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Resumen

El documento evalda el efecto del proceso de comunicacién del Banco de la
Reptblica (BR) sobre la estructura a plazo de las tasas de interés del mercado
secundario de deuda publica. Se encuentra, como resultado principal, que la
comunicaciéon del BR es relevante en la explicacién de los movimientos de la
curva de rendimientos en tramos cortos, mientras que las posibles sorpresas
contenidas en la publicacién del dato de crecimiento econémico son relevantes
para la explicaciéon en tramos largos. La informacién entregada por el BR a los
mercados le permite a estos dltimos, generalmente, anticipar las acciones de
politica monetaria. Esta puede ser la razén por la cual, tanto el presente trabajo
como Arango et al. (2008) encuentran que los cambios de la tasa de intervencion
del emisor no son significativos en la explicacién de los cambios en la curva de
rendimientos. Particularmente, se encuentra que los discursos en los que las
directivas del Banco revelan nueva informacién al mercado explican una parte
importante de estos cambios. En contraste, el comunicado de prensa mensual,
las minutas y el Informe Sobre Inflacién, por si solos, no son significativos para
ese fin.

Clasificacion JEL: E43, E44, E58, G14.
Palabras clave: comunicacién en banca central, anuncios macroeconémicos,
estructura a plazo de las tasas de interés.
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1. Introduccion

Es aceptado en general, que la literatura sobre comunicacién en banca central
toma impulso con los documentos que desarrollaron el papel de la credibilidad
y la inconsistencia dindmica en las acciones de un banco central (Kydland y
Prescott, 1977, Barro y Gordon, 1983), que reforzaron la idea de que las
sorpresas monetarias no son el mejor camino para el logro de los fines del banco

central.

Posteriormente, con la consolidaciéon de la banca central independiente, las
implementaciones de esquemas de inflacién objetivo y la formacién de comités
(en vez de una tnica persona) para la toma de decisiones de politica monetaria,
ha tomado importancia el papel que debe cumplir la comunicaciéon y la
transparencia en las acciones de los bancos centrales. Algunos trabajos justifican
la adopcién de estas politicas, basados en el argumento que sostiene que una
comunicaciéon efectiva le permitird a los agentes del mercado entender y
anticipar las acciones del banco central y en esta medida ayudaran al
cumplimiento de los objetivos de politica monetaria (v.g. Walsh, 2003 y

Woodford, 2005).

Hasta el momento, los trabajos sobre Colombia se han enfocado en evaluar los
canales de transmisiéon de la politica monetaria (Huertas et al. 2005, Amaya,
2006), sefialar los determinantes de la estructura a plazo (Arango y Florez, 2008;
Melo y Castro, 2010), o a explicar los cambios de la estructura a plazo ante
cambios en la tasa de politica (Arango et al. 2008), dejando de lado el proceso de
comunicaciéon del Banco de la Republica (BR), salvo en el caso del mercado
cambiario (Julio y Toro, 2005) y en la recopilaciéon de Echeverry (1996, 1998),
para explicar la inflacién moderada de las décadas de los setenta y ochenta.

Cabe resaltar que en los trabajos de Arango et al. (2008) y Melo y Castro (2010),
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se deja expresada una hipdtesis que podria sugerir anticipacion de los
participantes del mercado de bonos, a las acciones de politica monetaria. Esta

estarfa dada por el proceso de comunicacién y la credibilidad del BR.

De acuerdo con lo anterior, este documento verificard como hipétesis principal,
si la pendiente de la estructura a plazo del mercado secundario de deuda
publica responde a las sefales anticipadas de cambio de la tasa de intervencion
que envia el banco central al mercado!, controlando por una hipétesis
secundaria, que es si las sorpresas sobre los anuncios de precios y el crecimiento
del PIB tienen incidencia sobre la estructura a plazo. Estas se verificaran con
datos semanales, para el periodo comprendido entre el 2 de enero de 2004 y el
31 de diciembre de 2009. La eleccién de este rango de fechas obedece a que se
va a evaluar la efectividad de la comunicacion bajo el esquema de inflacion
objetivo, y solo se hara desde el 2004, porque a pesar de que los datos de la
estructura a plazo en Colombia existen desde el 2002, las encuestas de
expectativas sobre precios y crecimiento econémico sélo estan disponibles

desde el 2004.

Mas adelante se mostrard que la estructura a plazo no es afectada por los
cambios en la tasa de politica, pero si por los escenarios de comunicacién del
BR, es decir que este proceso logra hacer que los agentes del mercado anticipen
las acciones del Emisor, especialmente gracias a los discursos de los miembros
de la JDBR, en los plazos cortos y a las sorpresas en la publicacion del
crecimiento del Producto Interno Bruto, para el caso de plazos maés largos. Asi
mismo se encuentra, al igual que en Arango et al. (2008), que considerando la
hipétesis de paridad descubierta del tipo de interés, la estructura a plazo

responde a los movimientos de la curva de los Estados Unidos y al movimiento

1 En adelante, cuando se haga mencién a la tasa de intervencion o tasa de politica, ésta sera la
correspondiente a la de la subasta holandesa de expansion, tasa que se materializa en las
operaciones en las que el BR le inyecta liquidez al mercado. En la literatura también se le llama
tasa de referencia del banco central.



en las primas de riesgo, calculadas a partir de la relaciéon de paridad descubierta

del tipo de interés.

Para responder a las preguntas planteadas, se divide este documento en seis
secciones incluida esta introduccién. En la segunda seccion se hace una breve
revision de la literatura. En la tercera seccién se explica el proceso de
comunicaciéon del BR haciendo énfasis en los distintos eventos en los que se
generan sefales de politica monetaria. En la cuarta seccién se presentan los
datos y los principales hechos estilizados. En la quinta seccién se desarrolla el
ejercicio empirico. En la sexta se discuten los resultados. Finalmente, en la
séptima se presentan las conclusiones, limitaciones y agenda de investigacion

para futuros trabajos.



2. Una breve revision de la literatura

La literatura sobre comunicaciéon en banca central aborda diferentes aspectos,
como el por qué es importante la transparencia, especialmente en esquemas de
inflaciéon objetivo (Geraats, 2002; Freeddam y Laxton, 2009; Demertzis y Viegi,
2009), la comunicacién en comités de politica monetaria (Blinder, 2007; Colla,
2010), mediciones de transparencia para diferentes bancos centrales (Eijffinger y
Geraats, 2006, Dincer y Eichengreen, 2009), la claridad en las comunicaciones
oficiales (Jansen, 2011; Bulit et al. 2012), predicciones a partir de comunicaciones
(Rosa, 2009), las estrategias desarrolladas en los bancos centrales (Jansen y De
Haan, 2006; Jeanneau, 2009), los efectos de la comunicacion de los bancos
centrales en los mercados financieros (Ferrero y Secchi, 2009; Andersson et al.
2006; Ehrmann y Fratzcher, 2007a-d; Reeves y Sawicki, 2007) y las incidencias

cambiarias de estos anuncios (Jansen y De Hann, 2005).

Los trabajos mencionados, junto con los que exploran el efecto de diferentes
anuncios macroecondmicos sobre los mercados financieros [Fleming vy
Remolona (1999 a-b); Lozano, (2010)], y los que evaltian los movimientos en las
curvas de rendimiento, dados cambios en la tasa de politica del banco central
(Cook y Hanh, 1989; Arango et al. 2008), constituyen la base de un enfoque que
evalta integralmente los efectos de las acciones de politica monetaria en los

mercados financieros.

Dentro de los trabajos empiricos que evaltan la efectividad de las
comunicaciones bajo diferentes esquemas y en diferentes bancos centrales, se
resalta el trabajo de Andersson et al. (2006), quien estudia las sefiales de politica
monetaria del Riskbank (Banco Central de Suecia) y sus efectos en la estructura a
plazo de las tasas de interés, a partir de las decisiones de la tasa repo, los

discursos y presentaciones publicas de los miembros del Comité de Politica
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Monetaria?, las minutas y los reportes de inflacién. Esto con datos semanales, en
el periodo comprendido entre el 16 de abril de 1996 y el 30 de septiembre de
2003. Los autores encuentran que en adicion a los cambios no esperados de la
tasa repo, como factores que pueden generar cambios en la estructura a plazo
de las tasas de interés (especialmente en las de corto plazo), también son
importantes los discursos de los miembros del Comité de Politica Monetaria.
Ademas, los autores encuentran que existe un impacto “pequeno e
insignificante” de las minutas en las expectativas de mercado y el impacto de
cambios en la estructura a plazo de papeles extranjeros es significativo y se

incrementa a medida que el plazo de vencimiento es mayor.

Connolly y Kohler (2004) evaltan el papel de las noticias macroeconémicas y
los anuncios de los bancos centrales de Australia, Canadd, el Banco Central
Europeo, Nueva Zelanda, Reino Unido y la Reserva Federal, explicando
cambios en las tasas de interés futuras (90 dias), a partir de los valores pasados
de esta variable, las sorpresas de politica monetaria, las publicaciones de datos
macroeconémicos, la comunicacién del banco central y los movimientos en los
mercados externos (medidos a partir de tasas de interés externas y una serie de
controles, para ponderar el efecto del dia de la semana, los festivos, entre otros).
Los resultados hallados muestran que tienen mayor ponderacién en la
determinacién de las expectativas de tasas de interés, las sorpresas sobre datos
macroeconémicos y los movimientos en los mercados externos, que las acciones
y anuncios del banco central; quiza por el hecho de que los autores incorporan
todos los anuncios de politica monetaria, en lugar de sélo aquellos que

contienen nueva informacion.

2 El nombre que se la da al 6rgano directivo de cada banco central es diferente, en algunos
paises le llaman el Directorio, en otros la Junta de Gobernadores o el Comité de Politica
Monetaria, en el caso de Colombia es la Junta Directiva. En adelante cada vez que se haga
mencién al 6rgano directivo de un banco central, por simplicidad se hara referencia al Comité
de Politica Monetaria, salvo en el caso en que sea el del Banco de la Reptiblica, donde se usara
el nombre propio.



Kohn y Sack (2004), miden el efecto de las comunicaciones de la Reserva
Federal (desde la declaracién posterior a las reuniones del Comité de Politica
Monetaria), el testimonio del Presidente de la Reserva Federal ante el Congreso
(evento que tiene una periodicidad semestral) y los discursos de éste. Lo
anterior para el periodo comprendido entre enero de 1989 y abril de 2003. Los
autores describen las comunicaciones enumeradas y miden el impacto de cada
una sobre la estructura a plazo de las tasas de interés, dadas sus
particularidades, encontrando que las comunicaciones que acompafan
decisiones de politica, son mds importantes en las tasas de corto plazo y
aquellas que tienen componentes de inclinacion futura pueden afectar las tasas
de interés a varios plazos. En adicién a lo anterior, los comunicados que
contienen informacién sobre aspectos relacionados con valoracién de activos,
son -al momento de alterar las tasas de mercado- particularmente menos

relevantes que los que contienen otro tipo de informacion.

Ehrmann y Fratzcher (2007a), identifican respuestas del mercado de acuerdo
con los tiempos de los anuncios de la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y
el Banco Central Europeo. Utilizando medidas cuantitativas de informacion, los
autores identifican patrones en donde los bancos centrales intensifican o
reducen la informacion que le transmiten al publico. Ademas verifican la
existencia de periodos de blackout, unos dias antes de la decisién de politica, en
donde la comunicacién de los miembros de los respectivos comités de politica
monetaria es limitada, con el fin de evitar volatilidades de mercado y
prepararlo para la reunién. La respuesta de los comités de politica monetaria
de estos bancos centrales es heterogénea, por ejemplo el Banco de Inglaterra
intensifica la comunicaciéon en los momentos en que la volatilidad es mayor,
situaciéon que no ocurre en la Reserva Federal. Este Gltimo y el Banco Central
Europeo, incrementan los escenarios de comunicacién especialmente cuando

las reuniones que implican cambios de postura.



En general se observa que existen trabajos que evaldan desde diferentes
metodologias la efectividad de la comunicaciéon de los bancos centrales y a
pesar de que todavia no existe consenso sobre los beneficios, ni cual es el nivel
6ptimo de comunicacion por parte de un banco central, el resultado general de
la literatura, es que la comunicacién “puede ser una importante y poderosa
herramienta del banco central, dado que puede mover a los mercados

financieros”, tal como concluye Blinder et al. 2008.

Los trabajos recién referenciados evaltan desde diferentes perspectivas, como
los bancos centrales pueden incidir en el precio de los activos. El presente
documento amplia la literatura existente, en el caso de una economia pequefia
y abierta como Colombia, que tiene tres caracteristicas: a) el gobierno, a través
del Ministro de Hacienda participa en la toma de decisiones del banco central,
como miembro con voz y voto en la Junta Directiva del Banco de la Reptblica
(JDBR), b) hace poco mas de una década se implemento el esquema de inflaciéon
objetivo y c) desde junio de 2007 se empezaron a publicar las minutas de las
reuniones de la JDBR como complemento a la estrategia de comunicacion del
BR y con el objetivo de mejorar la transparencia de las decisiones y acciones de

politica monetaria.



3. Comunicacion del BR y sefiales de politica: 2004-2009

“La experiencia nos ha mostrado que la
manera en que la Junta comunica sus
decisiones afecta los mercados y las
percepciones publicas sobre la politica y la
situacion econdémica. Por ese motivo la Junta
dedica bastante tiempo a la redacciéon de los
comunicados”

Miguel Urrutia, (2002, p. 60)

El BR ha cambiado desde la década de los noventa el mecanismo por el cual le
comunica al puablico sus acciones de politica y se ha expuesto a procesos de
rendicion de cuentas, no sélo con el Congreso, sino también con el mercado
financiero y el pablico en general, a través de comunicaciones presentadas en
las figuras del Gerente General, el Ministro de Hacienda, los co-directores y, en
algunos casos, de los miembros del equipo técnico de la institucion, en donde se
revelan posturas monetarias que luego son tomadas por el puablico para formar
sus expectativas. Adicionalmente, desde junio de 2007 se han hecho publicas
las minutas, que son un resumen de los principales aspectos tratados en las
reuniones de la JDBR y que son conocidas por el mercado 15 dias después de

cada reunion de la misma.

De esta forma el proceso de comunicacién y rendiciéon de cuentas del BR se
estructura con cinco elementos: a) la publicacién del comunicado de prensa y la

rueda de prensa posterior a cada reunién mensual® de politica monetaria, en

3 Es de resaltar que la reunién es mensual desde mayo de 2004, debido a que el Decreto 1458 de
ese afio asi lo estableci6. Antes de la expedicién del mismo, la JDBR sesionaba minimo dos
veces al mes.
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donde el Gerente General y el Ministro de Hacienda explican algunas de las
decisiones adoptadas; b) la publicacion y presentacion trimestral por parte del
Gerente General del Informe Sobre Inflacion*; c) la publicacion semestral del
Informe de la [DBR al Congreso de la Repiiblica, con la respectiva discusion en el
seno de las comisiones terceras (econémicas) del Senado y la Camara de
Representantes; d) las presentaciones publicas y entrevistas en los medios por
parte de los miembros de la JDBR® y algunos de los miembros del staff técnico
(vg. La presentacion del Reporte de Estabilidad Financiera) y e) los diferentes
comunicados oficiales sobre temas de intervencién en el mercado cambiario o

monetario.

El proceso resefiado anteriormente, estd descrito en el diagrama 1. Como se
puede observar en el mismo, el BR y el mercado reciben informacién (noticias,
resultados del DANE, contexto externo, etc.) y a partir de alli, éstos realizan
estimaciones sobre variables relevantes (empleo, crecimiento, precios). Es de
anotar que un banco central y el mercado son poseedores de informacion
privada que no siempre comparten, o que puede transmitirse parcial o
estratégicamente (Parra, 2012; Gémez y Parra, 2011). Esta diferenciacién, no

serd objeto de estudio de este documento®.

Ademas, el BR envia sefiales que proveen informacién adicional para que el
mercado forme sus expectativas acerca de los cambios en el instrumento de
politica monetaria (la tasa de intervencién), e intuya la postura monetaria para

los préximos periodos, generando las expectativas de inflacién y alterando de

4 Hasta el momento se ha presentado en diversos auditorios de Bogota, con entrada libre y
transmisién en directo por el Canal Institucional (sefial ptublica). Es de anotar que la
presentacion de este informe es publica desde 2004 (antes de ese afio s6lo se publicaba el
documento) y desde entonces la presentacion esta a cargo de José Dario Uribe, quién hasta ese
afio fuera el Gerente Técnico del BR.

5 De comun acuerdo, en la semana de reunién de politica monetaria, ningn miembro del
cuerpo colegiado hace presentaciones publicas o se dirige a los medios. Esto se conoce como el
periodo de blackout.

¢ Un documento que evaltia ventajas de informacién del banco central es Romer y Romer (2000).
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este modo el precio de los activos. Este es un proceso que se retroalimenta
constantemente. Para que este mecanismo funcione es necesaria la credibilidad

en la autoridad monetaria.

Para los propositos de este documento serdn sefiales de politica monetaria, las

siguientes’:

1. Las presentaciones e intervenciones publicas de los codirectores, el
Gerente General y el Ministro de Hacienda?.

2. Los comunicados oficiales del BR, entendidos éstos como: la
presentaciéon del informe trimestral de inflacién, a cargo del Gerente
General del BR, y los distintos comunicados de prensa, incluida la rueda
de prensa del dia de la decisién de politica monetaria.

3. Los articulos de prensa publicados por los miembros de la JDBR, que

guarden relacién con temas de politica monetaria.

De este modo se excluyen: el informe al Congreso?, las posiciones y documentos
del equipo técnico del BR (por ejemplo presentaciones de los gerentes técnico y
ejecutivol!, el Informe de Administracion de Reservas Internacionales, la publicacién
del Reporte de los Sistemas de Pagos, el Reporte de Mercados Financieros, el Reporte
de Estabilidad Financiera, entre otros), trabajos publicados por el equipo de
investigacion o por los mismos miembros de la Junta que no estén relacionados
con temas de politica monetaria, enfoques de opinién de editorialistas y

representantes del mercado (presentaciones de Fedesarrollo, Asobancaria,

7 Los anexos 1y 2, presentan la estructura de las comunicaciones del BR y algunos hallazgos del
analisis de éstas.

8 En el anexo 3 se listan los integrantes de la JDBR en este periodo de tiempo.

? Que a pesar de ser un mecanismo de control politico y rendicién de cuentas a las acciones
emprendidas por la JDBR, presenta el resultado de éstas y no da mayores sefiales acerca de lo
que se haré en el futuro.

10 Salvo que éstos tengan la connotacién de gerente encargado, puesto que se estaria
representando la institucionalidad del Emisor o en el ya citado caso de la presentacién del
Informe sobre Inflacién.
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columnistas, etc.), comunicaciones oficiales sobre las sucursales o la actividad
cultural del BR, lanzamientos de libros o exposiciones y posiciones del
Presidente de la Republica. Esta tltima decision justificada en el hecho de que
la votacién no es publica y por esta razén no es posible determinar si el
Ministro acata las sugerencias de su jefe. También se han omitido las opiniones
de otros miembros de gobierno que no sean las del Ministro de Hacienda,
porque a pesar de ser leidas por los analistas de mercado, no tienen peso
especifico en cuanto a que no son decisorias!l. Por el caracter del cargo y la
particularidad especifica de la composicion de la JDBR, es natural que el
Ministro de Hacienda tenga una mayor exposicion en los medios de

comunicacionl2.

11 En el anexo 2 se muestran algunos ejemplos de “no sefiales” de politica monetaria.

12 Esta afirmacion se puede contrastar con los resultados obtenidos por Caicedo et al. (2011),
autores que recogen el nimero de apariciones de distintas tendencias en las ediciones impresas
y digitales de El Tiempo, Semana y Dinero. Para méas detalle, ver la herramienta disponible en:
http:/ /ngrams.cavorite.com.
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Diagrama 1. Proceso de comunicacién del BR

Informacién s -Intervenciones publicas de co-directores,
privada (1) Ministro de Hacienda, Gerente General y staff
del Emisor (Sin periodicidad, blackout)

-Decision de politica y comunicado de prensa

> BR < (mensual). En ocasiones su periodicidad es — Expectativas
mayor de inflacién
-Minutas (mensual, 15 dias después de la 7y
v decisién de politica)
. -Presentacion del Informe Sobre Inflacion
Informaciéon externa e .
. o < (trimestral)
interna (noticias, decisiones
de otros bancos centrales \ -Informe de la JDBR al Congreso (semestral)
IPC, IPP, encuestas de | Formacion de expectativas
confianza, crecimiento del > de tasas de interés
PIB, produccién industrial,
etc.)
v
-Proyecciones de analistas, bancos y
> Mercado

comisionistas de bolsa.

Informacién

privada (2)

Fuente: Elaboracién propia
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4. Datos y hechos estilizados

4.1 Descripcion de la base de datos

La base de datos se aliment6 con las siguientes fuentes:

1. Para la tasa spot, cero cupén de Estados Unidos, se utiliza la serie 1025
Index de Bloomberg.

2. Para los valores esperados de la inflacién, el crecimiento del producto y
la tasa de politica del BR, se utilizé la informacién disponible en
Bloomberg y la recopilada por Lega (2011), en el calculo del indicador de
sorpresas economicas para Colombia (ISEC)!3 y la base construida por
Lozano (2010).

3. Los valores de desempleo, inflacién y crecimiento del producto son
tomados del DANE.

4. La estructura a plazo de la tasa de interés del mercado secundario de
deuda publica en Colombia, se construyé con informacién de Infoval y
se sigui6 la metodologia de Nelson y Siegel (1987).

5. El calculo de las expectativas de devaluacién, se hizo a partir de la
devaluaciéon vencida del dltimo afio, con la TRM publicada por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Para esto se supone, al igual
que en Arango et al. (2008), en adelante AGLM, que la devaluacién
presentada entre t-1y t, sea igual a la que se presentara entre t y t+1.

6. Los anuncios de los miembros de la JDBR se han estructurado con
informacion de diarios y revistas de circulacién nacional (v.g. Portafolio,
La Republica, El Tiempo, entre otros), regional (v.g. El Heraldo, El

Colombiano, Vanguardia Liberal) y primerapagina.com, éste altimo se

13 Los valores esperados de las series analizadas no estan completas en Bloomberg, debido a que
no siempre se realizd la respectiva encuesta. Lega (2011), toma la informacién disponible en los
reportes de IDEAS, en el 2004 y completa datos faltantes posteriores al afio 2005.
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encarga desde el afio 2003 de publicar en tiempo real, informacion
relacionada con el sector financiero'4. Esta informacién la recopila el BR
en el informe llamado “El Emisor en la Prensa”, que recoge informacion
relevante sobre el BR publicada en diarios y revistas de circulacion
nacional y regional y ediciones electrénicas de éstos. En total se tiene
informaciéon de 169 intervenciones publicas, después de filtrar las
relacionadas con el informe sobre inflacién, los comunicados de prensa
oficiales, las noticias repetidas y aquellas que giraban en torno a temas
diferentes de politica monetaria. De esta muestra s6lo 19 anuncios
revelaron cambios o anuncios sobre posibles cambios en la postura de
politica monetaria entre 2004 y 2009 y no eran ratificacion de la
comunicacién de la reunién anterior o del informe Sobre Inflaciéon?.

7. Los comunicados de prensa, las minutas y los Informes Sobre inflacién
son tomados de la pagina electrénica del BR.

8. Las primas de riesgo se calculan a partir de la relacién encontrada en la

ecuacion 13 (como se explica en el anexo 4)

14 En el mismo dfa es comin encontrar la misma noticia repetida en varios medios, en estos
casos se ha seleccionado la que contenga més informacién. Sin embargo, la generalidad
muestra que las diferencias entre estas no son significativas. En adicién a lo anterior, existe un
componente que no es facil de observar a partir de las noticias publicadas: es la evolucién de la
cultura financiera de los periodistas econémicos de Colombia, que podria ser fuente generadora
de distorsiones en los casos en que los anuncios hayan sido importantes, pero por falta de
comprensioén no fueron adecuadamente desarrollados por la prensa. Al respecto en Castro y
Garcia (2009) se hace una recopilacién de los trabajos adelantados en bancos centrales de
América Latina para el fortalecimiento de programas de educacién econémica y financiera,
donde la formacién a periodistas econdmicos es un elemento importante.

15 La base de datos que se construyé para la elaboracién de este documento recoge cerca de
1195 noticias sobre diversos anuncios del BR o de los miembros de la JDBR, para el periodo
comprendido entre el afio 2002 y el 2009. La mayoria de éstos han sido filtrados porque no son
afines al objetivo perseguido aqui (por ejemplo, relacionados con temas cambiarios, de reservas
internacionales, balanza de pagos, entre otros), pero pueden ser fuente para trabajos
posteriores.
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4.2 Hechos estilizados

El periodo estudiado se caracterizé por tener 29 cambios en la tasa de politica
del BR, de los cuales 13 fueron reducciones y 16 aumentos. 19 de las
modificaciones fueron de 25 puntos bésicos (p.b.), 6 de 50 p.b. y 4 de 100 p.b.

El grafico 1 muestra la evolucién de la tasa de referencia y el gréfico 2 la

magnitud de sus cambios.

Grafico 1. Tasa de intervencion del BR
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Fuente: Calculos del autor con informacion del BR
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Grafico 2. Magnitud de la intervencién del BR
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Fuente: Calculos del autor con informacion del BR

A primera vista (grafico 3), se observa que la estructura a plazo de las tasas de
interés a varios plazos (eje izquierdo), no soélo responde a cambios en la tasa de
politica del BR (barras, eje derecho), en otras palabras la estructura a plazo
tiene un comportamiento que no esta asociado exclusivamente al de las tasas de
referencia del BR. Las primas de riesgo, las tasas de interés de los Estados
Unidos, y, especialmente la comunicacion del BR y las sorpresas sobre la
inflacion y el crecimiento econémico, podrian en principio explicar los

movimientos de la estructura a plazo en Colombia, como se plantea en las

hipétesis de este documento.

Ahora bien, ;qué tipo de informaciéon entrega el BR que modifique las
expectativas de mercado? En algunas ocasiones la justificaciéon de los cambios,
en otras, perspectivas futuras o sefales de alerta que podrian llevar al BR a

modificar la tasa de politica para el logro de la meta de inflacién, y en otras,
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explicaciones que permiten inferir que no hubo consenso en la toma de

decisiones!®.

Las comunicaciones oficiales de mayor periodicidad y quiza las mas esperadas
por el mercado son el comunicado de prensa y las minutas. El comunicado de
prensa mensual se publica luego de cada sesion de la JDBR y, desde junio de
2007, las minutas resumen con un rezago de 15 dias la discusion interna del

emisor.

Grafico 3. Estructura a plazo de las tasas de interés en Colombia y cambios en la tasa de

politica
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Fuente: Calculos del autor, con informacion de Infoval y el BR

Por lo general, a pesar de que las minutas permiten dilucidar el detalle de la

discusion adelantada, la interpretacion sobre la perspectiva de inflaciéon futura

16 La explicaciéon de la construccion de las sefiales del BR y los ejemplos estdn disponibles en el
anexo 1.
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y la evolucién de la tasa de interés de referencia, la sefial de estos mecanismos
de comunicacién es similar. Sin embargo, ademdas de anotaciones sobre la
decisién (mayoria o unanimidad) que se puede obtener de la lectura de éstas, en
algunos momentos es posible extraer informacién de cambios futuros en la tasa
de interés (que no eran visibles en el comunicado) o de disyuntivas al momento
de decidir. El grafico 4 muestra la evolucion de la sefial de postura monetaria
futura de los comunicados y las minutas. Un valor de +1 refleja que se infiere
del comunicado que el BR anuncia que podria subir la tasa, -1 que podria

bajarla y 0 en otro caso'”.

Al observar en el eje izquierdo del grafico 4, se tienen 8 momentos (resaltados
con un triangulo), en el que la minuta revel6 informacién nueval8, sobre lo que
se estaba discutiendo en la JDBR en ese momento. Asi es posible notar que la
minuta del dia 29 de junio de 2007, mostr6 que el BR estaba pensando que
podria ser necesario aumentar las tasas de interés: “proyecciones del equipo
técnico del Banco sugieren una probabilidad no despreciable de que la inflacién
se sitie por encima del rango meta fijado por la Junta, a pesar de que la
inflacion probablemente disminuira en el segundo semestre del afio”, algo que
no era del todo evidente en el comunicado de esa reunién, que a pesar de
advertir que “el ritmo anual de crecimiento de los precios se mantiene por
encima de las metas establecidas por el Banco”, no era tan contundente como la

otra comunicacion.

Pero, jqué relaciéon existe entre la sefial que se envia al mercado en

comunicados de prensa y minutas y las decisiones que toma la JDBR? También

17 Para la construccién de la sefial de politica monetaria se utilizaron tres tipos de anuncios: i)
los que indican un cambio en la postura monetaria futura, ii) los que ven riesgos evidentes y
explicitos en el cumplimiento de la meta de inflacion y iii) los que indican con la brecha del
producto, que la economia se estd enfriando o recalentando.

18 Se aclara que son estos 8 valores los que se tuvieron en cuenta al momento de realizar la
estimacion econométrica.
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en el mismo gréfico, se muestra que en el periodo comprendido entre junio de
2007 y diciembre de 2009, los cambios en la tasa de intervencién (barras, eje
derecho) correspondieron a avisos previos del BR en este sentido (eje
izquierdo), aunque estos no necesariamente ocurrieron en la reunién siguiente a
dicho anuncio. Gréaficamente parece que existe una relaciéon de causalidad entre
los anuncios del BR y los movimientos en las tasas de interés, esto podria
explicar el interrogante que esboza AGLM, que plantea que la comunicacién del

BR podria hacer que el mercado de deuda ptblica anticipe las acciones de este.

Gréfico 4. Sefales (comunicados y minutas) y cambios en la tasa del BR (2007 junio-2009 diciembre)
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico 5, representa lo recién enunciado, con la diferencia de la inclinacién
futura entre la minuta y el comunicado, en otras palabras si la sefial tuvo la
misma direccion el valor es cero, un dato interesante en éste y en el grafico
anterior, es relativo a la minuta del 5 de diciembre de 2008, correspondiente a la
reunién del 21 de noviembre de ese afio. El comunicado advirtié que podia ser
posible reducir tasas: “en la medida que las presiones inflacionarias de mediano

plazo caigan, serd posible adoptar una posicién menos restrictiva en la politica
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monetaria” (sefial -1), pero la minuta mostré6 que no hubo consenso en la

discusion y el mensaje no fue claro (sefial 0).

Grafico 5. Posturas monetarias (informacién nueva revelada en las minutas)
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Cuando

se revisa el periodo completo s6lo con comunicados, se encuentra que
desde 2006 las sefales al mercado de cambio en la tasa de interés del BR se
intensificaron, aunque se debe destacar que de enero de 2004 a diciembre de
2005, so6lo hubo 4 cambios en la tasa de politica. En el gréfico 6 se muestra lo
comentado, en el eje izquierdo estdn las posturas monetarias futuras del
comunicado y en el eje derecho la magnitud de los cambios de la tasa de interés,
se resalta que los anuncios del 2004 y 2005 no parecen tener una conexion
directa con los cambios en las tasas de interés posteriores, como en efecto se

evidencia en el periodo de subida de tasas (abril de 2006 a julio de 2008) y
bajada posterior (desde diciembre de 2008).
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Gréfico 6. Sefiales de posturas monetarias futuras (comunicados) y cambios en la tasa del BR (2004-2009)
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Fuente: Elaboracién propia

El otro mecanismo que utiliza el BR para informar sobre la situacion actual y las
perspectivas, es el Informe sobre Inflacién (trimestral). En el periodo estudiado,
hubo cuatro sefiales asociadas a reduccion de tipos de interés, ocho a aumentos
y doce en donde la inclinacién no fue clara (Ver grafico 7) o donde se dedujo
que las tasas permanecerian inalteradas. El anuncio resaltado en el grafico
corresponde al 9 de febrero de 2007 y no se ha incluido en el andlisis, porque en
esa misma semana un codirector se refiri6 en ese mismo sentido, anticipando la

comunicacion del Gerente.
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Grafico 7. Sefal en el Informe Sobre Inflacion
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Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente, los miembros de la JDBR presentan sin periodicidad definida
sus opiniones en diversos escenarios y colaboran en la difusién y entendimiento
del mensaje del BR, aunque por lo general no hacen explicitos los cambios que
tendréd la tasa de interés en el futuro y sus intervenciones siguen la misma
tendencia del comunicado oficial del cuerpo colegiado. A pesar de lo anterior,
en algunas ocasiones la unidad se rompe y se exponen publicamente posturas
opuestas o se revela informacién nueva sobre escenarios futuros, aunque esta
no sea la generalidad. En el grafico 8, se observa que desde el 2005, mediante
declaraciones publicas, los codirectores aumentan la frecuencia y son mds
explicitos en sus opiniones. Quiza producto del cambio que se dio ese afo en la
composicion de la JDBR, o quizd producto del debate generado por la
revaluacion del peso, especialmente en un contexto de aumento de tasas de
interés!?, a partir de ese momento vinieron anuncios sucesivos del Emisor en el
periodo de contraccion monetaria, En el grafico 8 se evidencia lo recién

mencionado y se destaca ademds que para el 2008 un codirector y el Ministro de

19 La perspectiva periodistica se resume en Moreno (2011), mientras que en Caicedo et al. (2011)

se muestra que el tema de la revaluacién tuvo importancia en los medios, especialmente por los
constantes anuncios generados por el gobierno de turno.
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Hacienda expusieron al publico el deseo de reducir la tasa de politica?). Los
cambios de la tasa de politica se ven en el eje derecho y estdn representados por

barras.

Finalmente, aunque existen varios mecanismos y escenarios en donde el BR
revela su visién y perspectivas, no es claro que en todos los casos estas hayan
sido incorporadas por los agentes en sus pronésticos, el grafico 9 presenta la
evoluciéon de la sorpresa (dato observado menos esperado) de la tasa de
politica del BR?.. A pesar de la publicacion de las minutas, las sorpresas
siguieron persistiendo, en el periodo hubo 15 momentos en donde se
presentaron cambios inesperados al alza y 8 en donde los cambios fueron a la
baja. Se hace énfasis en los tres primeros cambios de 2009, que a pesar de que
hubo anuncios que advirtieron la reduccion de la tasa, el mercado esperaba que
ésta fuera menor. Lo anterior podria sugerir que la comunicacién no ha sido
clara o que el BR en algunas situaciones tendria incentivos para generar

sorpresas.

20 Estas posiciones no eran desconocidas por el mercado, dado que en las minutas se informaba
que algunas de las decisiones habian sido tomadas por mayoria.

2 Los valores esperados se construyeron basados en la informacién recopilada por Lega (2011)
y Lozano (2010).
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Grafico 8. Sefal generada por anuncios verbales

HHHHHHHHHHHu._dmo-_:.H
| e 60190

160-2u2

leee======== ."__wo-auo
- 80-Inl
. g0-Iqe
. 80-oud
. /0300
- £0-Inl
- £0-1qe
. /(Q-oud
- 90120
- 90-[n!
. 90-Iqe
. 9(-9ud
G020
- go-[nl
- Go-Iqe
. GO-ouL
- 70190
L $0-Inf
. $0-Iqe
L §0-ouL

Minutas

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 9. Sorpresa en la tasa de politica del BR

0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50

S
S3[eqI9A SOTDUNUE 3P [eUdg

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y Lega (2011)
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5. Estrategia empirica

5.1 Punto de partida

La estrategia empirica se inspira en la metodologia desarrollada por AGLM,
que parte de la propuesta sugerida por Cook y Hanh (1989), que estiman la
ecuacion Aiy = B, + B,iFF + u??, donde Ai; son los cambios en la estructura a
plazo, B, es la constante asociada a la tasa natural de mercado y iFF; son los

cambios en la tasa de politica de la Reserva Federal y u, es el término de error.
Cooh y Hanh muestran que efectivamente las tasas de mercado a diferentes
plazos responden a variaciones en la tasa de intervencion?. Esta estimacion la
realizaron para plazos de 3, 6 y 12 meses y 3, 5, 7, 10 y 20 afios, en el periodo

comprendido entre septiembre de 1974 y septiembre de 1979.

AGLM, encuentran que en Colombia la condicién de Cook y Hahn (1989) no se
cumple, en el periodo comprendido entre el 2 de enero de 2002 y el 31 de enero
de 2007, y la estructura a plazo “se mueve permanentemente aun cuando la
autoridad monetaria no esté modificando o no esté considerando modificar la
tasa de politica”. Por lo anterior y dado que existe evidencia de que la curva de
rendimientos no solamente responde a factores asociados a cambios en la
postura monetaria del BR, AGLM le afiade al modelo original, la hipétesis de
paridad de tasas de interés con agentes que tienen aversion al riesgo, llegando a

la ecuacion 124,

22 Se reescribe la notacién original de Cook y Hanh (1989). Se utiliza i en vez de R para ser
consistentes con la utilizada en este documento.

2 Se destaca que este es un periodo en el que la Reserva Federal no tenia las mismas politicas de
comunicacién que tiene en la actualidad y el enfoque dominante en la literatura, le daba
prelacion a las sorpresas sobre la transparencia de las acciones del banco central.

2 Para la derivacién de estas condiciones, ver anexo 4.
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etk — legrj = [ako - “jo] + a[i:,t+k,—1 - i;,t+j,—1] + % [Pk,t—l - pj,t,—l] +

[ — @1 | AT + [t — ¢ 1)

Donde it — i¢r4j, €s el spread entre los periodos k y j?°, es decir la tasa de
interés anual en t, que se paga k periodos adelante, menos la tasa de interés
anual en t que se paga j periodos adelante, (i} x_1 — if ¢4 j,—1) es el spread del
dia anterior de las tasas de titulos del tesoro americano?¢, Ai; son los cambios en
la tasa de politica del BRy py¢_1 — pj -1 es el spread de las primas de riesgo del
dia anterior, asociadas a la tasa de interés local, la expresion (ykt —u jt)
representa el término de error y se distribuye como una Normal, con media
cero y varianza constante. Se espera que para que se cumpla la hipétesis de
paridad descubierta del tipo de interés, el coeficiente a y el cociente entre f, y

P seaigual a 1.
Ahora, por simplicidad se reescribe la ecuacion de AGLM y ésta queda como:
leerk — boerj = @ + Qo lif a1 — i:,t+j,—1] + 3|1 — Pje-1] + @bl + & (2)

Se espera que para que se cumpla la hipétesis de paridad descubierta los

coeficientes a, y a3, sean iguales a 1.

AGLM, estima el modelo con datos de frecuencia diaria y semanal, y encuentra
que el pardmetro que mide los cambios en la tasa de politica monetaria no es
significativo (a,), es decir, no hay evidencia de que las acciones de politica del

BR alteren los precios del mercado secundario de deuda publica,

% Los autores utilizan como plazos largos, k=5, 7 y 10 afios (es decir, 1825, 2555 y 3650 dias) y
plazos cortos j= 6 meses y 1 afio (180 y 365 dias).

2 Andersson et al. (2006), parte de un promedio ponderado de las tasas de interés de Alemania,
Reino Unido y los Estados Unidos, las economias més relevantes para el comercio de Suecia.
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probablemente porque el mercado anticipa las acciones del banco central,
gracias a la comunicacion y credibilidad de la autoridad monetaria. En datos
diarios los resultados no son claros, tal vez por la volatilidad del mercado de
deuda publica y en datos semanales este parametro no es significativo. Sin
embargo, al incluir rezagos en los datos semanales en el cambio en la tasa de
politica, se muestra una evidencia débil que explica de una mejor manera los

movimientos de la curva de rendimientos.

Con estos resultados y tal como lo plantean los autores: “dados el nivel de
desarrollo de nuestro mercado, el conocimiento del esquema de metas de

inflacién, la estrategia de comunicacién del BR y el tamafio muestral, los

resultados de este trabajo son necesariamente provisionales y requieren la
btsqueda de evidencia adicional que soporte o contradiga estos hallazgos”.

(AGLM, p. 286, subrayado propio).

Es en este punto en donde se concentra el aporte de este documento, dado que
AGLM sorpresivamente encuentran que el coeficiente que mide los cambios en
la tasa del banco central no es estadisticamente significativo, se verifica si es la
comunicaciéon del BR la que hace que los agentes del mercado anticipen las
decisiones de éste, o si es la publicacion del dato de precios y el crecimiento de
la economia y mds especificamente las sorpresas sobre estos anuncios los que

generan este efecto.

5.2 El papel de las sefiales y los anuncios macroeconémicos

La contribuciéon de este documento viene dada por el hecho de adicionar al
hallazgo de AGLM, variables que podrian ser generadoras de movimientos en
la estructura a plazo, derivadas del proceso de comunicacién del BR y de la

publicaciéon de elementos sorpresa en los datos macroeconémicos que
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ayudarian a explicar cambios en las expectativas de tasas [Fleming y Remolona,
(1997, 1999a-b); Guirkaynak et al. (2010)]. Por esta razén, se extiende la ecuaciéon

2y se incluyen términos que miden esta informacién. Estos son la sorpresa de la
accion de politica monetaria (7, — 1) %7 y la sefial de politica monetaria
( fQzPM )), para evaluar la efectividad de las comunicaciones del BR. Ademas, y
como variable control, se incluyen las sorpresas sobre los anuncios
macroeconémicos ( f(ipoticias )), en linea con trabajos que utilizan una serie de
expectativas sobre datos macroeconémicos, para explicar movimientos en los

mercados. De esta forma, se llega a la ecuacion (3), que no es mas que una

extension de AGLM28,

. . _ " " .
Ltk — g = a1+ ay [lt,t+k,—1 - lt,t+j,—1] +as [pk,t,—l - pj,t,—l] + a,AT +

as (T, — 1) + f(iFPM) + f(ipoticias) 4 ¢, (3)

Se espera que los coeficientes a, y a; sean iguales a 1, para que se cumpla la
hipétesis de paridad descubierta del tipo de interés y que los signos de los
coeficientes a, y a5, sean negativos para reflejar los efectos de aplanamiento y
empinamiento de la curva, asociados a las subidas y bajadas de la tasa de

politica del BR.

La ecuacién (3) es una variaciéon de las estimaciones que se encuentran en la

literatura sobre anuncios de banca central. Particularmente se aproxima a las

27 Al tener esta diferencia en la estimacién se podrian tener dos problemas: el primero se genera
en el hecho de que la expectativa de tasa se construye con base en encuestas que generalmente
parten de proyecciones de los encargados de areas de estudios econémicos, y que no siempre
estdn coordinados con los que desarrollan funciones de tesoreria; el segundo es que el valor
esperado de la tasa de intervencién (1¢), estaria siendo explicado por las otras sefiales del BR,
sin embargo, se incluye porque si se descarta se tendria un problema de variable omitida, dado
que existe un componente no esperado, que podria ser relevante, tal como se explicé en el
grafico 9.

28 Para la construcciéon de las primas de riesgo se utiliza la identidad encontrada en la ecuacién
13 del anexo 4, se imponen las restricciones de paridad descubierta del tipo de interés y en el
calculo de la devaluacion esperada se utiliza la devaluacién vencida anual.
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elaboradas por Connolly y Kohler (2004), Haldane y Read (2004) y Andersson et
al. (2006). El primero incluye una expresion para sorpresas de datos externos y
la proxy para realizar su medicién son los cambios contemporaneos en las tasas

de interés futuras de mercados externos.

Como se puede observar, existe una funcion para la sefial monetaria y otra para
los anuncios sobre variables macroeconémicas, que se explicaran a

continuacion.

5.2.1 La sefial de politica monetaria

La sefial de politica monetaria f(if7") es similar a la utilizada por Andersson et
al. 2006 y estd en funcion de las declaraciones publicas de los miembros de la
JDBR (Disc), del Informe sobre Inflacion (II), de los comunicados (com) y las
minutas (min), cuando contienen una sefial inesperada de expansién o
contraccién de la tasa de politica. Las variables recién mencionadas se recogen
en la ecuacién 4%. Se espera que por hipétesis de expectativas de la curva de

rendimientos, los valores de los coeficientes sean negativos.

fFGEPM) = py (1) + pp(comy) + pz(ming)+py(Discy) 4)

Para definir la sefial de politica monetaria, y en particular, si esta es expansiva,
contractiva, neutra, o no es clara ésta, se sigue la clasificaciéon de transparencia
sobre las intenciones de politica de Ferrero y Secchi, 2009, segin la cual los
bancos centrales hacen anuncios cuantitativos (metas explicitas numéricas),

cualitativos (sefiales verbales acerca de la evolucion futura de un grupo de

2 Es de resaltar que las proyecciones de inflacién del Informe sobre Inflacién traen implicito el
cumplimiento de algunos supuestos, que no generan una inclinacién de politica en el periodo t,
pero que si lo pueden hacer en t+h periodos posteriores, por simplicidad sélo se han tomado
anuncios que se realizan en t, independientemente del cumplimiento de los supuestos que se
hacen en ellos.
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variables) o no realizan anuncios. Y la medicién utilizada por Romer y Romer
(2000), Andersson et al. 2006 y Ehrmann y Fratzcher (2007a-d), que sugieren que
la variable debe tomar un valor de +1, si la autoridad de politica estd enviando
una sefial de subida de tasas, -1 de bajada y de 0 en otro caso, éste altimo puede
ser una sefial de que la tasa de intervencion estard inalterada o que el mensaje

que esta enviando el banco al mercado no es claro.

+1 si hay serial de aumento de la tasa de interés
Disc,II, cmin, com = —1 si hay serial de recorte de la tasa de interés
0 en otro caso

Relativo a esta mediciéon en el informe Sobre Inflacién, los discursos, los
comunicados y las minutas?®, el indicador se construye a partir de la revelacién
de posturas monetarias futuras o la publicacién de expectativas de inflacion del
BR que generan acciones de politica futuras (cuando se entrega informacion
nueva al mercado), que ademds no han sido resaltados en comunicaciones
anteriores. Ejemplo de lo anterior es el comunicado de prensa del 22 de febrero
de 2008 que advirti6 sobre posibles riesgos inflacionarios: “El incremento de las
expectativas puede hacer mas costosa la reducciéon futura de la inflacion
afectando negativamente el crecimiento y el empleo”, sin embargo estos ya
habian sido anunciados en la presentaciéon del Informe Sobre Inflaciéon de
diciembre de 2007, adelantado el 8 de febrero de 2008. Por esta razon, el valor
de la sefial en la presentacion del Informe Sobre Inflaciéon fue de +1, mientras
que el comunicado de ese mes fue 0, porque la informacién ya habia sido leida

por el mercado. Esta metodologia tiene sus limitaciones, en particular porque

30 El indicador de las minutas, no se sigue con la propuesta de Andersson et al. (2006), porque la
JDBR no se publica las votaciones individuales y no siempre se aclara si la decisién se tomé por
mayoria o unanimidad.
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asume igualdad entre magnitudes, es decir que una reduccién de 25 puntos

béasicos es similar a una de 50.

En la literatura sobre anuncios de bancos centrales, también se resalta la
medicién empleada en los trabajos de Rosa y Verga (2007, 2008) y Rosa (2009),
segin la cual existen una serie de adjetivos que ayudan a ampliar el rango de
valores de la sefial de politica, definiendo un intervalo de ntimeros enteros
entre +2 y -2, siendo +2 una sefial de un aumento considerable de la tasa de
interés, +1 un aumento moderado, -2 una reduccién significativa de la tasa de
interés y 0 una sefal de que las tasas permaneceran inalteradas. Por simplicidad
y por lo ambiguo que resulta evaluar y clasificar adjetivos en la lectura de las
comunicaciones del BR, especialmente las verbales, esta alternativa

metodolégica no se emple63!.

Hay tres cuestiones que sobrepasan los objetivos de este documento y que son
de dificil mediciéon. La primera es el papel que pueden desempefiar algunos
técnicos que pasan del Emisor a entidades del sistema financiero. Estos conocen
el lenguaje y las herramientas utilizadas por el BR y por esta misma razén
podrian facilitar el entendimiento de las decisiones y la postura monetaria
futura, generando externalidades positivas en la comunicaciéon con el sistema
financiero. La segunda estd relacionada con la validacién de hipoétesis que
sugieren que lo importante no es qué se dice, sino quién lo dice (Rozkrut, 2008).
En otras palabras, no se verifica si el mercado reacciona con mas fuerza a la
declaracion del Gerente, un Codirector o el Ministro de Hacienda, esto porque

en general la JDBR mantiene unidad en las declaraciones publicas (Urrutia,

31 No existe un marco tnico que permita medir las comunicaciones de un banco central. Por
ejemplo Jansen (2010), plantea una metodologia de legibilidad de los testimonios de los
directores de la Reserva Federal. Otros autores utilizan variables dummy en los periodos en los
que el banco central hace anuncios (Guthrie y Wright, 2000; Connolly y Kohler, 2004; Jansen y
De Haan, 2005; Sahminan, 2008) y autores como Bhattacharyya y Sensarma (2008), consideran
sefiales solamente las decisiones del Comité de Politica Monetaria.
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2002) y porque las declaraciones que presentan nueva informacion es escasa. La
tercera, es que dado el reducido namero de datos de la muestra, no es posible
evaluar la posible existencia de efectos asimétricos, que midan consecuencias de

anuncios de contraccién o expansién monetaria.

Adicionalmente, se estima la ecuacién (3'), para evaluar la comunicacién del BR
como un todo. Definiendo la sefial de politica monetaria, como la suma del
informe de inflacién, el comunicado, las minutas y las declaraciones publicas.
iiPM = II, + com; + min, + Disc,; donde i =1, 0, —1. Los valores de la
suma de estas sefiales solo pueden tomar estos valores por tres razones, el
primero es que pocas veces hay mas de un evento de comunicaciéon del BR en la
semana, la segunda es porque sélo se incluye informacioén nueva, si se repite el
mismo mensaje en el mismo dia (por ejemplo dos conferencias de codirectores),
este s6lo se cuenta una vez y la tercera porque, como ya se menciond, en

general la JDBR mantiene unidad en las declaraciones ptublicas, al menos en el

periodo de tiempo analizado.

. . _ Y o .
Ltk — e = A1 T Q3 [lt,t+k,—1 - lt,t+j,—1] + a3(pk,t,—1 - Pj,t,—1) + a, Al +

as( —T0) + agiy™ + f(if04) + & (39
5.2.2 Sorpresas sobre anuncios macroeconémicos
La informaci6én de mercado (Aif*°*¢!%s), depende de las sorpresas de la inflacién

(my —mf) mensual a 12 meses, y el producto (y; —y7). Estos anuncios se

sintetizan en la ecuacion 5.

fipotieias) = ™ (. — mf) + 17 (e — ¥£) )
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Se aclara que el anuncio de la tasa de inflaciéon y la sorpresa sobre ésta, se
evalta en t pero corresponde a la del mes anterior. Esto mismo ocurre con el

crecimiento del producto, que es trimestral y tiene un rezago de tres meses.

Se destaca que existen una serie de indicadores macroeconémicos que observa
el mercado y que son una buena fuente para analizar perspectivas (IPP,
produccion industrial, indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo); sin
embargo las encuestas de expectativas no siempre se realizaron y por esta
misma razén no fue posible la mediciéon de la sorpresa de estos valores.
Ademas, en algunas de estas el nimero de operadores de mercado que las

respondieron no pas6 de diez.
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6. Principales resultados

Al analizar las ecuacién (3) y (3") y hacer pruebas de raiz unitaria, se obtiene
evidencia que las series iy, i{ ¢4 1 Y Pt—1, SOn integradas de orden 132 y ademas
se verifico la existencia de cointegracion con el test de cointegraciéon de Phillips
y Ouliaris (1990). Por esta razon se decide, al igual que AGLM, seguir el
enfoque de cointegracion de minimos cuadrados ordinarios completamente
modificados (FMOLS) de Phillips y Hansen (1990), que ajusta la metodologia de
minimos cuadrados, corrigiendo endogeneidad de los regresores y correlaciéon
serial de los errores y genera estimadores asintéticamente insesgados y
consistentes. Este documento usa plazos largos k de 10, 7 y 5 afios (3650, 2555 y

1825 dias) y plazos cortos j de 1 afio y 6 meses (365 y 180 dias).

El cuadro 1, muestra que la estructura a plazo de los Estados Unidos (a;) y las
primas de riesgo (a3) causan movimientos en la estructura a plazo en los
diferentes spreads analizados, igualmente las sorpresas sobre el crecimiento de
la economia en los spreads de [3650-365] y [3650-180] son estadisticamente
significativos, mientras que en los otros, los discursos de los miembros de la
JDBR (u4) son los relevantes. También se evidencia, en todos los casos que el
coeficiente asociado a los cambios en la tasa de politica (a,) no es significativo,
lo que ratifica lo encontrado por AGLM y muestra evidencia concreta de que las
acciones del BR son anticipadas por los participantes en el mercado secundario
de deuda publica, tal vez por la credibilidad y transparencia del Emisor. Es
interesante observar, que la respuesta de spreads de 180 dias, a pesar de no ser
significativos es mayor que la de 365. Asi por ejemplo el coeficiente del spread

1825-180 (0,022), es mayor que el de 1825-365 (0,011).

32 Ver anexo 6.
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Cuadro 1. Estimacion de la ecuacioén 3. (2004-2009)
it e = leer) = 01+ Wil pyp 1 — i;,t+j,—1] + a3 (pre—1 = Pje-1) + Wby + a5 (@ — 1) + py (1) + pp(com) +
pa(ming)+u,(Discy) + n™(my — 7)) + 0¥ vy —y7) + &

Prueba de
cointegracion de
Phillips y Ouliaris
Coeficientes (1990).
Ho: No cointegracion
. - y | Estadistico | Estadistico
k-j aq a3 a3 e as Hq M2 U3 Ha n n Tao 7

0,307 0,957 0,857 -0,286 -0,156 -0,433 0,015 -0,165 0,023 -0,205 -102,05

3650-365 -15,436* -319,63*
(0113)  (0,054)  (0,029)  (0,635) = (0,852) | (0,367) | (0325) @ (0452)  (0,322) (0,676) = (26,96)
0,323 0,977 0,871 0271 0104  -0391 0060 -0130 -0,121 -0,117 = -105,41

3650-180 -15,864* -324,75*
(0,110)  (0,047)  (0,026)  (0,610) = (0,819) = (0,353) . (0,313) = (0,434)  (0,322) (0,650) = (25915)
0,014 1,000 0,997 0,008 -0,014 -0,049 -0,005 -0,079 0,397 0,018 0,111

2555-365 -17,265% -306,40
(0,020) . (0,010) . (0,007) (0,105 . (0,140) . (0,060) . (0,053) = (0,074) = (0,055) (0,111) = (4,444)
0,018 1,001 0,997 0,018 -0,020 -0,060 -0,005 -0,096 0,497 0,025 0,163

2555-180 17,243 -306,62*
(0,024) ~ (0,011) = (0,007)  (0,124) = (0,166) = (0,072) = (0,063) = (0,088) & (0,065 (0,132) = (5269)
8 0,014 1,001 0,996 0,011 -0,013 -0,045 -0,003 -0,071 0,363 0,022 0,160

1825-365 | -17,219* -306,77*
(0,017)  (0,011)  (0,007)  (0,088)  (0,118)  (0,051)  (0,045) (0,063) (0,046) (0,094)  (3,755)
0,019 1,001 0,996 0,022 -0,001 -0,054 0,002 -0,087 0,463 0,032 0,273

1825-180 17,195* -306,91*
0021 = (0012) | (0007) = (0,108) | (0,118) | (0,062) | (0,049 = (0,077) | (0,057) (0115  (4,598)

Nota: errores estandar entre paréntesis. Los valores en negrilla indican que el coeficiente es estadisticamente diferente de 0 al 5%. El * se utiliza para
denotar rechazo de la hipétesis nula de la no existencia de cointegracion al 5%, en la prueba de Phillips y Ouliaris (1990).
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Llama la atencién que las minutas y comunicados por si solos, no explican los
diferentes spreads. La razoén de este hallazgo se puede derivar del hecho que las
primeras existen desde junio de 2007 y tal como se mostré previamente, tanto
en comunicados como en minutas, en pocos casos se dejan explicitas posturas
monetarias futuras, como si puede ocurrir en las declaraciones publicas de los
miembros de la JDBR. Este resultado es contrario al hallado por Andersson et al.
(2006) para el Banco Central de Suecia, que muestra que las minutas tienen un
efecto pequefio, pero estadisticamente significativo en cambios no esperados en
la estructura a plazo. Aunque no es posible comprobar si la publicacién de éstas
genera volatilidad en el precio de los activos, como lo verifican Clare y
Courtenay (2001), Chadha y Nolan (2001) y Reeves y Sawicki (2007) y que en

este documento se plantea como tema de trabajos posteriores.

Sobre los discursos de los miembros de la JDBR, se resalta que estos son
estadisticamente significativos en los spreads de tramos mads cortos, mientras
que en Coffinet y Gouteron (2007), para el caso europeo, muestran que estos
ademads de ser significativos, tienen un gran impacto en todos los plazos. En
Andersson et al. (2006), se muestra que estos tienen algin impacto en plazos

cortos, pero son mucho més importantes en plazos largos.

Una posible razén por la que los discursos explican movimientos en la
estructura a plazo, mientras que el comunicado de prensa mensual, las minutas
y el Informe Sobre Inflacién no lo hacen, es que la comunicacién transmitida a
través de estos mecanismos no sea tan clara para los participantes del mercado,
o porque no hacen una mencién explicita a la postura futura o sesgos de politica
monetaria, la claridad es estudiada por Jansen (2011) para los testimonios del
Presidente de la Reserva Federal y por Bulif et al. (2012) para un conjunto de
prondsticos de inflacion de siete bancos centrales, y esta es anotada por Julio y

Toro (2005), en los anuncios cambiarios del BR. Otra posible explicaciéon para la
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significancia estadistica de los discursos viene dada por el hecho que los
miembros de la JDBR que mdas anuncios realizaron en este periodo

representaban la posicion mayoritaria del cuerpo colegiado.

Al agrupar todos los escenarios de comunicacion del BR de la ecuacién 3’, cuyos
resultados se presentan en el cuadro 2, se encuentra que ésta efectivamente
influye en los movimientos de la estructura a plazo, sin embargo en estos casos
y en los de la ecuacién 3, los signos son positivos, contrario a lo que predice la
teoria y al igual que en el caso anterior, la respuesta es mayor en los spreads de
180 dias que en los de 365 ([2555-180]>[2555-365]). Es decir: existe
empinamiento de la curva, efecto también hallado por AGLM en datos de
frecuencia semanal y diaria, situaciéon asociada a mayores expectativas de

inflacion.

Se observa ademas que tanto en la estimacion de la ecuacion 3, como en la de la
3’, las sorpresas sobre la publicacion del dato del crecimiento del producto (1Y),
explican en los tramos largos -de 10 afios-, los movimientos de la estructura a
plazo. Resultado sorpresivo por la periodicidad de publicacién de este dato
(cuatro veces al afo), lo cual indica que si el dato de crecimiento de la economia
es mayor al esperado, el spread el mercado de deuda se reduce, resultado

consistente con el esquema de inflacién objetivo.

Cuando se incluye variables dummy en la ecuacién 3’, para medir los efectos de
los anuncios de subida y bajada de tasas de interés, se observa que el spread
reacciona mas a las comunicaciones de subida que a las de bajada. Esta podria
ser una razén por la cual el BR hace es mas explicito en momentos de
contraccion, situacion comentada en la seccion de hechos estilizados. El cuadro
3, muestra lo recién anotado, se observa que a pesar que el coeficiente asociado

a los anuncios de reduccién de tasa de interés (combaja), es estadisticamente
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significativo al tiempo que el de subida (comsube), este Gltimo es en valor

absoluto, mayor en todos los casos que el primero.
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Cuadro 2. Estimacion de la ecuacion 3’. (2004-2009)
letrk — legrj = 01 T az[i;,t+k,—1 - i:,t+j,—1] +as (pk,t,—l - pj,t,—l) + ay A + as (@ —T5) + agit™M + 0" (me — mf) + 07 (e — i) +

&t
Prueba de
cointegracion Phillips
Coeficientes y Ouliaris (1990).
Ho: No cointegracion
. x y Estadistic | Estadistic
K-j a a; as Ay as Qg n n o Tao 07
0,293 0,957 0,862 -0,209 0,150 -0,095 -0,168 -101,66
3650-365 15,40* 318,89
(0112)  (0054) ~ (0,029  (0592) (0,854) (0,204) (0,676)  (27,00)
0308 | 0978 0874 = -0126 0,101 0,119 0071 | -105,36
3650-180 -15,87* _324/72*
(0109)  (0,047)  (0026) = (0566) | (0817) | (0196) | (0647) = (2586)
0015 = 0997 0999  -0131 ~ -0000 = 0131 = -0002 = 0,691
2555-365 -17,36* -3093,17*
(0,021) (0,011) (0,007) (0,103) (0,149) (0,035) (0,118) (4,714)
0,020 0,998 0,997 -0,156 -0,004 0,166 -0,001 0,868
(0025) (0012 . (0,007)  (0123)  (0177) . (0042 . (0140) (5615
0016 0998  09%  -0114 = -0001 = 0121 0002 | 0,666
1825-365 | - - - - | ' -17,34* -310,69*
(0,018) (0,012) (0,008) (0,088) (0,127) (0,030) (0,100) (4,017)
825,180 0,023 0,999 0,995 -0,137 -0,004 0,157 0,003 0,922
18251 1732 | 31141
(0023) | (0013)  (0,008)  (0,108) | (0,156)  (0,037) | (0124) | (4,942

Nota: errores estandar entre paréntesis. Los valores en negrilla indican que el coeficiente es estadisticamente diferente de 0 al 5%. El * se utiliza para
denotar rechazo de la hipétesis nula de la no existencia de cointegracion al 5%, en la prueba de Phillips y Ouliaris (1990).
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Cuadro 3. Coeficientes de asociados a sefiales aumento y disminucién de la tasa
de politica. Estimados con la ecuacién 3’. (2004-2009)
Coeficientes
k4 3650-365 3650-180 2555-365 2555-180 1825-365 1825-180
-0,261 -0,303 0,212 0,266 0,194 0,249
Comsube
0,260 0,249 0,045 0,053 0,038 0,047
. -0,066 -0,051 0,00010 0,0005 0,000015 0,000010
Combaja
0,311 0,304 0,000001 0,000010 0,000001 0,000001

Nota: errores estdndar entre paréntesis. Los valores en negrilla indican que el coeficiente es

estadisticamente diferente de 0 al 5%.

Finalmente, en la evaluaciéon de las variables de control, los coeficientes que
median la sorpresa en la decision de tasas (as) y en la publicacion del dato de
inflaciéon (n™) en ningdn caso fueron significativos para explicar cambios en la
pendiente de la curva de rendimientos. Este resultado que contradice lo que
encontrado por Lozano (2010), pero parcialmente se ajusta a lo hallado por
Andersson et al. (2006), para quien los coeficientes de las sorpresas de inflacién,
crecimiento del producto, desempleo, indice de precios al productor e indice de
ventas al por menor, no fueron significativos para explicar cambios no
esperados en la estructura a plazo en ningtn de los plazos estudiados, mientras
que para las sorpresas de la decisiéon de la tasa de politica, solo las bajadas
inesperadas de los tipos de interés afectaron el precio de los bonos a 90 dias y a

1,2y 5 afos.
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7. Conclusiones

Extendiendo el trabajo de AGLM, con el objetivo de tener en cuenta la literatura
de comunicacién en banca central y de anuncios de variables macroeconémicas
en la curva de rendimientos, se verifica, con datos semanales, los resultados
hallados por estos autores que sefialan que el cambio en la tasa de politica no
genera movimiento en la estructura a plazo en la tasa de interés, calculada con
la metodologia de Nelson y Siegel (1987). En el analisis de la informacién se
encontr6 que las series de los spreads de las curvas de rendimientos de
Colombia y los Estados Unidos y las primas de riesgo a diferentes plazos eran
integradas de primer orden, tanto en frecuencia diaria como en frecuencia
semanal. Por esta razén se optéd por seguir un enfoque de cointegraciéon de
Minimos Cuadrados Completamente Modificados, propuesto por Phillips y
Hansen (1990).

Al incluir las variables de comunicaciéon del BR, las sorpresas de la tasa de
politica y los anuncios macroeconémicos, en datos semanales, este documento
llega a tres resultados. El primero es que los movimientos en la estructura a
plazo de la tasa de interés son explicados por la comunicacién del banco central,
especialmente por la informacién verbal revelada por los miembros de la Junta
Directiva del Emisor en algunos spreads ([7 afios- 1 afio], [7 afios-6 meses], [5
afios-1 afio] y [5 afios-6 meses]) y el segundo, es que las sorpresas en la
publicacién del dato del crecimiento del PIB, son estadisticamente significativas
en spreads mas largos ([10 afios-1 afio] [10 afios -6 meses]), quizad sea por la
misma heterogeneidad de los participantes del mercado o por la composicién
de los portafolios de estos, que en general estdn en posiciones largas. El tercer
resultado es que las sorpresas de tasas de interés no explican los movimientos
en la estructura a plazo, aunque se sugiere que se puede deber puede a

problemas en la construcciéon de los datos de expectativas de tasa de interés. Es
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decir que se puede concluir parcialmente, que el mecanismo de comunicacién y
la credibilidad del BR, hacen que el mercado forme expectativas y anticipe sus

decisiones.

Cuando se analiza la comunicacion del BR, como la suma de todos los eventos
de sefiales de politica monetaria, se encuentra que el signo del coeficiente de
comunicacion es contrario al esperado -evidencia hallada también en el caso de
los discursos y en linea con lo encontrado por AGLM en el caso de subida de
tipos de interés- y no se cumple la hipétesis de expectativas racionales, porque
la curva se empina en momentos de subida de tasas de interés. Ademas, existen
efectos asimétricos, porque la curva de rendimientos reacciona con mas fuerza a
movimientos de subida de tipos que a los de bajada. Probablemente por esta
razén el BR envia més sefales en los momentos de subida, aunque no se
descarta que esto haya sido producto de la coyuntura cambiaria o de las

presiones del gobierno y los gremios en contra de un aumento en las tasas.

Al utilizar los datos con frecuencia diaria, no es posible hacer conclusiones
sobre el papel de la comunicacién y los anuncios macroeconémicos, tal vez por

la alta volatilidad de los precios en el mercado secundario de deuda publica.

A pesar de la novedad de los hallazgos, estos resultados siguen siendo
preliminares puesto que la serie es relativamente corta, este apenas es el primer
ciclo completo de politica monetaria desde la implementacién del esquema de
inflacion objetivo, los datos de expectativas de diferentes variables
macroecondmicas no son del todo confiables, las minutas son todavia recientes
y el mercado de deuda ptblica colombiano esta caracterizado por tener agentes
heterogéneos y problemas temporales de liquidez, que hacen que el precio de
los activos varie por razones distintas a las enumeradas en este documento.

Adicionalmente, existen actores cuyos anuncios y acciones pueden afectar las
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expectativas de mercado a pesar de no ser parte de la JDBR, este es el caso del
Director de Crédito Pablico y los Viceministros de Hacienda, cuando informan

sobre decisiones relacionadas con la financiacién de la deuda publica.

Con los resultados encontrados y con base en la literatura sobre comunicacién
en banca central, surgen temas que pueden ser la base de futuros estudios,
como por ejemplo: ;Qué efecto tiene la comunicacién del BR sobre la tasa de
cambio en los distintos regimenes cambiarios? ;La politica de comunicaciones
del BR ha ayudado a mitigar volatilidades en el mercado de deuda publica? ;El

BR hace anuncios estratégicos?

Asi mismo, se plantea para futuros trabajos evaluar el efecto que podrian tener
las intervenciones del Presidente de la Republica y en qué medida afectarian el
precio de los activos. Estas merecen atencién porque incidirian en el voto del
Ministro de Hacienda o de los codirectores, y ademds de ser relevantes para
medir efectos sobre la estructura a plazo y las expectativas de mercado, podrian
ser utiles para evaluar la autonomia del banco central y verificar hipé6tesis que
sugieren que la independencia del BR es real pero limitada, especialmente bajo

un escenario de reeleccion presidencial.

Finalmente, teniendo en cuenta las dificultades que implicé la construccién de
la base de datos de discursos de los miembros de la JDBR, y dado que no
siempre es posible que los agentes del mercado reciban informacién completa o
participen en éstas intervenciones publicas, se plantea como propuesta que en
el futuro las presentaciones del Ministro (asociadas a temas de politica
monetaria), los codirectores y el Gerente del BR, se publiquen en la péagina
electrénica del BR y vengan acompanadas del texto del discurso pronunciado.
Practica que aumentaria la transparencia del Emisor y que ya se ha desarrollado

en otros bancos centrales del mundo.
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Anexos

Anexo 1. Comunicaciones del BR y sefiales

A. El comunicado de prensa

Para el periodo de andlisis de este documento, no se puede definir una tnica
estructura para el comunicado de prensa mensual. Es mas, no es posible afirmar
que el comunicado de prensa haya sido mensual, dado que hasta abril de 2004,
la JDBR se reunié dos veces al mes®. Los comunicados que se han emitido
desde entonces, no han obedecido a patrones especificos y por ello es dificil
definir una sefial de las expectativas del BR y a partir de esto, de sus acciones
tuturas, proposito de este trabajo. Como ejemplo se reproduce en el Recuadro
No. 1 un anuncio del BR posterior a la decisiéon de politica tomada ese dia.
Como se puede observar en éste, la comunicacién se limité a informar las
medidas cambiarias y de tasas tomadas ese dia, pero no se present6 la
evolucion de la inflacién y el crecimiento, ni sus perspectivas, tampoco se

sefial6 si hubo mayoria o unanimidad en las decisiones tomadas por la JDBR.

3 En la primera reunién del mes se discutian temas monetarios y en la segunda temas
cambiarios o viceversa.

52



Recuadro 1. Comunicado de la reunién del 25 de julio de 2003

Banco de la Republica mantiene inalteradas sus tasas de interés

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica en su sesién del 25 de julio, luego de analizar
los resultados y tendencias de la inflacién, el entorno internacional y la actividad econémica,
adopto las siguientes decisiones:

1. Mantener inalteradas las tasas de interés de intervencién del Banco de la Republica, las
cuales continuardn asi: minima de expansion 7,25%, lombarda de expansién 11%, méxima
de contraccién 6,25% y lombarda de contraccion 5,25%.

2. No hacer en el mes de agosto subastas de opciones para acumular o para desacumular
reservas internacionales, dado el reciente comportamiento del mercado cambiario.

Bogota, julio 25 de 2003”

Fuente: Pagina electrénica del BR

En algunos otros comunicados, la discusion que sali6é a la luz publica estuvo
relacionada principalmente con temas cambiarios, como los de las reuniones
del 14 de marzo y 28 de abril de 2003. Ademas, hasta el 2004, en un sélo
apartado se informaban varios aspectos que habian sido objeto de discusién en
las reuniones. Asi por ejemplo, en los comunicados del 18 de febrero de 2002 y
el 14 de febrero de 2003, se hace referencia en uno sélo a los temas de tasas de
referencia, estados financieros del BR y transferencia de utilidades al gobierno.
Desde el 2005, cada aspecto se trata por separado, puede ser en la misma fecha
pero en diferente recuadro. También desde septiembre de ese afio se sefiala
exclusivamente la tasa de intervenciéon y se omite la nota que en el pasado
mencionaba la lombarda de expansion, subasta de expansién, subasta de

contraccién y lombarda de contraccion.

En general, los comunicados sobresalen porque no generan una sefial clara de
inclinacién de politica monetaria. Ademas, cuando se comenta que hubo
mayoria en la decisién tomada, no se especifica quiénes la tomaron. En el
periodo 2004-2009, sélo se notifican situaciones de mayoria o unanimidad en 17

reuniones, en los demads casos no se informé. El gréfico al, muestra lo recién
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comentado (desde enero de 2004, hasta diciembre de 2009), asignando un valor
de 1 cuando la decisioén se tomé por mayoria, 2 si se presenté unanimidad y de
cero cuando no se informo si hubo mayoria o unanimidad. Es interesante notar
que en la Ginica subida en donde se informé que hubo consenso fue la del 23 de
noviembre de 2007 (sefialada con un cuadro), mientras que solo en la bajada de
tasas del 19 de diciembre de 2008 (sefialada con un circulo), se aclaré en el

comunicado la unanimidad de la decision, en las bajadas posteriores del 2009

estas anotaciones se hicieron en las minutas.

Grafico al. Mayoria o unanimidad en las decisiones de la JDBR
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la pagina electronica del BR

Finalmente, en el periodo analizado las inclinaciones o posturas de tasas futuras
son evidentes en casos puntuales, como los del comunicado del 17 de enero de
2003, que hace explicito lo que observa el BR: “Esto representa riesgos sobre el
cumplimiento de la meta de inflacién en 2003 que deben ser contrarrestados
oportunamente por el Banco de la Reptublica con un cambio de la postura de la
politica monetaria”, o el de julio de 2005 y los del segundo semestre de 2006 y el

segundo semestre de 2008, que reflejaron cambios posteriores en la tasa de
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politica. Como ejemplo de lo recién comentado, en el recuadro 2 se reproduce el
comunicado de prensa de la reunion del dia 18 de agosto de 2006, en este se
expresa la necesidad de “continuar el proceso pausado de normalizaciéon del

impulso monetario”.

Recuadro 2. Comunicado de la reunién del 18 de agosto de 2006

Banco de la Reptiblica aumenta sus tasas de interés de intervencién en 25 puntos basicos

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion del dia de hoy decidié aumentar
sus tasas de interés de intervencion en 25 p.b. De esta forma, la tasa base para las subastas
de expansioén pasard de 6,50% a 6,75%.

El andlisis del estado y las perspectivas de la economia muestra que el gasto agregado
mantiene su dinamismo impulsado por condiciones externas favorables, altos niveles de
confianza de los hogares y las empresas, y amplias condiciones de liquidez en el mercado
del dinero y del crédito. Estas condiciones se reflejan en tasas de interés activas y pasivas
que contintian en niveles histéricamente bajos en términos reales y en un crecimiento
importante de los agregados monetarios. La aceleracién del dinamismo del crédito,
especialmente el ordinario y de consumo, es uno de los hechos mas destacados del entorno
macroecondémico reciente y ha contribuido a ampliar el efecto del estimulo monetario
existente sobre la demanda agregada.

La Junta destacé que el aumento en la inflacién de julio fue el resultado, principalmente, de
choques de oferta en los precios de los alimentos y de los regulados. Aunque se pueden
esperar algunos repuntes adicionales de la inflacién, éstos no ponen en riesgo el
cumplimiento de la meta de inflacién para el afio. No obstante, los pronésticos de la
inflacién y de los factores inflacionarios en 2007 aconsejan continuar con el proceso pausado
de normalizacién del impulso monetario, con el fin de garantizar el logro del maximo
crecimiento sostenible del producto y del empleo en el mediano plazo al tiempo que se
mantiene el proceso de convergencia hacia la meta de inflacién de largo plazo, establecida
en el rango de 2% al 4%.

El ajuste gradual de la postura monetaria, como ha tenido lugar en lo corrido del afio,
permite incorporar nueva informacién que ayuda a refinar la percepcién de la Junta acerca
de aspectos macroeconémicos importantes, como las tendencias del tipo de cambio, los
movimientos de los mercados internacionales de capitales, la evolucién de la productividad,
el uso de la capacidad instalada y el grado de competencia en diversos mercados. Todos
estos son elementos centrales del diagndstico macroecondémico sobre los cuales existe gran
incertidumbre v que inciden en el ritmo de ajuste requerido de la postura monetaria en el
futuro.

Fuente: Pagina web del BR. Subrayado propio

Desde el segundo semestre de 2007 y con alguna regularidad, el comunicado de

prensa es breve, conciso y presenta los antecedentes, la decisién y un conjunto
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de hechos relevantes del contexto interno y externo que llevaron a tomar ésta.
Asi como las proyecciones de inflaciéon y el balance de riesgos de la economia.

Aunque estos se desarrollan con mayor detalle en las minutas.

Asi pues, la sefial de los comunicados de prensa se construyo6 teniendo presente
dos tipos de mensaje: i) los relacionados a posturas monetarias futuras y ii) los
que presentaron escenarios de inflacién al alza o a la baja (Ver cuadro al) y que
sean inherentes al cumplimiento o no de la meta de inflacién. No se utiliz6 la
informacion relacionada con los cambios en la tasa de interés, porque estos son
estimados en la ecuacién 3 y mds que ser una sefial para el futuro, son una

accion del presente.

Cuadro al. Ejemplos de sefales en los comunicados de prensa

Fecha Frase SP
"Junta tiene ahora una mayor confianza en

que la inflacién anual continuard cayendo

20 de marzo |en los meses siguientes y terminard 2009 en

-1
de 2009 el rango meta... es de esperar que la
inflacion en el pais siga cayendo"
"Junta consideran necesario continuar con
27 de octubre L N
el proceso de normalizacién de la politica 1

de 2006 .
monetaria"

Fuente: Elaboracién propia
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B. El Informe Sobre inflacién

“Desde principios de la década de los noventa el Banco de la
Republica empez6 a definir metas de inflacién, elaborar modelos de
prondstico para la inflacion y a producir un informe mensual de
inflaciéon para uso interno del Banco. En 1998, en busca de aumentar
la transparencia de sus politicas, el Banco de la Reptiblica comienza a
publicar un informe trimestral de inflacién para el ptablico”.

Miguel Urrutia, El Tiempo, 22 de noviembre de 2004

El informe de inflacién se hace puablico desde 1999, en concordancia con las
practicas que ya se adelantaban en otros bancos centrales del mundo y sirve
para “comunicar a la opinién publica cuando y por qué razones es necesario

modificar el rumbo de la politica” (Informe Sobre Inflacién, enero, 1999. p. 2).

La estructura y lo que se anuncia ha tenido cambios significativos en los
altimos afios, sin embargo el enfoque y su objetivo ha sido el mismo: explicar
los desarrollos recientes de las variables macro y la inflacién, las perspectivas y

los riesgos que podrian generar distorsiones.

La sefial se ha extraido a partir de tres tipos de informacién (Ver cuadro a2),
ordenada de la siguiente manera: i) las posturas monetarias futuras, ii) los
prondsticos de inflacion presentados y que expliquen el cumplimiento o riesgo
de incumplimiento de la meta de inflacién vy iii) el andlisis de la brecha del

producto®4. Por simplicidad se dio prioridad a los anuncios sobre inflacién (por

3 Hasta marzo de 2008 el Informe Sobre Inflacién presenté metas puntuales, a partir de ese
momento la publicacién se concentré en mostrar intervalos de prondsticos con ayuda del fan-
chart.
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encima del objetivo de crecimiento) y de este modo al objetivo de reduccién de

la misma.

Cuadro a2. Ejemplos de sefales en el informe Sobre Inflacién del BR

Fecha Frase SP
"hoy en dia estan dadas las condiciones

para que la inflacién se reduzca en
4 de diciembre | Colombia en 2009 mas rapidamente
de 2009 que lo previsto en informes anteriores.
(informe de |Las proyecciones también sugieren que -1
diciembre de |esta tendencia podria extenderse hasta
2008) mediados de 2010 sin requerir, en
principio, de una politica monetaria

restrictiva"

"Varios indicadores de uso de
12 de mayo de |capacidad productiva ya alcanzan
2006 (informe |niveles histéricos promedio... empieza
de marzo de esela aumentar la probabilidad de que

afo) surjan presiones inflacionarias de
demanda"

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la pagina electrénica del BR
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C. Las minutas

Las minutas, surgieron como resultado de una discusion que se dio entre los
afios 2005 y 2007, sobre la transparencia en la comunicacién de decisiones del
BR, la cual condujo a su publicaciéon desde junio de 2007, ajustdndose a
estdndares internacionales existentes (CEMLA, 2004). Las minutas, son un
medio utilizado por algunos bancos centrales del mundo®, que resumen la
discusion general de las reuniones del emisor, los puntos de vista individuales
o grupales e informan y justifican las decisiones que se han tomado, dando una

vision sobre lo que espera la Junta del emisor para préximos periodos.

Desde su origen y sin excepcion, las minutas se han publicado 15 dias después
de cada sesion formal de la JDBR y se han dividido en tres secciones, en la
primera se presentan los antecedentes de cada reuniéon (inflacién, crecimiento,
contexto externo y variables financieras), en la segunda se resaltan los
principales aspectos que fueron objeto de discusion y en la tercera se sefala la
decisiéon que se tomo con respecto a la tasa de politica, la extracciéon de la sefial
se ha realizado del mismo modo que el empleado en los comunicados. El

cuadro a3 expone algunos ejemplos.

% Por ejemplo los bancos centrales de Chile, Estados Unidos, Inglaterra, Brasil y Filipinas.
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Cuadro a3. Ejemplos de senales en las minutas del BR

Fecha Frase SpP
"profunda y rapida caida en el

ritmo de crecimiento de los
4 de diciembre

de 2009 precios durante el mes, no -1

esperada por el mercado ni por

los trabajos técnicos del Banco"

"...el ritmo anual de crecimiento
29 de junio de |de los precios se mantiene por
2007 encima de las metas establecidas

por el Banco"

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la pagina electrénica
del BR

Aunque, tal como lo muestra el grafico a2 que replica lo ya desarrollado para el
caso del comunicado de prensa, en 15 meses las minutas mostraron informacién
nueva sobre la decisién tomada en la anterior reunién y mas exactamente sobre
la mayoria o unanimidad de ésta, es de resaltar que no en todos los casos se
hizo manifiesto, sin embargo al leer las posturas y la discusién interna, es
posible hacer conjeturas de falta de consenso en 6 de las decisiones (mayoria).

Las lineas gruesas muestran los casos en los que se hicieron estas deducciones.
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Grafico a2. Informacion nueva de las minutas sobre mayoria o unanimidad
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la pagina electrénica del BR
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Anexo 2. Sefiales y no sefiales de anuncios verbales

Cuadro a4. Senales de voceros del BR (Ministro de Hacienda, Gerente General y Codirectores)

prolongado para que la economia

autopropulsién que todavia no tiene”.

logre una

Vocero Escenario Fecha Frase SP
Lanzamiento del
Alberto Observatorio de Economia y | 3 de marzo |“Estan dadas las condiciones para estudiar una nueva 1
Carrasquilla Operaciones Numéricas de 2004 |baja de tasas de interés”
(Odeom)
. . 22 de " . o - .
Juan Mario Foro Bancolombia. remb Los modelos dicen que el proximo afio se deben subir, 1
noviembre
Laserna Barranquilla den005  |Peroen cuanto, no se sabe. Eso es lo que se analiza"
"el analisis del equipo técnico del Banco de la Republica
Seminario Perspectivas 8 de febrero sugiere que la continuidad de la reduccion de la inflacién
José Dario Uribe [econémicas para el afio hacia la meta de largo plazo puede estar comprometida si 1
de 2006 . .
2006. ANIF-Fedesarrollo no se presenta un cambio en la postura monetaria en los
proximos meses"
. "Situacion Econémica del "Es un hecho que vamos a subir las tasas de interés de
Juan Mario B e w e 28 de marzo ~ . j K
pais y perspectiva", Circulo este afo. Esta medida se tomara porque las expectativas 1
Laserna ) de 2006 . L ~
de Ibagué. de inflacién para el aito 2007 son preocupantes"
Juan Mario X L. 3 6 de febrero |El Emisor “va a seguir subiendo las tasas hasta donde sea
Entrevista diario El Pais ) . ., 1
Laserna de 2007 |necesario para que no se desborde la inflacion”.
an Mario 21 de ma
Ju ! Entrevista Caracol Radio € MaYO 1u 4 economia colombiana esté 'recalentada 1
Laserna (*) de 2007
L “El consumo de los hogares también estd creciendo a un
) . . 5dejuliode | . s . : .
José Dario Uribe [Foro ANIF 2007 ritmo rapido, estimulado por un incremento en el ingreso 1
real disponible y por una enorme expansion del crédito”
“la Junta Directiva del Banco de la Republica ha juzgado
. . .. |Asamblea General 9 de agosto J . . P . J g
José Dario Uribe . . conveniente continuar aumentando las tasas de interés de 1
Ordinaria de la ANDIL de 2007 |, L e
intervencion del Banco de la Republica”.
El incremento gradual que se ha venido haciendo en la
Oscar Ivén 31 de tasas de interés ha permitido observar ya un ajuste. Sigue
\¢
Zuluasa Entrevista enla W septiembre |creciendo (el crédito de consumo) pero a un ritmo menor, 1
ulu
5 de 2007 |mas ajustado a las metas y expectativas que tiene el Banco
de la Repuiblica
Carlos Gustavo 23 de abril
La Republica "deberia disminuirse la tasa de interés de intervencién " -1
Cano de 2008
10 de Ya vemos que muy probablemente el préximo movimiento
José Dario Uribe |Presentacién del Informe . q yP R ) p .
. noviembre |que haga en tasas de interés el banco sea un movimiento a -1
*) Sobre Inflacion .
de 2008 |la baja
Oscar Ivan . . 13 de enero |“Es necesario bajar las tasas para mantener la dinamica
Entrevista radial . - o -1
Zuluaga (*) de 2009 |en el crecimiento econémico del pais
Oscar Ivan Mayo 20 de
v Declaracion en medios y "Hay consenso para bajar tasas de interés" -1
Zuluaga (*) 2009
"Buena parte del efecto de la reduccion de tasas sobre la
economia se verd en los préximos trimestres y, con la
José Dario Uribe [Declaracién comunicado de | 19 dejunio |, . R p ¥
informacién disponible hasta el momento, no se esperan 0
*) prensa de 2009 e . s . .
modificaciones en la tasa de interés de intervencion en el
futuro cercano"
“Hay que mantener la postura laxa, la postura expansiva
de la politica monetaria, el organismo del aparato
Carlos Gustavo 11 de productivo estd atn débil y esa medicina si se puede
Cano (*) Primerapagina.com septiembre |[lamar asi tiene que permanecer durante un tiempo 0
de 2009

*Son ejemplos de comunicaciones verbales que en la regresion no forman parte del coeficiente que analiza los discursos. Esto por dos razones: 1) Porque

Fuente: Elaboracion propia, basado en informacion de diversos medios de comunicacion

no proporcionan informacion nueva al mercado y 2) porque son sefales del comunicado o el informe de infacién
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Cuadro a5. Ejemplos de no sefiales

Fecha Autor Frase
8 demayo de | Carlos Caballero Argdez. |Discurso en la inauguracién de la Biblioteca
2002 Codirector del BR Consuelo Araujo Noguera de Valledupar
5 dejunio de Fernando Tenjo. Seguir interviniendo en el mercado cambiario
2007 Codirector del BR habria sido un suicidio
j . . "Le pedimos al Banco que reduzca las tasas de
21 demayode) Andrés Felipe Arias. interés para que no se pierdan méas empleos en el
2008 Ministro de Agricultura ”p q P P
campo
"Estd bien la preocupacién por la inflacién, pero
qué miedo no oir al pueblo colombiano vy,
li 1 li 1
o Alvaro Uribe Vélez. entonces, pa.ra izar e c?néumo, paralizar la
24 dejulio de . oferta, paralizar el crecimiento, aumentar el
Presidente de la
2008 desempleo, volver a aumentar la pobreza que

Reptblica

venia disminuyendo vy, finalmente, por

contracciéon en la oferta productiva, echarle mas
gasolina a la inflacién..."

31 de mayo de
2011

Juan Manuel Santos.
Presidente de la
Reptblica

"Yo lo que le pediria al Banco de la Reptblica es
que crea en la politica econémica del Gobierno y
que nosotros estamos haciendo unos cambios
estructurales que nos van a permitir crecer a tasas
altas con baja inflacién, como lo estamos

demostrando™

Fuente: Elaboracién propia, basado en diversos medios de comunicacién

"/ Esta declaracién no forma parte del periodo muestral del documento, pero se cita como ejemplo
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Anexo 3. Miembros de la JDBR (2004-2009)
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Anexo 4. Derivacién de las condiciones de Arango et al. (2008)

Se tiene inicialmente la ecuaciéon de Cook y Hahn (1989)

Ai¢ = B, + B,iFF, + u, ©6)

Que al reescribirla queda como:

Aippyp = Qo + a1 ATy + Ut (7)
Donde Aiy iy = Ue ek — letrk-1

Reescribiendo y despejando para i, ;, queda:

letrk = Qko + Alepik—1 + A1 Ale + Uit (8)
Donde se espera que o = 1

Ahora, con el supuesto de movilidad de capitales, se somete a verificaciéon el

cumplimiento de la hipétesis de paridad descubierta de interés, con agentes que

tienen aversion al riesgo, esto es:

ASEer1 = Bo + Bilicerr = it eer) = BabPir )
Donde: ASf;,,es la tasa de depreciacion anual entre t y t+lesperada,

condicional al conjunto de informacién disponible al finalizar el periodo t; iy

es la tasa de interés externa para un titulo con maduracion en t+k; iy pyp — if 44k
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es el spread de tasa de interés construida con base en titulos que vencen k

periodos adelante y py . es la prima de riesgo asociada a estos titulos.
Si se cumple la hipétesis de paridad descubierta §, =0y f4,6, =1

Ahora, retrasando (9) un periodo y resolviendo para i, —1se obtiene:

. B 1 - B
Letak,—1 = —3—: + EA55t+1,—1 t il i1t ﬁ_jpk,t,—l (10)

Reemplazando (10) en (8), se obtiene:

1

. B o
5 ASEip1—1 +ifren—1 + _zpk,t,—l] + QA + e (11)

, B
let4k = Ao T [_ﬁ_: + B,

Ahora los titulos que vencian k periodos adelante, vencen j periodos adelante,

se obtiene:

, _ Bo 1
lt,t‘l‘j —_ ajo + a __+_

- B ¥
B, | By AS£t+1,—1 + Let+j,—1 + _zpj,t.—l] + alelt * Wi (12)

B1

Si se resta (12) de (11) se llega a la ecuacién 1:

etk — legrj = [“ko - “jo] + a[i:,t+k,—1 - i;,t+j,—1] + % [Pk,t,—1 - pj,t,—l] +

[tk — @j1 AT + [pre — 1e) (1)

Ahora, de (10) se endogeniza la prima de riesgo py ; —1, que estd predeterminada
por estar rezagada. Para el célculo de esta se imponen las restricciones de

paridad descubierta de interés, es decir: f, =0y f1,0, =1

B Bi.: Lk 1
Prt-1 = ﬁ_z + ﬁ—; [lt,t+k,—1 - lt,t+k,—1] - EAS£t+1,—1 (13)
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Anexo 5. Gréficos de spreads de tasas de interés, devaluacion esperada y

iesgo

der

primas

Grafico a3. Spreads de tasas de interés del mercado de deuda publica
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Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de Deceval y Bloomberg
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Grafico a4. Devaluacion esperada (vencida)
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Fuente: Calculos propios con informacién de la SFC

Grafico a5. Primas de riesgo a 6 meses y 10 aflos
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Fuente: Calculos propios con informacién de Deceval, Bloomberg y la SFC
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Anexo 6. Pruebas de raiz unitaria

Cuadro a7. Pruebas de Raiz Unitaria para spreads de Colombia, Estados

Unidos y primas de riesgo

Serie ADF calculado| Tendencia [Intercepto[Raiz unitarial

10 afios- 1 ano -0,7833 no no Si*
< |10 afos- 6 meses -0,9509 no no Si*
% 7 aiios- 1 ano -0,9947 no no Si*
% 7 anos- 6 meses -1,2024 no no Si*
Y |5 afios- 1 afio -1,2919 no no Si*

5 anos- 6 meses -1,5407 no no Si*
s 10 afios- 1 afio -1,3690 si no Si*
'E 10 afios- 6 meses -1,2981 si si Si*
2 7 afios- 1 afio -1,1526 si si Si*
2 |7 afios- 6 meses -1,1384 si no Si*
g 5 anos- 1 afno -1,2410 si no Si*
M |5 afios- 6 meses -1,2447 si no Si*
o |10 anos- 1 afno -2,0578 no no Si*
.%D 10 afos- 6 meses -1,9725 no no Si*
%‘3 7 afios- 1 afio 22,5620 no si Si*
2 7 aifios- 6 meses -2,6517 no si Si*
£ |5 afios- 1 afio 22,8116 no si Si*
P~ 15 afios- 6 meses -2,9155 no si Si*

El * se utiliza para denotar no rechazo de la hipétesis nula de la

existencia de raiz unitaria al 5%, en la prueba de Dickey-Fuller
aumentada (1979).

Fuente: calculos propios
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