* -0.028994 0.005885 1 0.9389
fa 0.171576 0.206067 1 0.6499
Conjunta 0.739063 3 0.8640
Residuos Kurtosis Chi-cuadrado Grados de P-Valor
libertad
i 1.586943 3.494280 1 0.0616
i* 1.508034 3.895434 1 0.0484
fa 3.056557 0.005598 1 0.9404
Conjunta 7.395312 3 0.0603
. Estadistico Grados de
Residuos Jarque-Bera libertad P-Valor
M 4.021391 2 0.1339
i* 3.901319 2 0.1422
fa 0.211665 2 0.8996
Conjunta 8.134375 6 0.2284

Tabla A10. Prueba de homoscedasticidad en los residuos
Ho: Homoscedasticidad en los residuos

Sin cruzar
Chi- cuadrado  Grados de libertad P-Valor
67.79682 72 0.6185
Cruzada
Chi-cuadrado  Grados de libertad P-Valor

163.9188 162 0.4431




