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@ Ocampo (2016) muestra la preponderancia de la Balanza de
Pagos en la dindmica macroeconémia para las Economias
Latinoamericanas. En particular, la Dependencia de Balanza
de Pagos (BPD)

@ En particular BPD es el impacto de los Shocks Externos en la
actividad econémica (Business Cycle) a través de la Balanza
de Pagos.

@ El principal efecto es que, debido a la estructura institucional,
la politica econémica (Fiscal, Monetaria y Cambiaria) se
comportan principalmente de manera prociclica. Evidencia
para Colombia y AL confirman en gran parte su Hipétesis.
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@ Es decir, no hay espacio, no hay margen de maniobra para
politicas contracicliclas. La politica contraciclica, a lo sumo es
manejada a través de la tasa de cambio.
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@ Es decir, no hay espacio, no hay margen de maniobra para
politicas contracicliclas. La politica contraciclica, a lo sumo es
manejada a través de la tasa de cambio.

@ En el caso de Colombia, donde el Régimen de Tasa de Cambio
es flexible y el Banco Central sigue una politica de inflacion
objetivo, NO hay espacio para una politica contraciclica
monetaria.
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Politica Fiscal Contracicliclas

@ Frente a los shocs externos, las politicas anticiclicas de
caracter fiscal mas comunes son:
o Fondos de Estabilizacion (Cafe o Petréleo en Colombia, El
Cobre el Chile). Que refleja la dependencia a ser
monoexportadores.
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@ Frente a los shocs externos, las politicas anticiclicas de
caracter fiscal mas comunes son:

o Fondos de Estabilizacion (Cafe o Petréleo en Colombia, El
Cobre el Chile). Que refleja la dependencia a ser
monoexportadores.

o Reduccion de impuestos, en particular IVA. En el caso de
Colombia, implicaria una nueva reforma tributaria.

o Enfrentamos restricciones politicas y econémicas.

e La mayor parte del Gasto Publico en Colombia es fijo
(Pensiones, Servicio de Deuda, Trasferencias).
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Politica Monetaria Contracicliclas

@ Los Bancos Centrales pierden autonomia y se ven forzados a
implimentar politicas monetarias prociclicas.
e En un pais como Colombia, donde no hay control a la
movilidad de capitales, en la pasada recesién el Banco Central
increment6 las Tasas de Interés.

Gustavo Junca Short Paper Title



Dominancia de Balanza de Pagos DBP
DBP

Politica Monetaria Contracicliclas

@ Los Bancos Centrales pierden autonomia y se ven forzados a
implimentar politicas monetarias prociclicas.

e En un pais como Colombia, donde no hay control a la
movilidad de capitales, en la pasada recesién el Banco Central
increment6 las Tasas de Interés.

e Si hubiera actuado de una manera contraciclica, es decir,
reduccién de la tasa de interés, el efecto se traslada a la tasa
de Cambio y generaria una depreciacién mas rapida de la Tasa
de Cambio durante las recesiones.
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increment6 las Tasas de Interés.

e Si hubiera actuado de una manera contraciclica, es decir,
reduccién de la tasa de interés, el efecto se traslada a la tasa
de Cambio y generaria una depreciacién mas rapida de la Tasa
de Cambio durante las recesiones.

o El efecto de la tasa de cambio es incierto, pero en general en el
corto plazo, su impacto mas fuerte es sobre la Cuenta
Corriente. El efecto de una politica prociclica monetaria
durante los auges, conlleva a un aumneto de la tasa de interés
para controlar efectos inflacionarios y a una apreciacién de la
tasa de cambio (la tasa de cambio disminuye!), conlleva a un
freno de las exportaciones y un deterioro de la Cuenta
Corriente.
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@ Los Bancos Centrales pierden autonomia y se ven forzados a
implimentar politicas monetarias prociclicas.

e El impacto sobre el sector privado depende de la composicion
de la Deuda. Cuando hay revaluaciones de la tasa de cambio
hay ganancias de capital y un efecto positvo sobre la demanda
agregada, en caso contrario pues hay un aumento de la Deuda
y un deterioro de la actividad econémica. Como mostro J.J.
Echavarria, en el caso de Colombia esta no seria una
preocupacion debido a que el mayor porcentaje de Deuda
Privada es en moneda local.

o En el caso del Gobierno, si limitaria ain mas su margen de
maniobra y aumentaria la Deuda y el Servicio de Deuda.
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Propuesta de Politica

@ Ocampo (2016) propone:

e Politica de intervencion de la Tasa de Cambio mas activa. El
caso de Japén es un buen ejemplo, a través de intervenciones
mas frecuentes y de menor tamafio (compra y venta de
délares) en contraste con intervenciénes menos frecuentes y de
mayor tamafio.
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Implicaciones de Politica

Profundizacién de la Independencia del BC

@ Politica monetaria de inflacién objetivo, pero con una
intervencién de la tasa de cambio mas activa. (Deutsche
Bundesbank,1999; Mayes y Virén, 2000; Bofinger, 2001).

MCTl = y(r: —7) - 6(q: — q)
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@ Politica monetaria de inflacién objetivo, pero con una
intervencién de la tasa de cambio mas activa. (Deutsche
Bundesbank,1999; Mayes y Virén, 2000; Bofinger, 2001).

MCTl = y(r: —7) - 6(q: — q)

e El BC escoge (i, s) 6ptimos que minimize la funcién de
perdida, con y=1. Es facil mostrar que estos valores 6ptimos
estan dados por:

A(s) :n—ﬂ*+%6[MC/°pt—r*—a—K]

_ opt * _
= 7r+—1 S[MCI —or*— oo — x|

e Incorporar shocks externos y analizar su impacto, a través de a
(riesgo de premio) y k(terminos de intercambio)
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Profundizacién de la Independencia del BC

@ Profundizacién de la estructura del BC para el caso
Colombiano

e Junta del Banco mas independiente: Sin Ministro de Hacieda.
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Profundizacién de la Independencia del BC

@ Profundizacién de la estructura del BC para el caso
Colombiano

e Junta del Banco mas independiente: Sin Ministro de Hacieda.

e Transparencia sobre la votacién de los mimebros de la Junta,
cuyo namero 6ptimo deberia ser entre 5y 7.

e Estos miembros deberian ser Gerentes de BC - Regional con
autonomia monetaria.

e La meta de inflacion NO deberia ser fijada por el Banco, mas
ain para una economia como la Colombiana, deberia ser un
poco mas alta, 5%. De manera que la politica monetaria no
ahogue el crecimiento econémico que trae consigo un aumento
de los precios.
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