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Estimacién de la Regla de Taylor para Colombia (2006-2018)

La convergencia inflacionaria de 2017-2018 le ha permitido al
Banco de la Republica (BR) implementar estimulos moneta-
rios contra-ciclicos, bajando su tasa repo desde el 7.75% al
4.25% (-350pbs) durante diciembre de 2016 — abril de 2018.
Teniendo en cuenta el aun moderado ritmo de la recupera-
cién econdémica (probablemente a ritmos del 2.7% en 2018
vs. el 1.8% de 2017), nuestra posicion habia sido que proba-
blemente habria espacio para una reduccion adicional en la
repo hacia niveles del 4% al cierre de 2018 (vs. estimaciones
del 4.25% por parte del consenso del mercado).

Sin embargo, nuestra esperanza de encontrar espacio adicio-
nal para llevar la repo hacia el 4% ha empezado a diluirse ante
las mayores presiones de costos derivadas de los mejores pre-
cios del petréleo y del riesgo de contagio financiero ante el fe-
némeno 4 x 4 x 4 y las dificultades de Turquia, Argentina y Bra-
sil (ver Comentario Econémico del Dia 27 de agosto de 2018).

Ya son evidentes las presiones-inflacionarias en rubros de trans-
porte (+4.4% anual) y gasolina (+8.5% anual), a pesar de la sor-
presiva apreciacion-cambiaria (a ritmos cercanos al 2% anual en
lo corrido de 2018). Ahora se suman potenciales presiones infla-
cionarias alcistas por cuenta de: i) brotes de pass-through cam-
biario con devaluaciones del +5% anual ante el repunte de la
cotizacion a cerca de los $3.100/ddlar (aunque en promedio afio
se tiene la mencionada apreciacion del 2% anual); y ii) mayor
inflacién de alimentos frente al recrudecimiento invernal y ago-
tamiento de favorables efectos estadisticos respecto de 2017.
Para poder dilucidar la trayectoria de la tasa repo en lo que resta
de 2018 y 2019, en esta nota reportaremos los resultados de
haber actualizado nuestras estimaciones de Regla de Taylor.

Estimacion econométrica. La ecuacion postulada para
el periodo 2006-2018 (siguiendo la forma mas simple de
Taylor, 1993) toma la forma sefialada en (1):

1) r=B,*B, 0,y )*B, (m )b, 1,

Donde:

r, = tasa de interés de politica monetaria.
Y, = crecimiento PIB-real.

y,* = crecimiento PIB-real potencial.

M= tasa de inflacién.
nt*= meta de inflacion.

El cuadro 1 resume los resultados econométricos mas re-
cientes (“purgados” de autocorrelacion serial), donde las es-
timaciones puntuales no muestran alteraciones significativas
vs. lo estimado un afio atras (ver Informe Semanal No. 1353
de marzo de 2017). Dichos resultados sugieren una reaccion
del BR frente a desviaciones en las brechas de inflacion (coe-
ficiente de 0.09) y del Producto (0.08), lo cual concuerda con
la naturaleza jerarquica de las metas del BR (vs. las duales del
Fed). Dicho de otra manera, el BR parece estar reaccionando
al mandato constitucional de velar por la estabilidad de precios,
permitiendo un crecimiento del PIB-real cercano a su potencial.

El grafico 1 ilustra un satisfactorio ajuste del modelo, usando
técnicas de backtesting. Alli el error medio cuadratico (RMSE)
es solo de 0.3, logrando una alta “explicacion” de la varianza
(R? =0.97), aunque con alto componente autorregresivo de la
tasa repo-central. Por ejemplo, el modelo recoge satisfactoria-
mente las reducciones en la repo-central de -350pbs que tuvo
lugar desde diciembre de 2016 hasta mediados de 2018, pro-
nosticando acertadamente el actual nivel de 4.25%.

Teniendo en cuenta las tensiones externas del periodo 2015-
2018, hemos corrido dos variantes de la ecuacion (1): i) una
incluyendo la tasa de cambio real (ITCR, deflactada con el
IPP, ecuacion 2), capturando la presion cambiaria de la “crisis
exportadora”; y ii) una especificacion incluyendo la paridad
descubierta de tasas de interés (ecuacion 3), capturando la
dinamica de los mercados de capitales (particularmente rele-
vante en la coyuntura actual de incrementos en la tasa repo
del Fed y tension financiera emergente, segun lo comentado).

2) r=B,B, v,y )+B, (m -m*)+B,r, +B,ITCR,
B)  rEB, 0B, (m )+ B, 1, 4B, (1 +e)

Donde:
ITCR = Tasa de Cambio Real.
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i* = Tasa libor a tres meses.
e = devaluacién anual.

La estimacion de las ecuaciones (2) y (3) muestra coeficien-
tes significativos para el ITCR y la paridad de intereses (y
con el signo positivo esperado), aunque su magnitud relativa
es marginal frente a las brechas del Producto y de inflacion
(ver cuadro 1), lo cual concuerda con la flotacion cambiaria
que implica el esquema de Inflacion Objetivo del BR (recien-
temente reiterado por el propio Gerente).

Proyecciones fuera de la muestra. Prospectivamente, nues-
tro escenario macroecondmico incorpora los siguientes su-

puestos: i) expansiones del PIB-real del 2.7% en 2018 y del
3.3% en 2019 (cerrandose la brecha del Producto a finales de
dicho afo); ii) desbalances externos convergiendo al 3.2% del
PIB, consistente con devaluaciones promedio del 2% en 2019
(aunque podrian ser del 5%-10% en un escenario externo es-
tresado); y iii) relativa tranquilidad inflacionaria a tasas del 3.3%
anual en 2018 y del 3.5% en 2019.

El grafico 2 muestra la trayectoria estimada en la tasa repo
del BR durante 2018-2019 (segun la ecuacion 1), sugiriendo
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el modelo estabilidad en la tasa repo en sus niveles actuales
del 4.25% al cierre de 2018 (lo cual viene a desvirtuar nues-
tra anterior recomendacioén de posibles reducciones hacia un
4%). Estos resultados implican que tendremos que conten-
tarnos, por el momento, con una repo-real (computada contra
la inflacion “sin-alimentos”) con valores de estimulo mode-
rado, ubicandose en 42pbs (= 4.25% repo-nominal - 3.83%
inflacion sin alimentos). Para 2019, la moderada aceleracion
econdmica e inflacionaria, requeriria incrementar dicha repo
en cerca de 50pbs durante ese afo, llegando a niveles del
4.75% (1.25% real).

Al incluir los términos externos (ITCR-ecuacion 2; paridad
externa-ecuacion 3), nuestro modelo sugiere incluso anticipar
ese ciclo alcista para finales de 2018 o principios de 2019,
llevandola hacia un 4.5%. Né6tese como ello seria consistente
con la mayor tension en los mercados externos, donde su-
ponemos: i) dos aumentos (+50pbs) en la tasa del Fed en lo
que resta de 2018 (cerrando en 2.5% vs. el 2% actual) y otros
cuatro en 2019 (desatando mayores reflujos de capital desde
emergentes hacia Estados Unidos); y ii) las mencionadas pre-
siones de devaluacion a ritmos del 2% en 2019 (consistentes
con devaluaciones reales en el rango 1% a 1.5%).

Cuadro 1. Regla de Taylor para Colombia 2006-2018

(Resultados econométricos)

Brecha Brecha Componentes Aiust
Producto  Inflacion externos juste
yyr m-m* Repo,  Constante ITCR  r*+devaluacion RMSE R?
(I) Tasarepo 0.080 0.086 0.941 0.250 NA NA 0.3 0.97
(Antes) (0.080) (0.09) (0.943) (0.261) i NA NA (0.3) (0.98)
(II) Tasa repo (incluyendo ITCR) 0.079 0.080 0.944 NA i 0.002 NA 0.3 0.98
(Antes) (0.081) (0.084) (0.940) NA i (0.003) NA (0.3) (0.97)
(III) Tasa repo (Incluyendo Paridad Intereses) 0.068 0.111 0.926 0.322 NA 0.004 0.3 0.97
(Antes) (0.067) (0.119) (0.923) 0360 i NA 0.005 (0.3) 098) )

Fuente: célculos Anif con base en Dane y Banco de la Republica.

Grafico 1. Estimacion de la repo-central dentro de la muestra
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Grafico 2. Proyecciones de la repo-central por fuera de la muestra
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y Banco de la Republica.

Fuente: clculos Anif con base en Dane y Banco de la Republica.




