Larelacion entrelas politicas fiscal y monetaria en
Colombia: una exploracion empirica del canal de
riesgo de crédito

Descargar Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por 1os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracién con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autor o Editor Lozano-Espitia, Ignacio Arias-Rodriguez, Fernando

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica,
contribuye ala difusién y promocién de la investigacion realizada por |os empleados de lainstitucion. En
multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracidn con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC). Los
resultados y opiniones contenidas en este documento son de responsabilidad exclusiva de los autores y no
comprometen a Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Fecha de publicacion Martes, 19 de abril 2022 RESUMEN NO TECNICO Enfoque

Un objetivo primordial de la politicafiscal y lamonetaria es preservar la estabilidad macroeconémica. De su
coordinacion y buen disefio depende que se mitiguen los chogues, especial mente externos, que amenacen con
generar fluctuaciones fuertes sobre | as principales variables de la economia. Este documento analizala
interrelacion entre estas dos politicas mediante la evaluacion empirica del canal de riesgo de crédito. Para€ello se
estima, de manera conjunta e independiente, un sistema de ecuaciones que describe las relaciones entre las
principal es variables macroeconémicas en una economia pequefia y abierta como la colombiana.

Contribucion

Se ofrece evidencia empirica de las ventajas de tener sistemas fiscales ricardianos, que capturan la coordinacién
entre los objetivos de las politicas fiscal y monetaria, con los instrumentos de |os que cada una dispone. Nuestro
aporte va en dos direcciones. primero, expande las ideas de Favero y Giavazzi (2005) en torno a estimar
individualmente un sistema de ecuaciones gque caracteriza la transmision de un chogue del riesgo crediticio
externo en una economia. Asi, se proponen formas funcionales alternativas para algunas ecuaciones, se
implementa una estimacion conjunta por variables instrumentales, robusta a potenciales problemas de
heteroscedasticidad y autocorrelacion, se implementan algunos g ercicios de robustez, a partir de cambios en la
definicion de las expectativas de inflacion, y se estudian escenarios de reacciones de politica bajo regimenes
ricardianos y no ricardianos. Segundo, se analiza si en Colombia ha habido eventualmente situaciones de
dominanciafiscal en el periodo de estudio.

“Ante un incremento en €l riesgo crediticio externo, tener un régimen fiscal ricardiano, es decir, aquel que
es coherente con la sostenibilidad fiscal, requiere menos esfuer zos por parte del banco central parare-
anclar las expectativas deinflacion..”

Resultados



Nuestros resultados confirman la conveniencia de coordinar las politicas fiscal y monetaria (tener regimenes
ricardianos), para enfrentar choques inusuales en el riesgo de crédito externo y preservar la estabilidad
macroecondémica. Se encuentra que, si bien los resultados son coherentes con el enfoque tedrico, no existe
suficiente evidencia para afirmar que la politica monetaria ha sido influenciada de maneraimportante por €l
manejo fiscal de los gobiernos del periodo de estudio (2003-2019), lo cual descarta situaciones de dominancia
fiscal. Por otra parte, |os g ercicios de simulaciones muestran que, ante un incremento en el riesgo crediticio
externo, tener un régimen fiscal ricardiano, es decir, aquel que es coherente con la sostenibilidad fiscal, requiere
menos movimientos de latasa de interés de politica del banco central parare-anclar unas expectativas de
inflacion que se ven afectadas por la mayor percepcion de riesgo en los mercados externosy su consecuente
impacto en latasa de cambio nominal.



