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Presentacion

La Revista Intercambio nace como un proyecto que ha buscado
visibilizar el trabajo y el esfuerzo que conlleva la construcciény
materializaciéon de ideas relacionadas con la economia. Conce-
bido y gestionado por estudiantes, es un espacio valioso para
la socializacion rigurosa de las inquietudes académicas dentro
un contexto que se destaca por sus dindmicas cada vez mds
mercantiles donde el saber tiende a medirse en funcién de su
rentabilidad inmediata e incluso, su validez es una discusién
encaminada a través de sesgos.

De este modo, el afio 2024 estuvo lleno de particularidades
dentro de los procesos ordinarios de la Revista, sin embargo, las
dindmicas que poco a poco se fueron construyendo a través de
una llamativa comunicacién entre miembros antiguos y nuevos,
dejan entrever sus frutos en esta edicion. El cambio generacional
fue uno de los aspectos que como proyecto estudiantil tuvo gran
relevancia a la hora de formular las estrategias para la presente
edicién, lo que constituyé uno de los motivos por los cuales las
ideas relacionadas con la difusién académica y la expansion del
proyecto se estan llevando a cabo hasta la actualidad.

De este modo y con genuino entusiasmo, presentamos
la edicion 8 de la Revista Intercambio, Revista de Estudiantes
de Economia de la Universidad Nacional de Colombia. Esta
edicion representa el resultado de un esfuerzo colectivo que
reunié a autoras y autores comprometidos, a una comunidad

académica activa y critica, y a un comité editorial que acompafd
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con dedicacién cada etapa del proceso. Nos enorgullece profundamente la calidad y
diversidad de las propuestas recibidas, asi como el rigor y el compromiso que implicé
convertirlas en las publicaciones aqui mostradas.

Ademds, quisiéramos destacar otras dimensiones del trabajo que sostiene y
proyecta a la Revista Intercambio. A lo largo de este periodo, hemos mantenido una
presencia activa en redes sociales, a través de la publicacién regular de columnas
de opinidn, la difusién de eventos y el fortalecimiento de nuestra identidad visual.
También resaltamos el desarrollo de nuestro pédcast Intercambiando Ideas, una
iniciativa producida desde las sedes Medellin y Bogota, que ha permitido ampliar los
formatos de divulgacién y enriquecer el didlogo académico por medio de conversa-
ciones con diversos invitados sobre tépicos relevantes para la vida universitaria y de
discusiéon académica.

Durante este periodo, también tuvimos el privilegio de realizar el evento “Insti-
tucionalismo y su incidencia: el poder del marco institucional en la economia” en la
sede Bogotd, inspirado en las tematicas propuestas por los galardonados con el Premio
Nobel de Economia 2024. Nos llena de orgullo la gestidn realizada por el equipo de
Intercambio en Bogotd, cuya entrega y compromiso hicieron posible una jornada
académica significativa y vibrante. Agradecemos profundamente al panel de invitados
que nos acompafié con sus exposiciones, asi como a la comunidad que respondié con
una acogida entusiasta y masiva, al punto de que los refrigerios previstos no fueron
suficientes ante la magnitud de la asistencia y participacion.

Por otro lado, este proceso ha estado acompafado por una gestiéon logistica
rigurosa orientada a consolidar a Revista Intercambio como un proyecto estudiantil
formal, lo cual ha requerido un compromiso sostenido por parte del equipo. En este
sentido, expresamos nuestro especial agradecimiento al Centro Editorial y a la Oficina
de Comunicaciones de la Facultad de Ciencias Humanas y Econémicas (FCHE) y a la
Oficina de Bienestar de la Facultad de Ciencias Econémicas (FCE) por el apoyo brin-

dado, sin el cual muchos de estos logros no habrian sido posibles.



Presentacidn

Fruto de este esfuerzo conjunto, nos complace presentar una edicién que retine
una serie de articulos que reflejan el rigor académico, la diversidad de intereses inves-
tigativos y el compromiso con el pensamiento critico de las y los estudiantes. A conti-
nuacién, compartimos los contenidos de esta octava edicién, confiando en que serdn
de especial interés para el lector.

La octava edicion presenta, en primer lugar, el articulo “Determinantes de la
formacién bruta de capital fijo en Colombia: el papel de la incertidumbre”, el cual
evalda la influencia que ejerce la incertidumbre sobre las decisiones de inversién en
formacién bruta de capital fijo en el contexto colombiano. A partir del analisis de las
dindmicas observadas en 2023, el estudio integra una revisién tedrica con un enfoque
empirico sustentado en herramientas econométricas, con el propdsito de contrastar
los planteamientos desarrollados en la literatura previa.

En segundo lugar, se encuentra el articulo “El volumen y crecimiento de la deuda
externa: juna limitante al desarrollo de economias como la colombiana en la actua-
lidad?”, que evalua el papel del endeudamiento externo en escenarios caracterizados
por déficits fiscales recurrentes. Este ofrece una reflexién critica en torno a las reper-
cusiones del aumento sostenido de la deuda externa y sus implicaciones sobre las
condiciones estructurales del desarrollo econémico en paises como Colombia.

El lector también hallard un estudio que aborda los elementos esenciales para
la implementacién de una moneda digital del Banco Central (CBDC) en Colombia 'y
su impacto en el Sistema Monetario Internacional. En este tercer articulo titulado
“Condiciones para la implementacion de una CBDC en Colombia y su impacto positivo
dentro del Sistema Monetario Internacional” se analizan las consideraciones técnicas
y regulatorias necesarias para su disefo, asi como su capacidad para fortalecer la esta-
bilidad financiera y mejorar la insercién internacional del pafs.

Posteriormente, esta edicién incluye el articulo “Stock prediction using topic
modeling and sentiment analysis techniques: A machine learning case study on
Ecopetrol”, que introduce una metodologia innovadora para predecir movimientos

del mercado mediante el andlisis de temas y sentimientos en noticias financieras.
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Adicionalmente, se resalta la relevancia de las predicciones de corto plazo y la utilidad
de estas herramientas en la toma estratégica de decisiones financieras.

Cierra esta edicién el articulo “Nuevos choques de oferta, la misma Politica
Monetaria”, que profundiza en los determinantes estructurales de los procesos
inflacionarios recientes en América Latina. A través de la propuesta de indicadores
microeconémicos para medir y descomponer estos fenémenos, se ofrece un enfoque
alternativo que permitiria a las autoridades monetarias disefiar estrategias de politica
mas sensibles a los matices de cada economia, superando los limites de respuestas
homogéneas ante choques monetarios.

Tal como se ha mencionado a través de esta breve presentacion, resaltamos y
agradecemos el papel de los y las estudiantes de economia dentro del crecimiento,
continuacién y expansion de este proyecto. Asimismo, el interés y atencién mostrada
dentro de las etapas de los procesos editoriales, tanto como de los comités internos
de la revista, autores y comité cientifico, nos llena de alegria y de una plena confianza
de que los ejercicios de difusién académica en economia tienen un brillante futuro en
nuestros espacios académicos y sociales.

Porque en el fondo, mas alla del ejercicio editorial y logistico, este proyecto ha
sido también una invitacién a pensar con libertad, a formular nuevas preguntas y a
desafiar lo establecido. En ese espiritu, creemos que esta edicion es reflejo del proceso

que Celso Furtado describia en 1963 al referirse a los jévenes economistas:

“En poco tiempo, él aprenderd que los caminos trillados le son de poco valor. Des-
pués advertird que la imaginacién es un instrumento de trabajo poderoso y que debe
ser cultivada. En poco tiempo perderd la reverencia ante lo que esta establecido y
compendiado. En la medida en que llegue a pensar por su propia cuenta, con inde-

pendencia, recobrara la autoconfianza, perderd la perplejidad”.
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el papel de la incertidumbre™

Determinants of gross fixed
capital formation in Colombia:
the role of uncertainty

Esteban Alvarez Granda**
ekl

Mateo Patino Gomez™***

Resumen

El principal objetivo de este articulo es determinar si la incerti-
dumbre tiene influencia sobre la inversién en formacion bruta de
capital fijo en Colombia, ya que en el afilo 2023 se presenté una
marcada contraccion de la inversién en paralelo a un entorno de
alta incertidumbre. Para ello se realiza una revision de literatura
bajo diferentes enfoques, junto a un modelo mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y un analisis descriptivo de las
variables involucradas en el periodo 2006-2023. Se encuentra

que para el caso colombiano existe una relacién negativa entre

*  Articulo recibido: 4 de julio de 2024 | aceptado: 27 de enero de 2025 | modificado:
27 de febrero de 2025.
Agradecemos a Edel Laura Sanchez Higuita, profesora de la Universidad de Antioquia,
quien nos acompafié y motivé durante este proceso. Igualmente, agradecemos a los re-
visores y editores de la revista por sus comentarios.

** Estudiante de Economia de la Universidad Nacional de Colombia Sede Medellin. Correo
electrénico: esalvarez@unal.edu.co

*** Estudiante de Economia de la Universidad Nacional de Colombia Sede Medellin. Correo
electrénico: mpatinogo@unal.edu.co
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la incertidumbre y la inversion, lo cual coincide con lo que gran parte de la literatura
tedrica y empirica ha encontrado.

Palabras clave: formacion bruta de capital fijo, incertidumbre, costo de uso del capital,
Colombia.

Clasificacién JEL: E22, D81, C13.

Abstract

The main objective of this article is to determine if uncertainty influences investment
in gross fixed capital formation in Colombia, since there was a sharp investment
contraction and a significant uncertainty environment in 2023. Therefore, this article
develops a literature review from different perspectives, besides a model by Ordinary
Least Squares (OLS) and a descriptive analysis of the variables from 2006-2023. It
found a negative relationship between uncertainty and investment in Colombia, the
equal relationship suggested by most theoretical and empirical literature.

Keywords: gross fixed capital formation, uncertainty, capital use cost, Colombia.

JEL classification: E22, D81, C13.

1. Introduccién

El choque ocasionado por la pandemia del Covid-19 generd una contraccién en todos
los componentes de la demanda agregada y en las obras civiles en el afio 2020. En
los dos afos posteriores se presentd una notable recuperacién, en donde la inver-
sién retornd a su nivel prepandemia, cosa que no sucedié con las obras civiles. En el
aflo 2023, mientras variables como el consumo, la exportaciones e importaciones se
mantuvieron en niveles superiores a 2019, la inversién y las obras civiles se ubicaron
por debajo (Figura 1, Anexo). Ademas, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una varia-
cion anual de 0.6%, la cual resulté menor a las estimaciones esperadas’, mientras que

en los afios 2021y 2022 dichas variaciones fueron de 10.7% y 7.3%, respectivamente.

1. Fedesarrollo (1%), Banco de la Republica (1%), Banco Mundial (1.2%) y el Fondo Monetario Internacional (1.4%).
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La desaceleracion del aflo 2023 era previsible, esto debido a que los crecimientos de
los dos afios anteriores eran insostenibles por los desequilibrios macroeconémicos
que se estaban generando y que por ende se debian corregir?. Si bien la desaceleracién
del PIB era algo esperado, esta resulté ser mas profunda a lo previsto como conse-
cuencia de la marcada contraccion de la inversidn, la cual, durante todos los trimestres
del afo, presentd variaciones negativas y fue el componente de la demanda con mayor
contribucién sobre el PIB (Figura 2, Anexo). El comportamiento negativo en la inver-
sidén es problematico porque sus efectos sobre el producto se manifiestan no solo en
el presente, sino también en el largo plazo (Blanchard, 2000).

Segln Kalecki (1956), el monto de la inversidn en capital fijo esta en funcién de
las decisiones de invertir. Al analizar los factores que incidieron sobre las decisiones de
invertir en Colombia durante el afio 2023, se concluye que el factor sociopolitico fue
el que mas influencia tuvo, incluso mas que los factores tradicionales como la tasa de
interés y la actividad econémica (Figura 3, Anexo), lo que sugiere que la incertidumbre
tiene un papel relevante sobre la inversién.

El presente articulo tiene como objetivo determinar si la incertidumbre tiene
influencia sobre las decisiones de inversién en Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)
en Colombia. Ademds, se pretende complementar la literatura para Colombia en
donde se relacione la incertidumbre y la inversién, la cual es escasa, esto sin desco-
nocer los aportes de Partow (1996) y Vasquez et al. (2023), quienes desarrollan dife-
rentes modelos para evidenciar cémo la incertidumbre tiene efectos adversos sobre
el comportamiento de la inversion. Para desarrollar lo anterior se realiza un modelo
mediante MCO, asi como un analisis descriptivo de las variables involucradas.

El articulo se divide en siete secciones que incluyen la presente introduccion. En
la segunda se presenta la revision de literatura, en donde se detalla el mecanismo de
blsqueda, los resultados mas relevantes de los textos seleccionados y sus relaciones.

En la tercera se desarrolla la metodologia, la cual incluye la descripcién del modelo

2. Elafo 2022 cerré6 con una inflacion de 13.12%, un déficit fiscal de 5.3% del PIB y un déficit en cuenta corriente de 6.2%
del PIB.
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y de las variables implementadas. En la cuarta se presentan los resultados obtenidos
del modelo propuesto y en las tres Gltimas secciones se presentan las conclusiones,

las referencias y el anexo.

2. Revision de literatura

Para esta seccion se decidié llevar a cabo una busqueda de articulos académicos por
medio del uso de operadores booleanos?, donde se utilizaron las siguientes palabras
clave: confianza, incertidumbre, formacién bruta de capital fijo, inversion fija, deter-
minantes y Colombia®.

Este método de buisquedaserealizd através de los portales bibliograficos Research
Papers in Economics y Taylor & Francis Online, los cuales arrojaron literatura empirica y
tedrica tanto para economias en desarrollo como avanzadas.

Entre los articulos seleccionados estd “Investments and uncertainty revisited: the case of
the US economy”, desarrollado por Degiannakis, Filis y Palaiodimos en el afio 2017. La selec-
cion del anterior articulo se basé en que presentd informacion estadistica que correlaciona
la incertidumbre con la inversién y en que sirvié de vehiculo para la seleccién de los articulos
de Bernanke (1983) y Rodrik (1991), los cuales son los dos estudios teéricos implementados
en este trabajo. Asi mismo, a partir del mencionado articulo se seleccionaron dos articulos
adicionales relacionados con economias avanzadas: FMI (2015) y Baum et al. (2008).

Si bien el uso de operadores booleanos es un mecanismo efectivo para efectuar
una blsqueda orientada a un interés especifico, se presentaron algunas excepciones y se
seleccionaron articulos encontrados de forma no metdédica en la web pero que se consi-
deraron relevantes para los objetivos planteados en el presente estudio. Los articulos
que se consideraron fueron: “Essay on the determinants of private investment: the effect of
relative price uncertainty and political instability”, desarrollado por Escaleras (2003); “Macro-

economic uncertainty and investment relationship in Turkey, desarrollado por Oge (2020) y

3. Los operadores booleanos son términos utilizados en las blisquedas en bases de datos para combinar o excluir palabras
clave con el fin de refinar los resultados. Los mas comunes son AND, ORy NOT.

4. Dichas palabras fueron implementadas también en inglés.
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“Latin American Economic Outlook 2023: investing sustainable development”, realizado por la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en el afio 2023.
Para continuar con esta seccién del trabajo, a continuacién se lleva a cabo un
andlisis de la literatura, la cual se divide en tres partes: i) economias en desarrollo,
haciendo énfasis en la evidencia empirica para Colombia, ii) evidencia empirica para

economias avanzadas, en especial Estados Unidos y iii) literatura tedrica.

2.1 Economias en desarrollo

OCDE (2023) desarrollé un trabajo que tuvo como objetivo presentar una caracteriza-
cién de la inversién en América Latina y el Caribe, destacando cémo son los niveles de
inversién en la region, cudles son los principales agentes a la hora de invertir y cudles
son los sectores de la economia que concentran la inversién. Un aspecto relevante del
trabajo es el énfasis que hace en la importancia de la gobernanza y la institucionalidad,
ya que estas crean un entorno de confianza que reduce la incertidumbre y promueve el
ahorro de los agentes econémicos.

En el caso de economias en desarrollo suele ser comun el analisis de la incerti-
dumbre y su relacién con la inversién, esto dado las condiciones econdmicas de dichos
paises; como por ejemplo Turquia, que ha atravesado altos niveles de inflacién. Oge
(2020) realizé un estudio para este pais, donde analizé el impacto de las incertidum-
bres del tipo de cambio real, la inflacién y el crecimiento econédmico sobre la inversion
en el periodo 1994-2018. La intencién de la autora fue determinar si las incertidumbres
de estas variables afectan la inversion y para ello utilizé una modelacién econométrica
con procesos de heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH)".
Se encontré que en el corto plazo las incertidumbres de la inflacién y del tipo de cambio
real de la lira frente al euro tienen un impacto negativo y significativo sobre la inversién;
mientras que en el largo plazo las incertidumbres del tipo de cambio real, la inflacion y

el PIB tienen un impacto negativo en la inversion privada.

5. Estos permiten capturar la varianza de las innovaciones impredecibles de las variables.
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Escaleras (2003) desarrollé un trabajo sobre el impacto de la incertidumbre en
la inversién a través de la incertidumbre en los precios relativos y la inestabilidad poli-
tica en ocho paises de América Latina durante el periodo de 1970-1996. Para medir la
incertidumbre politica la autora utilizé indicadores de malestar social y de violencia
politica, mientras que para la incertidumbre de los precios relativos implementé la
volatilidad del tipo de cambio, la cual fue capturada a través del modelo GARCH. La
autora concluyé que las incertidumbres de los precios relativos y la inestabilidad poli-
tica afectan de forma negativa la inversion.

En cuanto a Colombia, en este punto se hace referencia a los articulos de Partow
(1996), Cérdenas & Olivera (1995), Botero et al. (2007) y Vésquez et al. (2023). Todos
coinciden en que analizaron los determinantes de la FBCF en Colombia mediante
estimaciones econométricas. No obstante, se diferencian en diversos aspectos. Por
ejemplo, Cardenas & Olivera (1995) y Botero et al. (2007) se centraron en el costo
de uso del capital (CUC) como determinante de la FBCF. En contraste, Partow (1996)
y Vazquez et al. (2023) consideraron el papel de la confianza sobre la inversion, pero
con diferentes formas de medirla: Partow (1996) lo hizo a través de la volatilidad
del producto marginal del capital, mientras que Vazquez et al. (2023) utilizaron el
indice de confianza industrial (ICl). Por otro lado, aunque Cardenas & Olivera (1995) y
Botero et al. (2007) coinciden en enfocarse en la variable CUC (compuesta por la tasa
de interés, precios y factor tributario), difieren en su implementacién. Botero et al.
(2007) construyeron un indice con los componentes del CUC, mientras que Cardenas
& Olivera (1995) los consideraron de forma desagregada, es decir, incorporaron cada
componente del CUC de forma separada en su modelo empirico.

En cuanto a los resultados, todos los articulos revisados para Colombia coin-
ciden en que el coeficiente del CUC es estadisticamente significativo y tiene un efecto
inverso sobre la FBCF. Sin embargo, Cérdenas & Olivera (1995) concluyeron que el
coeficiente del factor tributario deja de ser significativo cuando se corrige el modelo
por autocorrelacién. Por otro lado, Partow (1996) y Vasquez et al. (2003) coinciden

en que existe una relacion directa entre la confianza y la inversién. En Partow (1996)
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el coeficiente del producto marginal del capital es negativo, ya que una mayor vola-
tilidad de esta variable es un indicador de baja confianza. En Vasquez et al. (2003) el
coeficiente de la variable que mide la confianza, ICI, es positivo. En cuanto al trabajo
de Botero et al. (2007) es de resaltar que alli se concluyé que la tasa de interés es la
variable que mayor incidencia tiene sobre el indice del CUC.

En la introduccién se menciond que este trabajo busca complementar la litera-
tura para Colombia. Como se detalla en la metodologia (Seccién 3), se emplean varia-
bles previamente utilizadas en la literatura, como el CUC y el ICI. En este contexto,
la principal contribucién del estudio radica en la variable que captura el efecto acele-
rador de la inversion, para lo cual se considera el rezago de la FBCF. Esta eleccion se
fundamenta en la teoria de Jorgenson y Stephenson (1968), quienes argumentaron

que la inversion se ajusta de manera gradual.

2.2 Economias avanzadas

Para este punto se consideran los trabajos de Baum et al. (2008), Degiannakis et al.
(2017) y FMI (2015), donde los dos primeros hicieron un estudio para Estados Unidos,
mientras que el Gltimo abordé un conjunto de paises avanzados. Los tres articulos coin-
ciden en que desarrollan una metodologia cuantitativa a través de modelos economé-
tricos, donde la inversién se toma como variable dependiente y la incertidumbre como
variable independiente, ademas de otras variables. Baum et al. (2008) y FMI (2015)
coinciden en su metodologia debido a que usaron panel de datos, en donde se tomé
como elemento transversal una muestra de firmas, mientras que Degiannakis et al.
(2017) utilizaron datos en series de tiempo.

En cuanto a las motivaciones, estas difieren en cada uno de los trabajos. Baum et
al. (2008) buscaba evidenciar que la relacién inversa entre incertidumbre e inversion
se mantiene en el tiempo, incluso con la presencia de la Q de Tobin en el modelo,
desafiando investigaciones previas que sugerian lo contrario. FMI (2015) tuvo como
objetivo explicar qué factores influyeron en el débil comportamiento de la inversién

en algunos paises avanzados a partir del afo 2007. Se encontré que, al incluir una



O

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 8
Medellin, enero-diciembre 2024, 127 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 11-37

medida de incertidumbre, el modelo desarrollado tuvo un mejor ajuste al compor-
tamiento que efectivamente tuvo la inversién. Por Gltimo, Degiannakis et al. (2017)
pretendian evidenciar que, aunque generalmente la inversion y la incertidumbre se
relacionan de forma inversa, esta relacion puede tener variaciones en el tiempo. Es
decir, hay periodos en los que la alta incertidumbre no necesariamente se traduce en
una disminucién de la inversion.

A pesar de que las motivaciones son diferentes, los tres estudios evidencian,
en términos generales, que la incertidumbre impacta negativamente la inversion. Por
ejemplo, FMI (2015) mostroé que, en aquellas firmas mas sensibles a la incertidumbre,
la presencia de esta llegd ocasionar una caida de 1.3 puntos porcentuales mas en la
inversion que en aquellas menos sensibles. Otro ejemplo es el de Degiannakis et al.
(2017), quienes encontraron que durante las crisis de principios de los 90’s y de 2008,
el indice de incertidumbre de politica econdmica tuvo una relacién negativa con la
inversion. Ademas, al desagregar esta Gltima en su componente publico y privado, se
concluyé que la relacién negativa es ocasionada por la caida en la inversién privada,
pues la publica se comporté de forma contraria.

Baum et al. (2008), Degiannakis et al. (2017) y FMI (2015) utilizaron distintas
metodologias para el calculo de la incertidumbre. FMI (2015) y Degiannakis et al. (2017)
coinciden en que utilizaron el indice de incertidumbre de politica econdmica, desarro-
[lado por Baker, Bloom & Davis (2013). Por otro lado, Baum et al. (2008) utilizo tres
indicadores para capturar la incertidumbre: i) la incertidumbre propia de la firma, deri-
vada de la rentabilidad propia de la empresa; ii) la incertidumbre del mercado, medida a

través del indice S&P 500 y iii) la incertidumbre mixta, considerando las dos anteriores.

2.3 Literatura tedrica

Asi como se ha desarrollado evidencia empirica que permite afirmar que la incertidumbre
impacta negativamente la inversion, existe literatura que se ha enfocado en explicar las
causas tedricas de esto. Dos ejemplos que en este punto se mencionan son los trabajos de

Bernanke (1983) y Rodrik (1990).
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El objetivo de Bernanke (1983) fue establecer el marco tedrico con el cual se defina
una regla sobre la decision de inversién. Para ello, el autor supuso que las decisiones de
inversion son irreversibles y que la informacién a la que se puede acceder para tomar
decisiones mas informadas llega sobre el tiempo, esto es, luego de realizar o no la inver-
sion. El elemento clave de la teoria de Bernanke es el concepto de valor de la opcidn, el
cual hace referencia a la valoracién que adquiere la posibilidad de adquirir nueva infor-
macién dado que se decida posponer la inversién. En ese sentido, la regla propuesta por
Bernanke establece que se toma la decisién de invertir si y solo si la rentabilidad supera
la valoracién de la opcidn, la cual es sensible y responde positivamente a macrofactores
que generan incertidumbre, tales como cambios en materia de politica fiscal, monetaria
o regulatoria. Con lo anterior, el trabajo de Bernanke (1983) sugiere que la incertidumbre
impacta negativamente la inversion, ya que aquella eleva el valor de la opcién y con ello
las probabilidades de que se decida contener la inversion.

Rodrik (1990) analizé la relacion entre la incertidumbre generada por reformas
politicas y la inversién en paises en desarrollo, en los cuales esta Ultima se vio afectada.
Los altos niveles de deuda en estos paises incentivaron la ejecucion de reformas estruc-
turales para atraer inversionistas. Sin embargo, estas medidas, al no ser efectivas por el
alto grado de incertidumbre sobre la politica futura, generan un dilema: Sin inversion es
menos probable que las reformas resulten sostenibles, pero la inversién no se producira
en presencia de la incertidumbre de las politicas futuras, pues el comportamiento racional
del sector privado hace retener la inversion hasta que se elimine gran parte de la incer-
tidumbre sobre el éxito de las reformas. El autor desarrollé un modelo tedrico simple y
lineal que relaciona el tamafo del impuesto implicito con la probabilidad subjetiva de que
las reformas se hundan y con la magnitud de irreversibilidad en el proceso de inversion.
Asi, la probabilidad subjetiva de que las reformas se reviertan es considerada la variable
para medir la incertidumbre politica, y por tanto, los inversionistas deberan decidir si reac-
cionar o no frente a la reforma. La conclusién mds importante es que las reformas deben
compensar la probabilidad de que estas se reviertan y por tanto, se muestra que la insoste-

nibilidad potencial de las reformas acttia como un impuesto a la inversion.
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3. Metodologia

Para determinar si la incertidumbre tiene influencia sobre las decisiones de inversién
en FBCF en Colombia se lleva a cabo un analisis del comportamiento de las variables
involucradas, asi como una estimacién por MCO con una variable rezagada. El modelo
se desarrolla para el periodo que va desde el segundo trimestre del afio 2006 al cuarto

trimestre del afio 2023 y adopta la siguiente forma:
FBCF, = By + p1CUC, + BoICI, + B3FBCF_y + p¢ (1)

Donde:

FBCF,: Es lavariacién anual de la FBCF reportada por el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE) en cada trimestre. En la Figura 1 se puede ver
como esta variable es altamente voldtil y como en el afio 2023, luego de una marcada
recuperacion posterior a la pandemia, la variacién se ubicd en terreno negativo en
todos los trimestres. Lo anterior evidencia el mal comportamiento que tuvo este agre-

gado macroeconémico y por el cual surge la motivacion de este trabajo.

Figura 1. Variacién (%) anual de la FBCF
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DANE (2024)
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CUC: Es la variacion anual del CUC en cada trimestre, el cual es entendido
como el costo de oportunidad de la inversion (Botero et al., 2007) o la tasa minima de
retorno que se le exige a una inversién en un activo fijo (Asobancaria, 2022). Para la

construccién de esta variable se implementd la siguiente ecuacion®:

CUcC =

a8 —ma TR 100 )

Donde el primer término al lado derecho de la ecuacién es el componente tribu-
tario, el segundo es el componente de tasa de interés real y el tercero es el componente
de precios relativos. Cada una de las variables implementadas en (2) son definidas de
la siguiente manera:

A: Deduccién por inversién de activos fijos (tomada del Estatuto Tributario)

IV A: Tarifa al impuesto al valor agregado (tomada del Estatuto Tributario)

T: Tarifa de impuesto a la renta de personas juridicas (tomada del Estatuto Tributario)

r: Tasa de interés nominal (promedio trimestral DTF 90 dias, tomada del Banrep)

7t Inflaciéon anual por indice de precios al consumidor (Gltimo mes de cada
trimestre, tomada del DANE)

d: Depreciacion de los activos fijos (tomada del Estatuto Tributario)

IPP_. . capital’ Indice de precios al productor de bienes de capital (dltimo mes
de cada trimestre, tomada del DANE)

IPP,_ Indice de precios al productor total (Gltimo mes de cada trimestre,
tomada del DANE)

Durante el periodo analizado, el CUC, construido en base a (2), tuvo el siguiente

comportamiento:

6. Tomada de Asobancaria.
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Figura 2. Costo de uso del capital (%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DANE, Banco de la Reptiblica y Estatuto Tributario (2024)

En la Figura 2 se evidencia cémo a partir del aflo 2016 el CUC aumenta de forma
notoria hasta llegar a 25.6% en el segundo trimestre del afio 2017. A partir de ahi, el CUC
presenta una tendencia decreciente, la cual se profundizé en el periodo de la pandemiay
llegd a un punto minimo de 8.3% en el primer trimestre de 2022. En el periodo reciente,
el CUC ha tenido una tendencia creciente y cerré el afio 2023 en 21.9%

Al analizar el impacto de cada uno de los componentes en el CUC, se observa que
el componente tributario es el que ha contribuido en mayor medida a la variacién de
esta variable. No obstante, en los Gltimos afios, el componente de tasa de interés real
ha tenido un mayor protagonismo, a tal punto que en el afo 2023 la variacién del CUC

se debe principalmente a dicho componente (Figura 3).
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Figura 3. Variacién (%) anual del CUC medido como la suma de los
componentes y contribuciones (pp) de sus componentes™
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DANE (2024)
*Nota: cp, ct y ci son componentes precios relativos, tributario e interés real, respectivamente

ICI;: Es el ICI a fin de cada trimestre obtenido de la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo, el cual se calcula a partir de tres componentes: i) volumen actual de pedidos,
i) nivel de existencias y iii) expectativas de produccion para el préximo trimestre. El valor del
fndice variaen unrango [-100, 100], donde valores mayores sugieren un entorno de confianza,
mientras que valores menores indican lo contrario, es decir, un entorno de incertidumbre.

En el Figura 4 se evidencia que el ICl es una variable que presenta alta volati-
lidad. En el aflo 2020 llegd a un valor de -35%, en el aflo 2021 subié hasta el 20.4% y

en el afno 2023 se ubicd en un minimo de -4.26%.



25

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 8

Medellin, enero-diciembre 2024, 127 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 11-37

Figura 4. indice de confianza industrial (%) y su cambio anual (pp)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Fedesarrollo (2024)

En la especificacion de la ecuacion (1) se toma el ICI, como medida de incertidumbre,
que es la variable principal que se pretende evaluar en el presente trabajo. EL CUC, representa
el costo de oportunidad de invertir en activos fijos y se incluye en el modelo como variable
de control, dado que estudios previos han verificado su importancia para analizar el compor-
tamiento de la inversion (Botero et al., 2007). Por tltimo, FBCF,, busca capturar el efecto
acelerador de la inversion.

Como se menciond en la Seccion 2.1, FBCF_ es la variable utilizada en este estudio para
complementar la literatura para Colombia. Se eligié esta variable como medida del efecto
acelerador ya que parte de la premisa de que la inversién es un agregado macroeconémico
que se ajusta de forma gradual (Jorgenson & Stephenson, 1968). Es decir, no se espera que
el dinamismo de la inversion presente cambios abruptos, sino que su comportamiento esté
relacionado con su pasado inmediato.

Ademds, como sefialaron Jorgenson et al. (1970), la teoria del efecto acelerador
de la inversién con ajuste gradual se desarrolla bajo una serie de supuestos neocla-

sicos. En este marco, el costo del capital depende de factores como la tasa impositiva,
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la deduccién por inversion, la tasa de interés y la depreciacion, elementos que se
utilizan en este trabajo para calcular el CUC.

Para la estimacion de la regresion especificada en la ecuacion (1) se utilizo el software
estadistico Rstudio. Debido a que en la ecuacién (1) se utilizan variables en series de tiempo,
es posible que se incurra en un problema de regresion espuria. Por lo tanto, si las series no
son estacionarias, se deberia operar la regresién con las series diferenciadas.

Al realizar los correlogramas (Figura 4, Anexo) se percibe raiz unitaria para cada
una de las series. Sin embargo, al realizar la prueba Dickey-Fuller (DF) se tiene que,
a un nivel de significancia del 0.05, se rechaza la hipdtesis nula de que existe raiz
unitaria, ya que los estadisticos tau superan en valor absoluto los valores criticos de
tau de MacKinnon (Tabla 1, Anexo). Debido a la ambigtiedad de los resultados para
determinar la estacionariedad de las series se decide evaluar si estas estan cointe-
gradas, ya que en caso de estarlo la ecuacion (1) se puede estimar en su forma original.

Seglin Wooldridge (2009), una forma de determinar si un conjunto de series estdn
cointegradas es mediante la prueba de Engle-Granger, donde la hipdtesis nula es que
las series no estan cointegradas. La forma de testear la hipétesis es mediante la prueba
DF sobre los residuales de la regresién, que en este caso seria la ecuacién (1). Si dichos
residuales resultan ser 1(0), entonces las series estdn cointegradas. En el Figura 5y Tabla
2 del Anexo se presentan los correlogramas y la prueba DF para diferentes niveles de
significancia sobre los residuales que resultan de estimar (1). A partir de ambos se deter-
mina que no hay raiz unitaria y con ello se concluye que hay cointegracion.

Al estimar (1) se nota que, debido a la alta volatilidad que presentan las variables
en algunos momentos, hay presencia de observaciones influenciales. Es decir, hay obser-
vaciones que “halan” el modelo a su direccién y se caracterizan por tener un valor inusual
tanto en las variables predictoras como respuesta (Gonzéles & Lopera, 2018). El meca-
nismo que se implementd para detectar las observaciones influenciales fue el diagnés-
tico de DFFITS, el cual mide cudntas desviaciones estandar se altera el valor ajustado de
FBCF al omitir la observacion i. En la Tabla 3 del anexo se presentan las observaciones

que no fueron incluidas en la regresion por ser consideradas puntos influenciales.
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Asi mismo, en la Tabla 4 del anexo se presenta la validacién de los supuestos de un
modelo de MCO. Se evidencia que se cumplen las condiciones para garantizar la inses-
gadez de los estimadores, lo que justifica la eleccién de MCO sobre otras alternativas. No
obstante, se reconoce que el no cumplimiento de la normalidad de los residuales afecta
la capacidad del modelo para hacer inferencia estadistica. Sin embargo, esto no repre-

senta un obstaculo, ya que el que el objetivo del estudio no es realizar extrapolaciones.

4. Resultados

Los resultados de estimar (1) se presentan en la Tabla 1, donde la estimacién (A)

considera todas las observaciones y la estimacion (B) omite los puntos influenciales.

Tabla 1. Resultados

Variable dependiente: FBCF: {4) (B)
cUC -0.05984 -0.0486%
(0.03736) (0.02716)
ICI, 0.34422%%* 0.2494 %
(0.12531) (0.09736)
0.51895%++ 0.5442 6%+
FBCH,, (0.09691) (0.09062)
Intercepto 1.73352 2.03009%=*
(1.12639) (0.88616)
R? 0.5199 0.5754
R? Ajustada (1.4985 0.5551
Error estandar 8.612 6.133
Estadistico I 2419 28 45
Valor p 1.016e1? 9.427e12
Observaciones 71 67

Nota:*p<0.1,**p<0.05,;***p<0.01
Cdlculos: Rstudio
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Los resultados presentados en la Tabla 1 evidencian que la incertidumbre tiene
influencia en las decisiones de inversién en FBCF en Colombia. Los coeficientes de la
variable ICI resultaron ser estadisticamente significativos al 0.01 en la estimacion (A)
y al 0.05 en la estimacién (B). En cuanto a los signos, estos sugieren que existe una
relacién directa entre la confianza y la variacién de la FBCF, o lo que es lo mismo,
existe una relacién inversa entre la incertidumbre y la variacién de la FBCF.

Por otro lado, los resultados indican que el coeficiente del CUC es estadisticamente
significativo al 0.1 cuando se omiten las observaciones influenciales. Ademds, su signo, al
ser negativo, muestra que un aumento en la variacién del CUC genera una disminucién en
la variacién de la FBCF, lo cual coincide con las conclusiones de la literatura revisada. Por
ultimo, se evidencia que el coeficiente del efecto acelerador es estadisticamente signifi-
cativo a un nivel de confianza del 0.01 y su signo indica que, efectivamente, la variacién
de la FBCF se relaciona positivamente con su comportamiento pasado. Ademas, la signifi-
cancia estadistica del efecto acelerador reafirma lo sefialado por Jorgenson y Stephenson

(1968), quienes afirmaron que la inversién tiene un comportamiento de ajuste gradual.

5. Conclusiones

El presente estudio tuvo como objetivo determinar si la incertidumbre tiene impacto sobre
la inversién en FBCF en Colombia. Tras una revision de literatura y el desarrollo de un
modelo mediante MCO, seidentificé que, para el perfodo 2006-2023, laincertidumbre tuvo
un impacto estadisticamente significativo sobre la FBCF, lo cual coincide con lo hallado en
Partow (1996) y Vasquez et al. (2023) para el caso colombiano. De esta manera, se aporta
a la evidencia de que en Colombia hay factores mas alld de los tradicionales, como la tasa
de interés y la actividad econdémica, que explican el comportamiento de la inversion.

Con los resultados obtenidos se refleja la necesidad de propiciar un entorno de
certidumbre, con reglas de juego claras que incentiven la inversién en el pais, pues se
ha demostrado de forma empirica que la formacién bruta de capital en maquinaria y
equipo tiene un efecto positivo en el crecimiento econémico en el corto y en el largo

plazo (Betancur et al., 2018).
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En Colombia es especialmente relevante la inversién en infraestructura, pues

es un sector con un efecto multiplicador de 2.2 en la producciény 20.7 en el empleo

(Corficolombiana, 2024). Por lo tanto, honrar compromisos como las vigencias

futuras, seguridad juridica y ajustes en los peajes son ejemplos que permiten generar

un entorno estable y propicio para la inversion.

Por otro lado, se considera necesario explorar otros métodos de analisis que permitan

ofrecer mayor soporte a la existencia de una relacién causal entre la incertidumbre y la inver-

sién en Colombia. Asi mismo, el presente trabajo deja la posibilidad de ampliar el estudio

sobre la relacion entre la inversién y la incertidumbre a través de otras formas de medir esta

altima, ya que, al ser un factor inobservable, existen diversas formas indirectas de medirla.

6. Referencias

1.

Asobancaria. (2022). Costo de uso del capital y suimpacto en la inversién. Bancay economia,
edicién 1345. https://www.asobancaria.com/wp-content/uploads/2022/09/1345_BE.pdf
Baum, F.C., Caglayan, M. & Talavera, O.(2008). Uncertainty determinants of firm investment.
Economics Letters, 98(3), 282-287. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2007.05.004
Blanchard, O. (2000). Macroeconomia (2da ed). Prentice Hall

Baker, S. R., N. Bloom, & S. J. Davis. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The
Quarterly Journal of Economics, 137(4). 1593-1636. https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
Bernanke, S.B. (1983). Irreversibility, uncertainty, and cyclical investment. The Quarterly
Journal of Economics, 98(1), 85-106. https://doi.org/10.2307/1885568

Betancur, J., Orbegozo, C. & Gantiva, D. (2018). Relacién entre la tasa de inversion y el
crecimiento econémico en Colombia. Notas fiscales - Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.
Botero, J., Ramirez, A. & Palacio, F.(2007). Elcostode usodel capitalylainversiénen Colombia
1990-2007. Ecos de Economia, 11(25), 244-264. http://hdl.handle.net/10784/15548
Cdardenas, M. & Olivera, M. (1995). La critica de Lucas y la inversién en Colombia: Nueva
evidencia. Fedesarrollo. https://www.repository.fedesarrollo.org.co/handle/11445/1458
Corficolombiana. (2024). Riesgos para el crecimiento de largo plazo en Colombia.

Informe semanal - Investigaciones Econdmicas de Corfi


https://www.asobancaria.com/wp-content/uploads/2022/09/1345_BE.pdf
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2007.05.004
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.2307/1885568
http://hdl.handle.net/10784/15548
https://www.repository.fedesarrollo.org.co/handle/11445/1458

30,

Determinantes de la formacidn bruta de capital fijo en Colombia

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Esteban Alvarez Granda
Mateo Patifio Gémez

Degiannakis, S., Filis, G. & Palaiodimos, G. (2017). Investments and uncertainty
revisited: the case of the US economy. Applied Economics, 49(45), 4521-4529.
https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1284995

Escaleras, M. (2003) “Essays on the determinants of private investment: the effects of
relative price uncertainty and political instability”. FIU Electronic Theses and Dissertations.
3150. https://digitalcommons.fiu.edu/etd/3150

Gonzalez, N. & Lopera, C.M. (2018). Notas de clase - Estadistica Il. Escuela de
estadistica, Universidad Nacional de Colombia, sede Medellin

International Monetary Fund. (2015). Private investment: What's the holdup? En World
Economic Outlook - Short- and Long Term Factors (117-126).

Jorgenson, D. & Siebert, C. D. (1968). A Comparison of Alternative Theories of Corporate
Investment Behavior. The American Economic Review, 58(4), 681-712. http://www.jstor.
org/stable/1815529

Jorgenson, D., Hunter, J. & Nadiri, M. (1970). A Comparison of Alternative Econometric
Models of Quarterly Investment Behavior. Econometrica, 38(2), 187-212. https://doi.
org/10.2307/1913003

Kalecki, M. (1953). Teoria de la dindmica econdémica. Fondo de Cultura Econdmica
OECD et al. (2023), Latin American Economic Outlook 2023: Investing in Sustainable
Development, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/8c93ff6e-en

Oge Giiney, P. (2020). Macroeconomic uncertainty and investment relationship for
Turkey. Economic Journal of Emerging Markets, 12(2), 151-166. https://doi.org/10.20885/
ejem.vol12.iss2.art3

Partow, Z. (1996). Incertidumbre econdémica e inversiéon privada en Colombia.
Borradores de economia, (56). https://www.banrep.gov.co/es/incertidumbre-economica-
e-inversion-privada-colombia

Rodrik, D. (1991). Policy uncertainty and private investment in developing countries. Journal
of Development Economics, 36(2), 229-242. https://doi.org/10.1016/0304-3878(91)90034-S
Vasquez, D., Granger, C., Rodriguez, N., Sdnchez, A., Vargas, C., Arias, F. & Lozano,

Ignacio. (2023). Inversién en maquinaria y equipo en Colombia: determinantes de


https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1284995
https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1284995
https://digitalcommons.fiu.edu/etd/3150
http://www.jstor.org/stable/1815529
http://www.jstor.org/stable/1815529
https://doi.org/10.2307/1913003
https://doi.org/10.2307/1913003
https://doi.org/10.1787/8c93ff6e-en
https://doi.org/10.20885/ejem.vol12.iss2.art3
https://doi.org/10.20885/ejem.vol12.iss2.art3
about:blank
about:blank
https://doi.org/10.1016/0304-3878(91)90034-S

@

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 8
Medellin, enero-diciembre 2024, 127 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 11-37

largo plazo y efectos del COVID 19 sobre su evolucién. Borradores de economia, (1235).

https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/10629

22.  Wooldridge, J.M. (2010). Introduccién a la econometria: Un enfoque moderno (4ta

ed.). Cengage Learning

7. Ahexo

Figura 1. Comportamiento de los componentes de la demanda y obras civiles (I-2019 = 100)

Formacion bruta de capital

Consumo final

=— Formacion bruta de capital fijo Exportaciones

— (Obras civiles

= Importaciones

9 OO DD DD \
"a“\q A A A A A AR AT A A A A AR AT A A A A A
VAP ETVRPETVYRPEYRE T Yo

Fuente: Elaboracién propia con datos del DANE (2024)


https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/10629

32

Determinantes de la formacidn bruta de capital fijo en Colombia

Esteban Alvarez Granda
Mateo Patifio Gémez

Figura 2. Variaciones del PIB e inversion (%) y contribucién (pp) de los componentes de demanda
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Figura 3. Factor mds relevante para tomar decisiones de inversion (% de los encuestados, 2023)
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Figura 4. Correlogramas de las series
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ICI, 5.4125 -3.45

*Nota: La prueba de DF se hizo en su modalidad “trend”, es decir, evaluando raiz unitaria, tendencia y deriva

Figura 5. Correlogramas de los residuales resultantes de estimar (1)
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Tabla 2. Prueba Dickey-Fuller* sobre los residuales resultantes de estimar (1)

Estadistico tau Valor critico Nivel de significancia
-5.7601 -4.04 0.01
11.0884 -3.45 0.05
16.5905 -3.15 0.1

*Nota: La prueba de DF se hizo en su modalidad “trend”, es decir, evaluando raiz unitaria, tendencia y deriva

Tabla 3. Diagnéstico DFFITS

Observacion DFFITS
Trimestre IT 2020 -1.439
Trimestre I1T 2020 -0.681
Trimestre IT 2021 0.993
Trimestre IT1 2021 -1.144

Las observaciones de la Tabla 3 se excluyeron en la estimacion (B) por ser obser-
vaciones influenciales. El criterio para determinar que observacién es influencial fue

verificar si el valor absoluto del DFFITS supera el valor 0.4747, el cual resulta de la

siguiente expresion:

2 * \E ; m:observaciones iniciales (71); p:parametros (4)
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Tabla 4. Validacion de los supuestos modelo B

Supuesto

Cumple

Media condicional cero de los errores

81, dado que la media de los residuales -1.6
x 1018

Homocedasticidad &1, dado que al graficar los residuales contra
loz valores ajustadeos, no ze identifican
patrones gque sugieran cambios en la
varianza, tal como se ve en el Grafico 6.

Normalidad de los errores Mo, pues el histograma de los residuales no

e ajusta a una distribucion normal (Grafico
7). Apesar de esto, 1a estimacidn del modelo
sigue  siendo  insesgada,  pues  como
menciona Wooldridge (2010), el supuesto
de normalidad no hace gue el modelo deje
de zer el mejor estimador lineal inzeszado
bajo los supuestos de Gauss Markow.

Mo autocorrelacion entre los errores

51, pues bajo la prueba de Breush-Godfrey,
no se rechaza la hipotesis nula de gue no

existe autocorrelacion entre los residuales.

Mo multicolinealidad

S ya que loz factorez de inflacion de
varianza de cada variable independiente no
superan el valor da 5.

Figura 6. Residuales vs valores ajustados
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Resumen

En ocasiones, los ingresos de una nacién son insuficientes
para cubrir sus gastos. Esa disparidad ha impulsado el endeu-
damiento interno y externo como solucién a los déficit fiscal y
presupuestario. En calidad de nacién en desarrollo, Colombia
sigue esta tendencia al obtener créditos del Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional, y emitir titulos valor. Ademas,
la falta de ingresos fiscales adecuados obliga al pais a solicitar
apoyo monetario extranjero, argumentando que el crédito
fomenta la inversién y el desarrollo econémico. No obstante,
es discordante cémo la creciente deuda externa de Colombia ha
obstaculizado su transformacién econémica a largo plazo, diri-
giendo su economia hacia un circulo vicioso de endeudamiento.

Para ahondar en ello, este trabajo analiza coémo la deuda externa
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limita la economia colombiana, impactando la inversion, la cuenta corriente y el presu-
puesto nacional.

Palabras clave: deuda externa, desarrollo econémico, limitante, inversién, cuenta
corriente, presupuesto nacional.

Clasificacién JEL: F34, H68, 011.

Abstract

Sometimes, a nation’s revenues are insufficient to cover its expenses. This disparity has driven
domestic and foreign debt as a solution to fiscal and budget deficits. As a developing nation,
Colombia follows this trend by obtaining loans from the World Bank and the International
Monetary Fund and issuing securities. In addition, the lack of adequate fiscal revenues forces
the country to request foreign monetary support, arguing that credit encourages investment
and economic development. However, it is jarring how Colombia’s growing external debt has
hindered its long-term economic transformation, leading its economy into a vicious cycle
of indebtedness. To delve deeper into this, this paper analyzes how external debt limits the
Colombian economy, impacting investment, the current account, and the national budget.
Keywords: external debt, economic development, limiting, investment, current
account, national budget.

JEL classification: F34, H68, O11.

El crédito es como una droga,
puede curar o generar adiccion.
(Heinrich Sassenfeld, 2003)

1. Endeudamiento: ¢solucién o problema?

World Economic Outlook es una clasificacion elaborada por el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) que categoriza a los paises seglin su desarrollo econémico. En este
contexto, Colombia y las naciones que se precisan en el parrafo siguiente comparten

la caracteristica de ser clasificados como “Economias emergentes y en desarrollo”.
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Esta categorizacion subraya que el endeudamiento es un fendmeno mds frecuente en
naciones en vias de desarrollo. De hecho, el Banco Mundial enfatiza la importancia
critica del financiamiento a través de la deuda para el desarrollo, ya que esto propende
el crecimiento mediante escenarios propicios para la inversién. Sin embargo, esta
l6gica es valida siempre y cuando el manejo del nivel de endeudamiento se realice de
manera transparente y se establezcan mecanismos de rendiciéon de cuentas sobre la
gestion de dicha deuda.

México, Costa Rica, Paraguay, Argentina y Replblica Dominicana son algunos de
dichos paises en desarrollo que han recurrido al endeudamiento como resultado de la
notable inferioridad de los ingresos gubernamentales frente a las erogaciones que, se
asume, son en pro del crecimiento. Por su parte, Colombia no se ha desviado de este
camino y ha incursionado en la adquisicién de créditos principalmente otorgados por
entidades como el Banco Mundial o el Fondo Monetario Internacional’. Asimismo, el
Estado ha contribuido al aumento monumental de la deuda mediante la emisién de
titulos valores comprados por no residentes nacionales.

Del mismo modo, Cardona-Tobdn (1990) sefala que el crédito externo puede
ser una oportunidad para equilibrar el déficit fiscal con el fin de que un pafs, indepen-
dientemente de su grado de desarrollo econémico, pueda reestablecer o alcanzar una
sostenibilidad fiscal y, ademds, logre dar cumplimiento a objetivos como, por ejemplo,
la promocién de la inversion y programas generales de desarrollo. No obstante, el
desarrollo de la economia colombiana se ve negativamente afectado por el volumen
y crecimiento, ciertamente incontenible, de la deuda externa, debido a los obstéculos
que ésta impone sobre algunos de los procesos de transformacién econémica proyec-

tados a largo plazo en el pais.

1. Cabe precisar que, en el contexto de la concesién de deuda a una nacién, un pais puede también desempefar el papel de
acreedor. Este es el caso de Estados Unidos, que entre 1914 y 1929 dejé atras su condicién de nacién deudora y se consoli-
dé como un acreedor importante. Este cambio se debid, entre otros factores, a un incremento en las inversiones directas y
en los préstamos otorgados a los gobiernos aliados durante la guerra que tuvo lugar en esos afios. (Avella, 2004)
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2. Aproximaciones a la definicién de desarrollo econémico

y la composicién de la deuda externa

La naturaleza conceptual de los términos desarrollo y crecimiento econémico es
frecuentemente desconocida o malinterpretada, lo que ha originado un uso erréneo de
ambos términos. Valcarcel (2006) define el desarrollo econémico como “un proceso
transformador que involucra el aumento y la mejor distribucién de la riqueza, la aten-
ciéon a las necesidades basicas de la poblacién y la ampliacién de las opciones para el
desenvolvimiento de su vida” (p. 34). Por otro lado, la profesora de la Universidad
Nacional de Mar del Plata, Maria Eugenia Labrunée (2018), indica que el crecimiento
econdémico estd ligado al tamafo de la economia, cuyo acrecentamiento se produce
a partir del aumento en la productividad para la fabricacién de bienes tangibles y la
prestacion de servicios.

Para evidenciar algunas de las principales afectaciones negativas sobre el desa-
rrollo de la economia colombiana como resultado de optar por la alternativa del endeu-
damiento externo, es fundamental aclarar en qué consiste la deuda externay cémo estd
compuesta. Cualquier cambio en su nivel, ya sea una disminuciéon o aumento (siendo
este ultimo la tendencia predominante), serd un factor clave al evaluar la evolucién
temporal del endeudamiento colombiano con entidades financieras internacionales y
paises acreedores.

De acuerdo con el Glosario del Banco de la Republica de Colombia, la deuda
externa hace referencia a los recursos obtenidos por un pais via préstamos, titulos de
deuda o a través de obligaciones contraidas con no residentes. Estos mecanismos de
endeudamiento implican un acuerdo de pago futuro por concepto del monto principal
y los intereses cobrados por el acreedor al ceder temporalmente parte de su capital.
Asimismo, aludir a la deuda externa requiere establecer una desagregacién entre la
deuda publica, contraida por el Estado, y la deuda privada, compuesta por los pasivos

contractuales de empresas y particulares al solicitar crédito externo.
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3. La disyuntiva de Colombia: deuda externa o desarrollo econémico
En el marco del panorama socioeconémico contemporaneo, el andlisis de la economia
colombiana implica abordar la situacién de una nacién en via de desarrollo, caracteri-
zada por elementos histéricos que aln persisten.

Abordar la complejidad de un pais como Colombia y comprender las razones
detras de su clasificaciéon como nacién en desarrollo requiere examinar su contexto.
Para empezar, “la distribucién del ingreso de la sociedad colombiana dista de ser equi-
tativa” (Acosta, 2013, p. 9). Este fenémeno se debe en gran medida a la concentra-
cioén del poder politico y econémico en una minoria elitista, vinculada a instituciones
débiles e ineficaces. Tales condiciones propician altos niveles de violencia y corrup-
cién, manifestados en contextos desastrosos de conflicto armado, desplazamiento y
desaparicion forzada. Esto redunda en un indice de pobreza multidimensional para
Colombia que alcanzé el 12.9% en el 2022 y se redujo a 12,1% al siguiente afo, de
acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Lo anterior permite ilustrar que Colombia enfrenta considerables desafios que
requieren una atencién y resolucién apremiantes. Para confrontar eficazmente estas
problematicas, la nacién precisa de cuantiosos recursos cuya gestion y distribucion se
ha visto sesgada por intereses particulares que, por medio de la promulgacién de poli-
ticas - fundadas en la corrupcién - propenden y reproducen desigualdades regionales
(Acosta, 2013). La retérica frente a ello arguye que los exiguos superavits generados a
través de la recaudacién tributaria resultan insuficientes para satisfacer las necesidades
y subsanar las precarias condiciones que afectan a determinadas poblaciones vulnera-
bles en el territorio nacional (Cardona-Tobon, 1990). Subsecuentemente, Colombia se
ve compelida a solicitar asistencia monetaria de la comunidad internacional.

Por lo anterior, es crucial evaluar los riesgos, costos y beneficios involucrados
al momento de optar por adquirir deuda, puesto que, en la bdsqueda por mejorar el
potencial desarrollo del pais, el endeudamiento se ha convertido parcialmente en un
limitante y una de las “piedras en el zapato” que no le permite avanzar a Colombia. De

maneraandlogaaunabolade nieve (o dedinero), ladeudaacumulada haexperimentado
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un crecimiento descontrolado, lo cual ha desincentivado el desarrollo y propiciado un

sentimiento de resignacién ante la imposibilidad de pago.

4. La deuda externa como limitante

En las secciones subsiguientes se abordardn los tres escenarios que, en condiciones desea-
bles e incluso normales, propiciarian el desarrollo de la economia colombiana, mientras, en
paralelo, el volumen y crecimiento de la deuda externa han generado obstaculos en cada

uno de estos escenarios, convirtiéndose en un limitante para el avance del pais.

a. Inversién

Pattillo et al. (2002) plantean que una economia durante las primeras fases de
desarrollo dispone de reducidas masas de capital, pero ofrece atractivas y rentables
oportunidades de inversién. Por lo tanto, si la inversién publica y extranjera son incen-
tivadas en la economia colombiana, se impulsard el desarrollo econémico mediante la
generacion de empleo y aumento de la productividad, como resultado de la inversion
interna del Estado, por ejemplo, en la construccién de infraestructuras favorables y
aprovechables para la poblacién.

Asimismo, potenciar la inversién extranjera en el pafs posibilita el financiamiento
de las empresas a través de la afluencia de capitales extranjeros, lo cual dinamiza el
comercio y contribuye al incremento de la competitividad.

Dada la manifiesta necesidad de inversién que aqueja a Colombia, se constata una
deficiencia de capital que obstruye la expansién de las actividades econémicas. En conse-
cuencia, si existiera algtn factor (como el volumen de la deuda externa) que menoscabara la
inversion, el desarrollo de la economia colombiana también se veria limitado y perjudicado.

La teoria econdémica alusiva al Debt Overhang, o el sobreendeudamiento, sugiere
que, siempre y cuando, la deuda externa se emplee con fines de inversién, es posible
favorecer las condiciones socioeconémicas de un pais y, por consiguiente, su economia
en desarrollo. No obstante, si el grado de endeudamiento supera el umbral de la capa-

cidad de reembolso o pago del pafs, la inversion se vera desincentivada.
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Segln los estudios de Bhattacharya y Clements (2004), si el monto de la deuda
externa, conformado por la deuda publica y privada, alcanza un nivel critico y altamente
insostenible, los rendimientos de la inversién sobre la economia nacional se trans-
formaran en “impuestos” para los inversores externos en vista de que, cuanto mas se
produzca, se buscara que la deuda se salde, lo que implica mayores costos en el presente.

Rubio (2003) refuerza tal planteamiento sefialando que

Segln esta hipdtesis [Debt Overhang], los agentes residentes del sector privado y los
potenciales inversionistas extranjeros del pais deudor ven la deuda externa como un
impuesto futuro sobre la rentabilidad del capital, debido a que el gobierno de dicho
pais tendrd que financiar los pagos del servicio de la deuda incrementando los im-

puestos futuros. (p. 3)

Consecuentemente, no se motiva a los inversionistas a seguir siendo acreedores
de un pais al cual le terminardn pagando su deuda; esto sumado a la asuncién de
un riesgo de impago cuando la nacién en cuestién experimente un endeudamiento
insostenible. Tal caso desmedraria la calificacién crediticia de la nacién inhibiendo su
acceso al financiamiento externo, o al menos encareciendo dicho acceso. Aunado a
lo anterior, este escenario activaria una alerta entre los inversores, quienes cimenta-
rian una barrera de prevencion al evaluar sus decisiones de inversién. Otra alternativa
consistiria en exigir tasas de interés mas altas para compensar el riesgo asociado; asf,
en la medida en que el riesgo aumenta, también lo hara la expectativa de mayores
rendimientos. Sin embargo, el riesgo de impago seguiria presente, lo que complicaria
alin mas el panorama financiero (PICTET, 2023).

De acuerdo con el periédico El Tiempo, la inversién extranjera directa cayd un
17.4% en el primer trimestre de 2023, como una muestra de la falta de confianza de
los inversores internacionales en el pais.

Ante un escenario de sobreendeudamiento, el gobierno también modificara su
actuar, dado que presentard una menor predisposicion a incurrir en erogaciones en

el presente, siendo consciente de que los réditos de la inversién publica, reflejados
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en un nivel de producto mas elevado, seran percibidos por los acreedores externos.
Incluso, a fin de saldar la deuda, los recursos no se destinaran a la inversién, lo que
puede conducir a un déficit pablico dado el incremento en el gasto de intereses tras el
desbordamiento de la deuda . Ademas, con el desincentivo en la inversion , se reducen
los ingresos tributarios del gobierno para afrontar el costo de la deuda. (Pattillo et al,
2002; Rubio et al., 2003)

b. Cuenta Corriente: déficit y superdvit

En el ambito de la economia, la cuenta corriente hace referencia al registro de las tran-
sacciones vinculadas al comercio exterior, incluyendo las entradas (importaciones) y
salidas (exportaciones) de bienes y servicios. De este modo, el saldo en la balanza
comercial se calcula sustrayendo el valor de las importaciones (egresos incurridos)
del monto de las exportaciones (ingresos percibidos). Si el resultado es positivo, se
denomina superdvit comercial; en caso contrario, se trata de un déficit.

Dadas las particularidades inherentes a cada una de las posibles situaciones
econdémicas, no es deseable que un pais alcance y, mucho menos, permanezca en un
déficit comercial por varios periodos consecutivos. Si bien el superavit comercial cons-
tituye el escenario ideal, conviene subrayar y aclarar las condiciones que dan lugar a
una superioridad de las exportaciones sobre las importaciones, y cémo esto puede ser
empleado para favorecer el desarrollo econémico del pais. En concreto, un superavit
para un pais en desarrollo implica la posibilidad de financiar los gastos de la nacién
con los ingresos obtenidos de las exportaciones, generando ademas un excedente
favorable. No obstante, si dicho superdvit se mantiene como un “ahorro ocioso” no
desembolsado en pro de atender necesidades prioritarias que contribuyan a la trans-
formacién de una economia encaminada al desarrollo, tampoco resultaria deseable.

En ese sentido, es elemental equilibrar adecuadamente el superdvit y la inver-
sion productiva de modo que los recursos generados a través del comercio exterior se

canalicen hacia iniciativas que impulsen el desarrollo econémico del pais.
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Desde el afio 2001, el Banco de la Republica ha sefialado que Colombia mantiene
una marcada tendencia de déficit en cuenta corriente. Pese a ello, un antecedente
factico sefala que, durante la bonanza cafetera de la década de 1970, el pais alcanzé
un efimero superdvit en cuenta corriente, lo que culminé en la solicitud de préstamos
foraneos a inicios del siguiente decenio (Cardona-Tobén, 1990).

En el segundo trimestre del 2023, el pafs registré un déficit que asciende a los
2.525 millones de USD con una disminucién del 49% respecto al afio 2022.

A la luz de estos datos, se evidencia la permanente dependencia de Colombia
en productos importados, una situacién que, de forma implicita y en cadena, puede
afectar el desarrollo de la economia local porque “en términos generales, la trayec-
toria de la cuenta corriente guiara la senda temporal de la cuenta de capitales y, por
consiguiente, la deuda externa” (Ramirez-Hassan, 2003, p. 71).

Es decir, si la economia colombiana registra déficit en cuenta corriente, debe
recurrir al endeudamiento externo para financiarlo; una vez obtenido, se “compensa” el
problema, pero surgiria una nueva obligacién: saldar la deuda recientemente contraida.
La presion que esto impone a la economia desemboca en un circulo vicioso: cuando
arriban los momentos de pago, gran parte de los recursos que obtiene la economia de
un pais, en forma de ingresos tributarios o excedentes generados por la inversion, se
destinaran al pago de las cuotas adeudadas.

M3ds alla de intentar tener superdvit en cuenta corriente, si existe una deuda
pendiente de por medio, prevalecerd la necesidad de saldarla, ya que la exigibilidad de
cobro implica un alto costo de la deuda en términos de intereses.

Como resultado de priorizar el pago de la deuda en lugar de atender las necesi-
dades bdsicas de la poblacién, la inversién, crucial para el desarrollo, se vera frenada,
provocando escasez de recursos y capital. Ante esta situacién, el Estado optard por
endeudarse internamente para obtener fondos, incrementando asi la deuda publica y,
por ende, la deuda externa, cada vez mas insostenible.

Asimismo, es pertinente considerar el grado de dependencia colombiano respecto

a las importaciones, dado que la produccién nacional no proporciona gran parte de los
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productos que el pais demanda. En este contexto, si el Estado incrementa la deuda
publica mediante la emisién o circulacién de titulos de valor, captard los recursos
necesarios para financiar las importaciones, conduciendo nuevamente a un déficit en
cuenta corriente y a la necesidad de préstamos externos. “Como el mitico Uréboros, la
serpiente que se devora a si misma, asi se encuentra la sociedad del capital atrapado

en un ciclo sin fin” (Periédico El siglo de Torredn, 2017).

c. Presupuesto nacional

“El presupuesto es un instrumento de manejo financiero donde se programa
y registra el gasto publico y su forma de financiacién” (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2019). Tedricamente, un presupuesto nacional contiene la planifi-
cacién estimada de los ingresos corrientes que el gobierno recibird y la modalidad de
gasto para satisfacer las principales necesidades de la poblacién: salud, educacion,
seguridad, alimentacién y justicia.

Aun asi, la cuantia de la deuda externa, particularmente el componente de
endeudamiento publico ejerce gran presion y exigibilidad de pago. Por consiguiente,
en el marco de la planeacién presupuestal anual, Colombia ha priorizado su obliga-
cién financiera en contraste con los conceptos que requieren de fondos para su ejecu-
cién y que, ademds, tienen gran potencial para auspiciar el desarrollo de la economia
colombiana.

La siguiente tabla muestra el monto de dinero asignado para el pago de la deuda

como porcentaje del presupuesto total aprobado.
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Tabla 1. Proporcion del monto designado para la deuda externa
sobre el presupuesto aprobado (2021-2024)

Afo Presupuesto Monto destinado a % Ponderacién
Aprobado (1) Deuda Externa (2) @/
2021 $313,9 $70,4 22,42%
2022 $350 $71,7 20,49%
2023 $422,8 $78 17.62%
2024 $502,6 $94,5 18.80%

Nota. Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico y Departamento de Planeacién Nacional.
*Las cifras se expresan en billones de pesos

A pesar de la disminucién de los porcentajes destinados a este fin a lo largo de
los afios (a excepcion de 2024), una fraccion significativa del presupuesto nacional se
asigna al pago de la deuda externa en funcién de reducir su volumen. “Esto implica
un sacrificio del gasto publico que incide en la proteccién social y la educacién; [...]
entre mas aumente la deuda publica, mas dinero del presupuesto se debe destinar
para pagarla” (Periédico UNAL, 2020).

De esta manera, se perpetla un circulo vicioso en clave de un patrén autoperpe-
tuante. Dado que el pago de la deuda externa se ve afectado por la constante devalua-
cion de la moneda local, destinar considerables cantidades de recursos econémicos para
saldar ese monto reduce los niveles de inversién en dreas realmente prioritarias para
la poblacién. Por eso, al carecer de recursos para financiarlas, se recurre nuevamente a
la alternativa del endeudamiento interno y externo, lo que conduce a un presupuesto
enfocado en el pago de las cuentas adeudadas , descuidando conceptos relevantes para
el desarrollo de la economia local, como la educacién y el saneamiento bésico.

En definitiva, es evidente el papel de la deuda publica y privada en un pais en via de
desarrollo como Colombia, que constantemente enfrenta desafios y problematicas de indole
econdmica, social y politica. La alternativa del endeudamiento, que en un principio parecia

la mejor opcién, se ha convertido en la mas recurrente. Cuando se sobrepasé el umbral
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de la capacidad de reembolso, la deuda se convirtié en una bola de nieve que disminuye
anualmente y crece en una proporcién mayor en el mismo lapso de tiempo. Este fenémeno
es producto de la escasez de fondos en la economia, como resultado de la misma deuda que
limita, obstaculiza y restringe el progreso econémico del pais en vez de favorecerlo.

“De hecho, desde la segunda mitad del siglo XX el endeudamiento externo se ha
constituido en una de las principales fuentes de financiacion para las economias en desa-
rrollo facilitando la ampliacién de la capacidad productiva” (Rubio et al., 2003, p. 22).
Sin embargo, cuando el pais deudor se torna insolvente, su desempefio econémico se ve
afectado por contextos que, bajo un grado de endeudamiento sostenible, lo favorecerian.

Ante un volumen elevado y un crecimiento marcado de la deuda externa, diversos
aspectos de la economia son atacados, incidiendo negativamente en la inversion, el

saldo en cuenta corriente y el presupuesto nacional.

5. Conclusion

En sintesis, la deuda externa es un claro ejemplo de un circulo vicioso representado
por el ciclo eterno de Uréboros. Desincentivando la inversién, el endeudamiento
publico y privado no se han generado grandes beneficios a favor del desarrollo del
pais. Por el contrario, no ha dejado de languidecer la administracién de los fondos y
recursos necesarios para financiar proyectos de inversién favorables para la sociedad
en términos de infraestructura, educacién y salud. Asi pues, ante la carencia de estos
recursos, se opta por mas endeudamiento para compensar el déficit provocado, por
ejemplo, por la supremacia de los productos importados sobre los exportados.

“Una vez alcanzado un nivel de adeudo considerable, surge la preocupacién de
como saldar el pasivo y cumplir con el compromiso adquirido para no afectar la cali-
ficacion de riesgo crediticio internacional del pais (actualmente BB+, con perspectiva
estable) y evitar que ninguna nacién o ente financiero externo renuncie a ser acreedor
de Colombia. Como consecuencia, en el presupuesto nacional se descuidan las activi-
dades que propician el desarrollo de la economia a fin de priorizar la apremiante deuda

que tan solo ha impuesto obstdculos sobre los procesos de transformacién econémica
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proyectados a largo plazo en el pais porque “ha incrementado los indices de pobreza

[...] y enfermedades por falta de servicios médicos basicos, y ha disminuido la inversién

en programas para la atencién a los mds vulnerables” (Gémez y Garcia, 2007, p. 126).

En virtud de lo expuesto, es imperativo que paises en via de desarrollo, como Colom-
bia, implementen estrategias y planes de acciones efectivos para gestionar y contro-
lar el volumen y crecimiento de su deuda externa, para prevenir los efectos nocivos

en su desarrollo econémico y social, e incluso, en las finanzas publicas de la nacién.

Al cierre de marzo de 2024, la deuda externa colombiana asciende a $196.280

millones de USD. Por lo tanto, cabe preguntarse, ssaldar el endeudamiento se justifica

a costa de sacrificar el desarrollo de la economia colombiana?
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de privacidad y limite de tenencia. Por ultimo, se estudian los beneficios que podria
traer una CDBC desde la mejora en los pagos transfronterizos, y la posicién que le
darfa al pais a nivel internacional.

Palabras clave: CBDC, moneda digital, sistema financiero, sistema de pagos, sistema
monetario internacional, pagos transfronterizos.

Clasificaciéon JEL: E42, E52, F33.

Abstract

In this document are studied the necessary aspects that must be considered in the imple-
mentation of a Central Bank Digital Currency (CBDC) for Colombia, and the effect it
would have on the country within the framework of the International Monetary System.
It is made a general review of the financial system environment in terms of stability
and credibility; and also a general review about the Colombian retail payment system.
In this context, the elements that must be considered in the design of the CBDC are
proposed: its architecture, interest rate, level of privacy and holding limit. Finally, there
are exposed the benefits that a CBDC could bring from the improvement in cross-border
payments, and the position it would give to the country at an international level.
Keywords: CBDC, digital currency, financial system, payment system, international
monetary system, cross-border payments.

JEL classification: E42, E52, F33.

1. Introduccién
En la actualidad, el uso y la interconexion a los medios digitales estd cada vez mas
presente en la cotidianidad de las personas. Esto también se manifiesta en el dinero
y el sistema de pagos, que siempre se han adaptado histéricamente de acuerdo a su
contexto. En particular, se han integrado muy bien a los avances tecnoldgicos que han
ocurrido hasta el presente.

El efectivo es prescindible en muchos lugares por esta misma razén, siendo

posible pagar con tarjeta (crédito o débito), a través de transferencias con dispositivos
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moviles, o por medio de las distintas formas que ofrece la tecnologia NFC (Near Field
Communication). En muchos paises desarrollados el uso del dinero fisico es poco
comin, incluso no siendo aceptado en muchos establecimientos de comercio. Bajo
estas condiciones de cambio tecnolégico, las criptomonedas se han posicionado fuer-
temente como medio de pago en la actualidad, ampliando lo que se concibe por dinero.

Las criptomonedas son un tipo de moneda digital que hace uso de criptograffa
para garantizar la seguridad de las transacciones y la creacién de nuevas unidades, y son
gestionadas por una red de computadores descentralizada. Han jugado un papel muy
relevante en el sistema financiero internacional, pues estas al igual que el internet, no
conocen fronteras. Sin embargo, estas formas de dinero tienen un problema: en teoria no
hay una entidad que las respalde o regule, ni esta claro a quien concierne su vigilancia.

Es asi, natural ante la coyuntura actual el surgimiento de la Moneda Digital del
Banco Central (CBDC por sus siglas en inglés), como una idea que ha tenido cada vez
mas peso entre las economias internacionales. En esencia, una CBDC es un activo
digital que funciona como un medio de pago, tal y como las criptomonedas, pero a
diferencia de estas u otros instrumentos de pago (tarjetas de crédito o débito, bille-
teras digitales, entre otros), una CBDC representa un derecho directo a un Banco
Central, en lugar de ser responsabilidad de una institucién financiera privada. Estas
monedas digitales no cuentan con el problema mencionado anteriormente, pues
su gestion y respaldo concierne al Banco Central del pais en el que se emitan. Por
ultimo, cabe aclarar que una CBDC puede ser minorista o mayorista, dependiendo
del grupo objetivo al que esté dirigido su uso. Si el propésito de la CBDC es que se
use por hogares y firmas para las transacciones cotidianas, la CBDC es minorista;
mientras que si se espera el uso de la CBDC para transacciones entre bancos e insti-
tuciones financieras, se trata de una CBDC mayorista.

La Republica Popular China ha sido recientemente una de las grandes economias
internacionales que ha puesto en practica su ejecuciéon. También, se puede encontrar
que el Sistema de la Reserva Federal (FED), o el Banco Central Europeo (BCE) han

estudiado bastante este proyecto.
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No obstante, esto no concierne Ginicamente a paises desarrollados. Se ha encontrado
como muchas economias emergentes han mostrado interés en las CBDC, y han estado
activas en la investigacion de este proyecto (Kosse y Mattei, 2023). Colombia es uno de los
paises que ha estudiado la implementacién de una CBDC, o al menos asi se evidencia en
los resultados de la encuesta hecha por el Banco de Pagos Internacionales en 2022 hacia
86 bancos centrales sobre su interés en desarrollar una CBDC (ibid). Las motivaciones bajo
las cuales estas economias presentan intereses para la adopcién de esta moneda digital
son diversas, aunque todas muestran tener un grado de relevancia similar para todos estos
paises. Entre estas podemos encontrar: i) ofrecer un medio de pago digital similar al dinero
en efectivo, ii) ampliar el sistema de pagos, iii) ofrecer mayor eficiencia de los servicios
financieros, iv) hacer uso de esta moneda como herramienta para hacer politica monetaria,
entre otras. (Chen et al., 2022). En ese sentido, este trabajo busca reconocer las condi-
ciones que debe tener en cuenta Colombia para implementar correctamente una CBDC
minorista; a la par que se muestra su posible impacto, en particular, a nivel internacional.

En este trabajo se expone, en primera instancia, el tipo de entorno en cuanto a
estabilidad monetaria y financiera en el que se desarrollaria una CBDC colombiana.
Posteriormente, se describe el nivel de desarrollo del sistema de pagos del pais en el
que estaria enmarcada la introducciéon de una CBDC minorista. Una vez explicados
estos apartados, se realiza un andlisis de los aspectos fundamentales en el disefio de
la CBDC, los cuales son 1) la arquitectura técnica que se usard para el peso digital;
2) la tasa de interés que contendrd la moneda digital; 3) el nivel de privacidad que
tendrdn los usuarios con su uso; y 4) el limite que haya en su tenencia. Finalmente, se
abordardn los beneficios que podrian obtenerse de la implementacién de una CBDC

para Colombia en el marco del Sistema Monetario Internacional.

2. Contexto del sistema financiero colombiano y de su sistema de pagos
Para la introduccién de una CBDC dentro de la estructura monetaria en Colombia, es
necesario observar el sistema financiero del pais, asi comprender el entorno bajo el

que se implementaria esta moneda digital. Por esta razén, en esta seccion se propone
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hacer un breve analisis acerca de la credibilidad y estabilidad del sistema financiero
colombiano, y adicionalmente observar el panorama de los pagos de bajo valor en
el pais. Esto, a través de la revision de 1) la inflacidn histérica del pais en contraste a
otras economias; 2) elementos que constituyen el manejo de la inflacién, y en general,
de la politica monetaria; 3) el ejercicio de politica macroprudencial y, por Gltimo; 4) el

sistema de pagos.

2.1. Inflacion histérica del pais y su contraste con otras economias

En primer lugar, en orden de visualizar indicadores que permitan comprender el nivel de
credibilidad y estabilidad que existe en el sistema financiero en Colombia, se contem-
plan los niveles de inflacion en el pais y su regulacién. En la Figura 1 se encuentra
la tasa de inflacién histérica en Colombia, en Mercados Emergentes y Economias en
Desarrollo, y en Economias Avanzadas (listas del FMI)"; medida en términos del indice

de precios al consumidor.

1. Paises correspondientes a la lista del FMI de Mercados Emergentes y Economias en Desarrollo: Afganistan, Albania,

Argelia, Angola, Antigua y Barbuda, Argentina, Armenia, Aruba, Azerbaiyan, Bahamas, Bahréin, Bangladesh, Barbados,
Bielorrusia, Belice, Benin, Butan, Bolivia, Bosnia y Herzegovina, Botsuana, Brasil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina
Faso, Burundi, Cabo Verde, Camboya, Camertn, Republica Centroafricana, Chad, Chile, China, Colombia, Comoras,
Replblica Democratica del Congo, Republica del Congo, Costa Rica, Costa de Marfil, Yibuti, Reptblica Dominicana,
Ecuador, Egipto, El Salvador, Guinea Ecuatorial, Eritrea, Eswatini, Etiopfa, Fiyi, Gabén, Gambia, Georgia, Ghana, Grana-
da, Guatemala, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, Haiti, Honduras, Hungria, India, Indonesia, Irdn, Irak, Jamaica, Jordania,
Kazajstdn, Kenia, Kiribati, Kosovo, Kuwait, Republica Kirguisa Repulblica Democrdtica Popular, Lao, Libano, Lesoto,
Liberia, Libia, Madagascar, Malaui, Malasia, Maldivas, Mali, Islas Marshall, Mauritania, México, Micronesia, Moldavia,
Mongolia, Montenegro, Marruecos, Mozambique, Myanmar, Namibia, Nauru, Nepal, Nicaragua, Nigeria, Macedonia
del Norte, Omdn, Pakistan, Palau, Panamd, Papula, Nueva Guinea, Paraguay, Perd, Filipinas, Polonia, Qatar, Rumania,
Rusia, Ruanda, Samoa, Santo Tomé y Principe, Arabia Saudita, Senegal, Serbia, Seychelles, Sierra Leona, Islas Salo-
mon, Somalia, Sudafrica Sudan, del Sur, Sri Lanka, San Cristébal y Nieves, Santa Lucfa, San Vicente y las, Granadinas,
Suddn, Surinam, Siria, Tayikistan, Tanzania, Tailandia, Timor Oriental, Togo, Tonga, Trinidad y Tobago, Tlnez, Turquia,
Turkmenistan, Tuvalu, Uganda, Ucrania Emiratos, Arabes Unidos, Uruguay, Uzbekistan, Vanuatu, Venezuela, Vietnam,
Cisjordania, Gaza, Yemen, Zambia y Zimbabue.
Paises correspondientes a la lista del FMI de Economias Avanzadas: Andorra, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Croacia,
Chipre, Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, RAE de Hong Kong, Islandia, Irlanda,
Israel, Italia, Japén, Corea, Letonia, Lituania, Luxemburgo, RAE de Macao, Malta, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega,
Portugal, Puerto Rico, San Marino, Singapur, Republica Eslovaca, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza, Provincia, china de
Taiwan, Reino Unido, Estados Unidos.
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Figura 1. Tasa de inflacién histérica (indice del precio al consumidor - cambio porcentual
anual), de Colombia, Economias Emergentes y Economias Avanzadas, desde 1980.

120
100
80

(%) 5

40

20

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Colombia Economia avanzadas Mercados emergentes y economias en desarrollo

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI (2024a)

Colombia, aunque tuvo una tasa de inflacién alrededor del 20% entre los afios 80y
finales de los 90, no sufrié fenémenos de hiperinflacién como si lo vivieron muchas otras
economias emergentes en la segunda mitad del siglo XX (sobre todo en Latinoamérica).
Se observa que logré un proceso de reduccién de la inflacién que duré varios afos desde
1991, manteniendo la inflacién en un digito desde el 2000 (a excepcién de 2022y 2023).
También, se alcanzo tendencialmente niveles de inflacion por debajo de las Economias

Emergentes, aunque siempre un poco por encima de las Economias Avanzadas.

2.2. Elementos que constituyen el manejo de la inflacién, y en general, de la politica monetaria

Lo conseguido en términos de inflacién por Colombia no es simple casualidad, desde los
90 se han efectuado practicas para el manejo de la inflacién. Desde 1991, el Banco de la
Republica es el responsable explicitamente de mantener un nivel de inflacién bajo como
objetivo de politica monetaria; por ello, se le otorgd la independencia técnica y operativa

necesaria para lograrlo (Gémez et al., 2023). Para 2002, el Banco habia establecido una
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meta de inflacion del 3% en el largo plazo, la cual reiteré en 2010; y el proceso de reduc-
cién gradual de la inflacién estaba a la orden del dia, como se observa en la Figura 1.

Por otro lado, el objetivo de inflacién no fue lo tnico implementado en el marco
de reglas de politica monetaria. A inicios de los 2000, el Banco de la Reptblica trabajé
en 1) un procedimiento operativo con visién al futuro, 2) una estrategia de transpa-
rencia, y 3) la responsabilizacién de varios aspectos que conciernen al trabajo del
Banco Central. Asi, se conformé la implementacién de un régimen objetivo de infla-
cién a comienzos de siglo (Gémez et al., 2023).

El primero trata de un modelo de proyeccién de inflacién, para hacer una trayectoria
de politica de tasas de interés consistente, y para la construccién y andlisis de escenarios.
El modelo de mecanismos de transmisién en Colombia se introdujo en los 2000 como este
modelo de inflacién prospectivo, y ha venido evolucionando a través de los afos (Gémez
et al., 2023). Ademas, también se introdujo el modelo Patacon, un modelo de equilibrio
general estocdstico y dindmico. En particular, el modelo Patacon ha sido usado desde hace
mas de una década como principal herramienta del Banco de la Republica para prondsticos
de medianoy largo plazo deinflaciény crecimiento econdmico (Banco de la Republica, 2017;
Banco de la Republica, 2025). Es usado para sintetizar y facilitar la interpretacion de series
macroeconémicas, para realizar ejercicios de simulacién de choques, como herramienta de
disefio de politica monetaria, o para hacer pronésticos (Banco de la Republica, 2017).

Este es un modelo de tipo neokeynesiano, el cual estd “ajustado a una economia
pequefa y abierta que incluye un conjunto de rigideces nominales y reales” (Banco de
la Republica, 2017). Adicional a lo anterior, el Patacon captura varias circunstancias
econdémicas especificas de Colombia, que se ven reflejadas en su estructura produc-
tiva y en choques exdgenos que afectan los ciclos econémicos (Banco de la Repu-
blica, 2017; Gonzales et al., 2011). Algunos elementos que captura el modelo de la
economia colombiana son la influencia de los mercados de capitales mundiales por ser
un prestatario internacional neto; el impacto de la demanda externa via exportaciones;
la importancia que tienen los precios internacionales sobre el PIB y la inflacién; entre

otros (Gonzalez et al., 2011).
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Por su parte, en cuanto a dar cumplimiento con la transparencia y rendicién de
cuentas, se ha usado una gama amplia de instrumentos de comunicacién al publico para
la justificacién de decisiones de politica monetaria. Entre ellos, los comunicados y ruedas
de prensa que se hacen inmediatamente después de las reuniones de la Junta Directiva
del Banco; las minutas que se hacen de la reunién describiendo las posturas generales
de los miembros; el Informe de Politica Monetaria el cual es el instrumento técnico mas
completo; y adicionalmente, la Junta Directiva del Banco de la Republica rinde cuentas al
congreso con un informe de gestion que realiza dos veces al afio (Banco de la Republica,
2024a). Toda esta rendicién de cuentas se realiza en el marco del régimen de inflacion
objetivo, la estabilidad de precios, y en general, en el ejercicio de sus distintas funciones.
Con ello cumple el objetivo de estar informando al pais sobre su estado actual, sus
posturas y decisiones politicas, sus estados financieros, la gestion de reservas interna-
cionales, y demds factores que conciernen a su administracion.

En cuanto a politica exterior, Colombia tiene un régimen cambiario flexible, lo
que reduce la volatilidad de los flujos de capitales, la inflacion, y en general de la
actividad econémica ante choques externos. La decisién del Banco de la Republica de
haber adoptado un régimen cambiario flexible estd en linea con el régimen de inflacién
objetivo. Esto, por un lado, en tanto permite usar la tasa de interés de forma inde-
pendiente como instrumento para llevar la inflacién a su meta; y, por otro lado, para
intervenir en el mercado de divisas sin buscar fijar la tasa de cambio, sino para apoyar

la estrategia de inflacion objetivo (Banco de la Republica, 2024b).

2.3. Ejercicio de politica macroprudencial

Las politicas o regulaciones macroprudenciales buscan proteger el sistema financiero,
conteniendo las crisis y mitigando sus riesgos y costos. En Colombia sobre los 2000,
comenz6 a darse una adopciéon mds intensificada de estas medidas. Fue uno de los
primeros paises en crear una institucion como el Comité de Coordinacién y Vigilancia
del Sistema Financiero, en el cual se discuten medidas de politica macroprudencial

por las cuatro instituciones encargadas de estas (Ministerio de Hacienda, Fondo de
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Garantias de Instituciones Financieras, Superintendencia Financiera de Colombia y el
Banco de la Republica) (Gémez et al., 2023).

Enla Figura 2 se hace uso de unindicador de accién politica, que muestra el nimero
acumulado de politicas macroprudenciales adoptadas histéricamente desde 1990 en
Colombia, respecto a otras economias emergentes (las economias que se encontraban
en la base de datos y hacian parte de la lista de Mercados Emergentes y Economias Emer-
gentes del FMI). Este indicador se puede encontrar a través de los resultados de la base
de datos de Politica Macroprudencial Integrada (iMaPP) del FMI (2024Db).

Figura 2. Acumulado del niimero de politicas macroprudenciales hechas
en los tiltimos 30 aiios de Colombia y Economias emergentes

24
21
18
1 13
12

0
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Colombia == \|ercados emergentes y economias en desarrollo

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI (2024b)

Lo primero que se hace claro con estos datos, es que Colombia estad por encima
en la ejecucion de politicas macroprudenciales, en contraste a las realizadas por
Economias Emergentes. Mas alin, Colombia destaca por haber dado mas importancia

a la adopcién de medidas macroprudenciales que muchas economias a comienzos
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de siglo. Esto se hace mas notorio entre los afios 2005 y 2010. Aunque haya habido
una convergencia en la elaboracién de politicas de este caracter entre otros mercados
emergentes y el de Colombia, este Gltimo ha demostrado estar siempre por encima.

En el Borradores de Economiano. 1238 (Gémez et al. 2023), se destaca que Colombia
ha tomado un nimero de medidas considerablemente altas en cuanto a riesgos de liquidez
y tipo de cambio, asi como en cuanto a riesgos asumidos por los hogares. Aunque ha hecho
un ndmero de medidas bajo para los intermediarios financieros corporativos y no bancarios.

Al observar con detenimiento la base de datos del FMI (2024b): Integrated
Macroprudential Policy (iMaPP), es posible encontrar que Colombia ha aplicado
medidas macroprudenciales que pueden ser especialmente relevantes en la imple-
mentacion de una moneda digital del banco central. Entre ellas, requisitos para que
los bancos mantengan un colchén de conservacién de capital, o medidas de capital que
incluyen ponderaciones de riesgo, colchones de riesgo sistémico y requisitos minimos
de capital. También, medidas adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez
y financiamiento, como requisitos minimos para coeficientes de cobertura de liquidez,
coeficientes de activos liquidos, y otros. O de igual manera, medidas para mitigar
riesgos de las instituciones financieras sistémicamente importantes (SIFI) globales
y nacionales, que incluyen recargos de capital y liquidez. Mas adelante se observara
mejor el porque de la importancia de este tipo de medidas para la CBDC.

En cuanto a lo dtiles que han sido las medidas macroprudenciales ejecutadas
en el pais, Gomez et al. (2020), evalua la efectividad de algunas de estas politicas,
encontrando que lograron estabilizar ciclos crediticios y reducir la toma de riesgos,
resultando de esta manera eficaces. De igual manera, Vargas et al. (2017) encuentra
evidencia de que las medidas macroprudenciales en Colombia han logrado prevenir la
acumulacién de riesgos financieros, han suavizado los ciclos crediticios, y han mejo-
rado la solvencia y liquidez del sistema financiero.

En total, el Banco Central ha ejercido un papel fundamental en el sistema finan-
ciero, garantizando estabilidad y confianza dentro del sistema, y una inflacién baja.

Esto, por medio de reglas de politica monetaria, con el cumplimiento relativo de
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varios de sus objetivos, teniendo un manejo coherente de politica en orden al contexto

nacional e internacional, entre otros.

2.4. Profundidad financiera

Hacer una lectura de profundidad financiera permite observar el sector financiero del
pais en relacién con su economia. Es el tamafio y alcance de los bancos, otras institu-
ciones financieras, y los mercados financieros del pais en conjunto; comparados con
una medida de produccién econémica (Banco Mundial, 2016).

En Colombia, de acuerdo con Asobancaria (2024), ha habido un aumento significativo
en la profundizacién financiera, “de tal forma que el nivel de 2020 (55,4%) fue casi cinco
veces el de 1970 (11,6%)” (ibid, p.4). Para la presente seccién se recolectan datos de crédito
interno al sector privado respecto al PIB y de capitalizacién bursatil mas titulos de deuda
privada nacional en circulacién respecto al PIB, pues con estos se puede capturar la profun-
didad de las instituciones financieras y de los mercados financieros respectivamente (Martin
Cihdk et al., 2012). Asi, en la Figura 3 se visualiza la profundidad financiera del pais desde
estos dos aspectos, comparandolo con otros paises.

Figura 3. Crédito interno al sector privado y capitalizacién bursdtil mds
titulos de deuda privada nacional en circulacion (% del PIB).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial (2022; 2025).
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Si bien la profundidad financiera del pais ha incrementado significativamente a través
de los afos, llega a quedarse atrds al compararse con otros paises, incluyendo pares regio-
nales. Asobancaria (2024), documenta que el pais tiene un margen bastante amplio para
que la profundidad financiera siga aumentando, con un nivel 6ptimo cercano al 65% para no

amenazar el crecimiento econémico.

2.5. Sistema de pagos

En Colombia, en cuanto a los pagos minoristas, el efectivo es el instrumento mas
ampliamente utilizado. El reporte de la Infraestructura Financiera del Banco de la
Republica (2022a), da prueba de ello a través de los resultados de la encuesta del
Banrep del 2022. Aunque es cierto que la preferencia en su uso disminuyé conside-
rablemente desde 2019, pasando de ser preferido por un 87% de los encuestados,
a un 75%. Esto Gltimo da muestra de que los pagos electrénicos han aumentado, lo
cual ha sido un fenédmeno atribuido sobre todo a la pandemia. Mas de la mitad de
las personas que presentaron la encuesta del Banrep, reconocen que dejaron de usar
tanto dinero en efectivo en el presente respecto a antes de la pandemia (Banco de
la Republica, 2022b).

Las transferencias electrénicas (los botones de pagos, pagos inmediatos y
billeteras moviles) son el instrumento que mas ha dado muestra de lo anterior. En el
reporte del Banrep (2022a), se expone que este fue el segundo medio de pago mas
utilizado, pasando de ser preferido por un 3% de los encuestados en 2019, a un 15% en
el 2022. En la Figura 3, se evidencia que el nimero de operaciones realizadas a través
de transferencias electrénicas aumenté entre 2019 y 2021; y de igual forma en la
Figura 4 se evidencia que las transferencias también han generado mucho movimiento
en los Gltimos afos en términos de valor; empezando estos aumentos importantes
desde 2015.
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Figura 4. Transferencias electrénicas por valor (en miles de millos
de pesos) y niimero (en millones), promedio diario
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Fuente: Elaboracién propia a partir del reporte de la infraestructura financiera del Banrep (2022a)

A su vez, en la actualidad la aceptacion de las transferencias electrénicas en
distintos comercios se ha vuelto muy significativa, como se observa en la Figura 5.
En esta se evidencia como en distintos establecimientos, de no ser por el auge de las
transferencias electrénicas, se exigiria practicamente solo dinero en efectivo. Este es
el caso de las tiendas de barrio, los taxis, los restaurantes, peluquerias, papelerias y

misceldneas, panaderias, cafeterias y otras tiendas.
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Figura 5. Aceptacion de instrumentos de pago por canales de comercio
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Fuente: Grdfica tomada de Resultados de la encuesta de percepcidn sobre el uso de los instrumentos,
para los pagos habituales en Colombia (p.11), por Banco de la Reptiblica (2022b)

Las billeteras méviles han tenido un rol esencial para que esto sucediera, el
Banrep (2022a) muestra que el valor de sus transacciones presenté un incremento del
224%. En total, el uso de estas billeteras “representé en valor el 0,72% y en nimero el
35% de las transferencias intrabancarias” (Banrep, 2022a, p.38).

Sin embargo, Colombia sigue presentando una baja utilizacién de productos
financieros; seglin el Banrep, “el 43,1% de la poblacién no tiene ningln producto
financiero” (2022b, p.5). Este hecho también se puede observar en la Figura 6, donde

se ve comparativamente que Colombia estd entre los paises que tienen un menor uso
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de transferencias electrénicas, tarjetas débito y tarjetas crédito. Esto se puede explicar
parcialmente por la alta correlacién existente entre el ingreso de un individuo y el uso
de instrumentos de pagos (Banco de la Republica, 2022a). En la Figura 7 se puede
observar cémo los ingresos afectan en mayor o menor medida el uso de un medio
de pago, siendo el dinero en efectivo la opcion preferida en tanto los ingresos son
menores; lo que tiene claras repercusiones en un pais que cuenta con una alta cantidad

de personas con ingresos bajos o en situacién de pobreza.

Figura 6. Niimero de transacciones per cdpita de distintos instrumentos de pago en distintos paises
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Figura 7. Instrumento de pago preferido por nivel de ingreso (niimero de transacciones)

W23 W47 MO8 m232
>5SMMLV
36,0 21,8 ma2.2
De4a5SMMLY
41,9 31,1 W29 W24,
De3a4SMMLY

| EEN Mi159 W08 W82
De2 a3 SMMLV

W739 11,0 W03 mi48
De1a2 SMMLV

W°0,6 Wi W0 W66
<1SMMLV

—_

5 25 35 45 55 65 75 85 95
(porcentaje)
M Efectivo MTarjeta débito [ Tarjeta crédito M Transferencias electrénicas

Fuente: Grdfica tomada de Resultados de la encuesta de percepcidn sobre el uso de los instrumentos,
para los pagos habituales en Colombia (p.8), por Banco de la Reptiblica (2022b)

A su vez, la falta de inclusién financiera y la dependencia del uso de efectivo
sobre otros medios de pago se ven influenciadas por la proporcién de personas que
trabajan de manera informal en el pais (Grupo Crédito S.A., 2023). En Colombia, esta
proporcién segin el DANE (2022), representa mds del 55% de las personas ocupadas
en el pais. Otra variable que puede estar impactando en este rezago puede ser la falta
de cobertura en el acceso a internet de calidad.

La propia oferta en el servicio de instrumentos de pagos electrénicos genera limi-
taciones. Por una parte, las transferencias y pagos que se efecttan fuera del servicio
de la cdmara de compensacién automatizada (ACH) no son instantdneos y ademds
presentan una tarifa que varia entre bancos y puede ser costosa (Vargas, 2022).
Ademas, esta Gnica ACH del pais que estd al servicio del publico, ofrece un servicio
de pago instantdneo solo para las transferencias de persona a persona, que incluye no

mas de 11 instituciones financieras (ibid).
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Es por esta razén que los esquemas de billeteras electrénicas han tenido tanto
impulso en los tltimos afios, pues los costos de pagos y transferencias pueden resultar
mucho menores. No obstante, las transferencias intrabancarias son considerable-
mente mayores a las transferencias interbancarias, debido a que los oferentes de estas
billeteras generan incentivos a los consumidores de pertenecer solamente a una red;

generando barreras para la interoperabilidad (Vargas, 2022).

3. Consideraciones necesarias en el disefio de la CBDC para
su correcta implementacién en el sistema

3.1. Arquitectura de dos niveles
El primer aspecto a tener presente respecta a la emision, distribucién y transferencia
de la CBDC en el pais. La arquitectura técnica define si la CBDC es directa, indirecta,
hibrida o intermedia. Martinez et al. (2023) explican estos disefios muy bien; en la
CBDC directa, sobre el Banco Central recaerian todas las responsabilidades mencio-
nadas con anterioridad; mientras que en la CBDC indirecta, la moneda digital es un
pasivo de los bancos comerciales con el Banco Central, respaldado por sus reservas en
el mismo. Las arquitecturas hibrida e intermedia manejan un esquema de dos niveles,
en el que hay una participacién conjunta del Banco Central y los bancos comerciales.

El yuan digital (e-CNY) maneja este esquema, y es primordial para una operacién
eficiente de su moneda digital. En este caso, el primer nivel es el Banco Central (Banco
Popular de China - BPoC), encargado de la emisién, las conexiones interinstitucio-
nales, la construccion de una estructura confiable; entre otras labores. El segundo
nivel lo constituyen bancos comerciales con fortalezas en capital y tecnologia; y otros
bancos y entidades comerciales (BPoC, 2021). Este segundo nivel brindaria el servicio
de cambio de la moneda y se encargaria de su circulacion.

Se considera casi a manera de consenso, que la interaccién constante entre el
sector publico y privado es el mejor caso para una ejecucién plena de una CBDC, pues

facilita su aceptacion, circulacion y uso (Auer et al., 2021). No solo es necesario para la
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moneda digital en China, sino que también es posible ver que la Junta de Gobernadores
de la FED (2022) respecto al proyecto del délar digital, y que Brunnermeier y Lundau
(2022) en su evaluacion del euro digital, manifiestan la necesidad de la participacion
conjunta entre el Banco Central y el sector privado; para facilitar la administracién de
la CBDC, y la oferta de servicios alrededor de esta.

Asi, se recomienda para Colombia un esquema de dos niveles, donde el Banco de
la Republica estuviese encargado de emitir la moneda digital y consolidar la estructura
bajo la cual se implementaria, dando total respaldo a la moneda, mientras que los
bancos comerciales tendrian la responsabilidad de distribucién y convertibilidad. Este
esquema se adapta muy bien al contexto colombiano pues, en primer lugar, en su
sistema financiero hay suficiente regulacién, estabilidad y confianza; lo que ha garan-
tizado un entorno de relaciones estables y fuertes entre las instituciones financieras y
el Banco de la RepUblica. A su vez, traeria consigo beneficios muy acordes al contexto
colombiano, pues una CBDC que se ofrezca entre varios oferentes de servicios de pago,

reduciria la brecha que hay entre bancos de distintas magnitudes (Vargas, 2022).

3.2. Tasa de interés de la CBDC
Una de las discusiones mas importantes a la hora de discutir el disefio de una CBDC,
es si ésta devengara intereses o no. Una CBDC con una tasa de interés, aunque sea
pequefa, ya genera un atractivo importante. El hecho de que una forma de dinero que
esta respaldada por el Banco Central tenga esta caracteristica, la hace muy deseable y
util para los agentes, siendo este un incentivo importante para promover la adopcién
de esta moneda. Esto seria coherente con los intereses del pais para promover una
mayor inclusién financiera. Adicionalmente, el que la CBDC tenga una tasa de interés
sumaria al Banco Central un nuevo instrumento para hacer politica monetaria.

Pero se debe ser cuidadoso con el nivel de la tasa de interés de la CBDC. Andol-
fatto (2020) muestra en un modelo teérico el caso de un banco monopolista frente
a la situacién de que la CBDC tuviera una tasa de interés por encima de la tasa de

politica; evidenciando que el banco tendria que igualar sus tasas a la tasa de la CBDC,
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reduciendo sus beneficios. Lo descrito anteriormente posibilita comprender que una
CBDC con una tasa de interés puede traer riesgos para el sistema financiero y su esta-
bilidad, puesto que afectaria a la banca privada en su facultad de sustituto.

En ese sentido, para una CBDC es necesario adoptar una tasa de interés baja (por

debajo de la tasa de politica), o hacer que directamente no devengue intereses.

As regards this design aspect, an interest-bearing retail CBDC with a rate set below depo-
sits rate could allow it to satisfy the store of value function better than cash, without cau-
sing disintermediation (and, in turn, negative effects on investment and economic activi-

ty) and without encouraging its use as a form of investment. (Martinez et al., 2023, p.17)

Aunqgue esto parece ser suficiente, una corrida bancaria puede suceder por
variedad de fenémenos, y una moneda digital de esta naturaleza podria magnificar
sus efectos. Como lo muestra Vargas (2022) y la Junta de Gobernadores de la FED
(2022), esto es debido a que una CBDC, aun con una tasa de interés baja, puede perci-
birse como una excelente alternativa a los depésitos bancarios; y en una corrida este
caracter sustituto del dinero digital podria tener alin mas peso, resultando en una
disminuciéon de los depdsitos agregados.

Vargas (2022), muestra que usualmente las corridas lo que hacen es desplazar
los fondos de un intermediario a otro, o desplazar los fondos de un tipo de depésito a
otro. En el primer caso, el rol del Banco Central es hacer que la liquidez excedente de
los intermediarios beneficiados fluya hacia aquellos que la necesitan. Y en el segundo
caso, se debe garantizar la liquidez de aquellas instituciones que no dependen de los
depositos a los que se desplazd la demanda, o dar financiamiento de largo plazo en
caso de requerirlo.

Como se puede observar, en las corridas usualmente no se afectan los depésitos
agregados; cémo si ocurriria en caso de que los fondos se desplazaran hacia la CBDC
introducida. Esto traerfa consigo el aumento en los gastos de financiacién bancaria, y
la reduccién de la disponibilidad de crédito o el aumento en los costos del crédito para

los hogares y empresas (Junta de Gobernadores de la FED, 2022).
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Luego, larespuesta del Banco Central debe ser el de tener un rol muy activo como
prestamista de Gltima instancia; por lo que la entrada de una CBDC en la economia
implicaria necesariamente un fortalecimiento del Banco de la Republica en este
aspecto. De la forma en que lo explica Vargas, “for the same reason, on the prudential
policy side, the introduction of a CBDC would require an even more watchful eye to
ensure that liquidity and capital buffers remain adequate and, consequently, runs on
banks have low probability” (2022, p. 55).

Es por este problema también, que se recalca el hecho de mantener una tasa
de interés muy baja en la CBDC para minimizar estos riesgos; pues aln para la Junta
de Gobernadores de la FED (2022), esta reduccién en los depédsitos agregados puede
ocurrir sin la necesidad de una corrida bancaria.

Se sabe bien que el Banco de la Republica es una institucién que acttia normal-
mente de manera eficiente, como se estudié con anterioridad; ademds de que da un
manejo adecuado de la liquidez en el sistema financiero, con un papel muy activo y
coherente a la hora de su suministro y recogimiento (Cardozo et al., 2011). Pero este
nuevo instrumento no debe representar un mayor costo frente al beneficio dentro del
sistema, adicionando una nueva preocupacion para el Banco. Se podria considerar, para
evitar estos problemas, que el peso digital no tuviese una tasa de interés; pero es esta
misma caracteristica la que realmente incentivaria la necesaria inclusion financiera en
el pais. Esta finalmente es una de las metas fundamentales de una CBDC, como bien
lo justifica de igual manera el BPoC (2023).

En lo que respecta a efectos sobre la rentabilidad bancaria a través de la oferta de
crédito, los riesgos se minimizan mientras que la tasa de interés de la CBDC sea signi-
ficativamente mds baja que la tasa de politica. No obstante, en caso de que hubiera
un impacto mayor del esperado sobre la rentabilidad del crédito, Vargas (2022) mani-
flesta que esto seria un riesgo a corto plazo para la solvencia de los bancos comer-
ciales. Pero que si se adaptan y tienen un buen desenvolvimiento, como sucedié con el
choque generado por la pandemia; en el largo plazo habria un mayor bienestar, debido

a que los bancos tendrian menos poder de mercado, y se incentivaria la competencia.
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3.3. Proteccion de datos y limites en la tenencia de la CBDC
Establecer el nivel de privacidad y la proteccion de informacién de los usuarios es otro
de los aspectos que mas se ha discutido en referencia a la introduccién de una moneda

digital del Banco Central. Bien lo dicen Martinez et al. (2023):

This requires the design of a specific regulation that will establish the appropriate
treatment of the data collected, forbidding data sharing and trading. This regulation
must be aligned with the current Data protection Law of Habeas Data (Law 1266 of

2008) that rules all financial transactions in the country. (p.17).

De todas maneras, el nivel de privacidad a otorgar no es tan claro. Desde el Banco
Popular de China (2021) se establecié el anonimato para las transacciones de bajo valor,
y el rastreo para aquellas de alto valor. Aunque la privacidad es un derecho fundamental
de las personas, hay que vigilar que el e-CNY no sea usado para actividades ilicitas.

Brunnermeier, M. Lundau, J (2022), plantean la misma discusién en su evaluacién
del euro digital. Pero finalmente, justifican que el Banco Central es el tinico proveedor
de servicios de pago que no tiene incentivos para beneficiarse de la explotacién de
informacién de sus usuarios. En si, expresan ser un lugar seguro, y proponen que,
en caso de implementarse el euro digital, trabajarian mas desde el ‘anonimato’ que
desde la privacidad; es decir, mientras la identidad del usuario no se conozca, pueden
observar y registrar sus transacciones.

De forma contraria, la Junta de Gobernadores del FED (2022) expresa directa-
mente que su prioridad es combatir el lavado de dinero, el terrorismo financiero, y
demas actividades delictivas. Por ende, consideran apropiado que el intermediario de
la CBDC pueda verificar la identidad de las personas que acceden a este servicio.

En Colombia se podria perfectamente trabajar desde el anonimato de los usua-
rios en su uso del peso digital, validandose de esta manera la proteccién de datos
del usuario y la regulaciéon de la CBDC en su utilizacion. Seria deseable alcanzar lo
logrado por el BPoC (2022): en su sistema para el e-CNY se recopila menos informa-

cién sobre transacciones que en los sistemas de pagos electrénicos tradicionales, y no
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se proporciona informacién a terceros. Martinez et al. (2023) propone abordar el equi-
librio entre privacidad y transparencia ofreciendo billeteras digitales con limites de
tenencia bajos, pero con altos niveles de privacidad, y billeteras digitales con limites
de tenencia altos con bajos niveles de privacidad. De esta manera el usuario puede
elegir lo que considere mas conveniente para si mismo, sin atentar a la privacidad que
este quiera, ni a la falta de regulacién sobre el uso de un peso digital.

El limite de tenencia o gasto de la moneda digital también es un punto de
discusion. Adicional al papel que puede cumplir sobre los niveles de privacidad de
los usuarios, puede ayudar a protegerlos de ciberataques a sus saldos y transacciones
(Martinez et al., 2023). Mds aln, este limite en la tenencia de moneda digital puede
ayudar a evitar atin mas el reemplazo de los depésitos bancarios por la moneda digital;
reduciendo las posibilidades de que una corrida bancaria desemboque en una transfe-
rencia masiva de fondos hacia la CBDC, asi minimizando los costos que podria producir

una reduccion de los depdsitos agregados en una situacion tal.

4. Beneficios de la implementacion de una CBDC en Colombia
en el contexto internacional

4.1. CBDCs extranjeras y criptomonedas
Desarrollar un sistema de pago eficiente, de bajo valor e interoperable, tal como lo
podria ser un peso digital; serfa un muy buen frente de batalla contra el posible reem-
plazo del peso colombiano por la adquisicion de futuras CBDCs provenientes de otros
paises (como bien lo podria ser un délar o un euro digital), y la adquisicién de crip-
tomonedas. Si bien en la actualidad no ocurre ninguna fuga de capitales importante
en el pais por razones similares, en el futuro es posible que el ciudadano colombiano
tenga el acceso y los incentivos suficientes para tener sus reservas de valor en forma
de criptomonedas o en forma de una CBDC proveniente de otro pas.

En el caso de las criptomonedas, pueden llegar a ser deseables en el contexto

colombiano por su caracter de privacidad y anonimidad, ideales para las practicas ilegales,
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por ejemplo. Ademds, por el desarrollo que han tenido es una opcién de pago interna-
cional de facil acceso, que podria garantizar pagos rapidos y de bajo costo; haciendo de
las criptomonedas una gran opcién para los pagos por internet. Para el caso de las CBDCs
extranjeras, en el escenario en que estas sean desarrolladas por muchos mds paises y
sean accesibles, el ciudadano colombiano podria encontrar factible que su dinero sea
respaldado por una divisa fuerte y de gran liquidez a nivel global.

Resulta amenazante una fuga de capitales que tenga su origen en la carencia de
productos financieros eficientes dentro del sistema de pagos internacional. Y no se tratan
de situaciones alejadas de la realidad. Al observar detenidamente el caso de China, es
notorio que uno de los motivos que tuvo mds peso a la hora de implementar el e-CNY,
fue para combatir el uso de criptomonedas en el pais, y lograr una mejor regulacion,
combatiendo ademds las prdcticas delictivas que permiten estas monedas (BPoC, 2022).

La creacién y puesta en marcha de un peso digital se anticiparia eficazmente a
estos escenarios problematicos, que ademds se verian profundizados por el rezago del
sistema de pagos colombiano, y la baja inclusién financiera en el pais. Esto aborda,
sencillamente, la inclusién financiera por medio de un instrumento de pago seguro y

eficiente para mejorar el sistema de pagos en el marco de los avances tecnolégicos.

4.2. Pagos internacionales y el Sistema Monetario Internacional

La implementacién de una CBDC puede llegar a ser cuanto menos provechosa para el
pais, en el contexto del Sistema Monetario Internacional. Por su parte, puede resultar
siendo una ruta muy factible para volver mas eficientes los pagos transfronterizos;
teniendo en cuenta lo problematicos y complejos que pueden ser (BPoC, 2022).

En el contexto internacional, los pagos transfronterizos estdn efectuandose todo el
tiempo, a través de las exportaciones e importaciones, los flujos de capital, las remesas,
y demds. Aunque la implementacién de una CBDC se ha planteado como un instrumento
de pagos minorista, esta implementacién eventualmente puede dar paso al uso del
peso digital para pagos mayoristas. Y en ese sentido, una CBDC podria representar una

mejora en los pagos transfronterizos para Colombia, soportando significativamente las
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condiciones bajo las que se celebra el comercio internacional. Esto podria manifestarse en
menores costos de transaccion en distintos sectores productivos del pais, encontrando
mayor rentabilidad en el comercio internacional. A su vez, generaria las circunstancias
suficientes para comerciar mucho mds con otros paises, con los cuales es dificil tranzar a
través de las monedas nacionales, y es necesaria la intermediacién de divisas.

De la misma manera, los flujos de capital podrian tener una mayor sensibilidad
ante mejoras de los pagos transfronterizos por medio de una CBDC. En particular, esta
mejora seria de gran atractivo para las economias que buscan realizar inversién extran-
jera directa en un pais como el nuestro, facilitando su realizacién. Esto representaria
un importante avance en la bdsqueda de IED que ha tenido el pais en los dltimos afios
para dinamizar su economia. Para respaldar lo anterior, la Figura 8 presenta la entrada
neta de capital en % del PIB por IED. Colombia ha sostenido desde comienzos de siglo
una entrada de capital por IED bastante significativa, tendencialmente mayor a las
entradas que ha habido en el mundo, y similar a los niveles que se dan en la region.

Serfa deseable lograr tal mejora expuesta en caso de la ejecucion de una CBDC.
Figura 8. Entradas netas de capital por IED (% del PIB)
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Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial (2025a)
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Adicionalmente, las remesas en Colombia son una entrada de capital importante.
En la Figura 9 se encuentra como las transferencias personales y por compensacion de
empleados con ingresos del exterior, estdn siempre por encima de las remesas reci-
bidas en la regién, y atin mas en el Mundo. Es claro en ese sentido que auin solo con
una CBDC minorista, los costos de transaccion que tienen estas transferencias segu-
ramente se reducirian considerablemente para los individuos, aunque bien implica

mayores costos de regulacion para evitar las practicas ilegales.
Figura 9. Remesas de trabajadores y compensacién de empleados recibidas (% del PIB)
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Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial (2025b)

En general, dentro del marco del Sistema Monetario Internacional, una CBDC
con la facultad de rapidez en el pago y el intercambio a nivel global, no solo genera
beneficios en tanto reduce costos de transaccion y facilita el ejercicio del comercio,
la inversién, y otros aspectos; si no que a su vez tiene el caracter de hacer un mejor
proceso de vigilancia y regulacién contra el amplio espectro de practicas ilicitas que

atentan contra el bienestar de la poblacién internacional.
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Se ha evidenciado dentro de instituciones del Sistema Monetario Internacional,
tales como el FMI, un interés destacable por lograr avances en el sistema de pagos
transfronterizos, tanto para mejorar la eficiencia, como para mejorar la regulacién de
las transacciones a nivel global. “Es mucho lo que estd en juego. El progreso en los
pagos transfronterizos incide en la estabilidad del sistema monetario internacional,
en la inclusién financiera y en la eficiencia del comercio y los mercados financieros”
(Adrian y Georgieva, 2022). Tanto asi que el propio FMI ha presentado la propuesta
de desarrollar una plataforma para las CBDCs, y facilitar la interoperabilidad de estas
monedas dentro del sistema de pagos internacional. El propio Banco Popular de China,
estd a la expectativa de responder a las instituciones internacionales con las iniciativas
que tengan relacionadas a las monedas digitales de bancos centrales (2022).

Ser parte de los primeros en adoptar este tipo de iniciativas puede ser cuanto
menos beneficioso y puede otorgarle al pais un reconocimiento importante dentro
del Sistema Monetario Internacional, ademds de salir probablemente muy beneficiado

desde un inicio ante los proyectos pensados para mejorar los pagos transfronterizos.

5. Conclusiones

En primer lugar, se destaca el ambiente del sistema financiero colombiano, el cual parece
ser bastante propicio para la elaboracién de una CBDC. El objetivo del Banco de la Repu-
blica serfa mantener ese ambiente de estabilidad, baja inflacién y confianza, en el marco
de la introduccién de una moneda digital de esta naturaleza. El mayor de los problemas
que tendria Colombia dado su contexto, sin duda es generar una demanda significativa
en el uso del peso digital. El solo hecho de buscar ampliar la utilizacién de otros instru-
mentos de pago (en particular instrumentos electrénicos) ha sido un reto dentro del pafs.
El efectivo termina primando siempre. Por esta razén, habria que implementar medidas
estratégicas que incentiven la utilizacién del peso digital, tales como presentar la CBDC
a través de billeteras digitales (similares a las billeteras electrénicas que han venido en
auge), y que sea intuitivo su uso para los usuarios; o buscando otorgar caracteristicas

deseables en la CBDC como la interoperabilidad, bajos costos, eficiencia, entre otros.
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La moneda digital colombiana en su disefio debe consistir en una arquitectura
de dos niveles. Los intereses que devengue deben ser muy bajos, pero se considera
necesario que devengue intereses para incentivar su uso. Esto implica que el Banco
Central debe vigilar cuidadosamente las situaciones de corridas bancarias y otros
problemas que se puedan presentar en el sistema financiero; al tiempo que se forta-
lece en su facultad de prestamista de Gltima instancia. El peso digital debe manejar un
correcto equilibrio entre privacidad y vigilancia. Se concluye que la regulacion desde el
concepto de anonimato es adecuada. Manejar limites en la tenencia o el gasto de esta
moneda digital ayudaria con varios de los problemas que se pueden presentar dado
el disefio de la CBDC. Entre ellos, reducir los riesgos por corridas bancarias, evitar el
reemplazo de instrumentos de pago y de depésito, ser flexible ante las preferencias de
privacidad de lo usuarios, y minimizar las pérdidas por ciberataques.

Por Gltimo, la implementacién de un peso digital puede conceder al pais varios
beneficios en el marco del Sistema Monetario Internacional. En primer lugar, con una
CBDC, se podria adoptar una linea de defensa ante el auge que han tenido y seguiran
teniendo las criptomonedas a nivel mundial. Siendo asi innecesarias ante el peso
digital que tentativamente seria un sistema de pago eficiente, de bajo valor e intero-
perable; dentro un sistema financiero estable y con baja inflacién. En segundo lugar,
por la importancia que estd teniendo en la coyuntura global el progreso del sistema de
pagos transfronterizo. Si bien se plantea esencialmente una CBDC minorista a lo largo
del texto, este puede ser un primer paso para lograr implementar la moneda digital
dentro de un esquema de pago mayorista. Asi, eventualmente alcanzando un sistema
de pagos transfronterizo eficiente, y que permita una mayor regulacién; posibilitando
mejorar en el pais la situacién del comercio exterior, la entrada de capitales por IED, y
de igual forma, la entrada de capitales por remesas.

Adicionalmente, dados los intereses considerables que han tenido varias institu-
ciones del Sistema Monetario Internacional, una CBDC podria dejar a Colombia en una
muy buena posicién a nivel regional, e incluso a nivel internacional; beneficidndose de las

iniciativas que tengan instituciones como el FMI, en referencia a estas monedas digitales.
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Abstract

This study introduces a novel technique for predicting market move-
ments using topic and sentiment analysis of financial news about
Ecopetrol. News headlines from Hydrocarbons and La Republica (July
2012 to December 2023) were analyzed using BER Topic, FinBERT,
and Vader. The findings show that predictive models based on news
headlines are more effective over 3 and 4-week periods compared to
shorter periods. The Gradient Boosting model for week 3 achieved a
profitability of 49.4% and accuracy of 57%, while a Random Forest
model for week 4 yielded a profitability of 33.11% with a 9.71% error,
outperforming the buy and hold strategy. These results highlight the

advantage of short-term trend predictions in financial decision-making.
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1. Introduction

In the current context, stock price prediction has become an area of great interest for
both researchers and investors. The ability to foresee market movements can provide
a significant advantage in financial decision-making. However, the sheer volume of
data generated daily, primarily qualitative in nature such as economic news, can be
overwhelming and result in a complex task for humans to analyze to make correct
decisions within financial markets.

Various techniques for processing this data to make decisions have been inves-
tigated in recent years, such as the use of sentiment analysis to extract the neces-
sary features from qualitative data, which are then fed into machine learning or deep
learning models. This generates systems capable of processing these data, allowing
investors to make more optimal and rational decisions.

In Colombia, research on financial techniques and the use of data within the
local financial market is still in its early stages. Consequently, this article focuses on
predicting the stock price of Ecopetrol, the leading oil company in Colombia. Advanced
topic modeling and sentiment analysis techniques integrated with machine learning
models to predict Ecopetrol’s stock price were used.

The study presents a comprehensive approach that combines the extraction and
processing of financial news data with the collection of historical stock price data. News
headlines were collected from two main sources, Hydrocarbons and La Republica, using
web scraping techniques, covering the period from July 2012 to December 2023. These
headlines were preprocessed and analyzed to extract relevant features through topic
modeling and sentiment analysis, using tools such as BERTopic, FInBERT, and Vader.

Historical stock price data for Ecopetrol was collected from Yahoo Finance, which

included opening and closing prices. This data enabled the calculation of dependent
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variables such as trends and returns over various time intervals. This information was
then integrated into several machine learning algorithms, including Gradient Boos-
ting, Random Forest, Extreme Gradient Boosting, and K-Nearest Neighbors.

To run these models with the collected data, Scikit-learn was utilized, a Python
library that offers machine learning tools. Additionally, Python was used as the
programming language for this analysis.

The objective of this work is to provide an innovative technique through topic
analysis to identify the most relevant themes related to the Ecopetrol asset, and in combi-
nation with the sentiment of the same news, generate robust and profitable models.
Thus, the effectiveness of these techniques and the value of qualitative data are evaluated
by analyzing their impact through the models on various objective variables related to
changes in trend and return 1, 2, 3, and 4 weeks after the news appears. This is achieved
by developing and identifying investment strategies based on the predictions generated by
the models, contrasting with the buy-and-hold strategy to identify the system’s ability to
generate higher returns compared to the natural performance of the asset.

This research aims to contribute to the existing literature in the field of stock
price prediction, demonstrating how the integration of natural language processing
techniques and machine learning can improve the accuracy and utility of financial
predictions. The results and discussions presented in the following sections will
provide a detailed analysis of the performance of the models and the potential profi-

tability of the proposed investment strategies.

2. Related work

2.1. Sentiment analysis, Machine Learning and Deep Learning in Stock Market

The integration of sentiment analysis with machine learning and deep learning techni-
ques has significantly advanced stock market prediction methodologies. Researchers
have demonstrated that incorporating sentiment analysis from financial news into

machine learning models can enhance the accuracy of stock price predictions. Their
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study in the field underlines the importance of combining historical price data with
qualitative data from news and social media to improve predictive performance. This
section explores various approaches and models that leverage sentiment analysis and
machine learning to address the complexities of stock market prediction.

The research conducted by Magbool et al. (2023) addresses the complexity of predic-
ting stock prices due to high market volatility influenced by various external and internal
factors. They propose a machine learning model that integrates historical price data with
sentiment analysis of financial news using algorithms like VADER, TextBlob, and Flair.

The multilayer perceptron (MLP) regression model implemented using Scikit-
learn demonstrated high accuracy in predicting trends and future prices, achieving
90% accuracy in 10-day predictions (Magbool et al. 2023). The research highlights the
importance of incorporating sentiment analysis to improve prediction accuracy and
suggests the use of additional models, such as LSTM, along with the integration of
social media and geopolitical news data for future enhancements.

A similar approach can be seen by Shah, Isah, and Zulkernine (2019). They present
a comprehensive review of stock market prediction techniques, emphasizing market vola-
tility due to external and internal factors. This research highlights the importance of inte-
grating historical data with information from microblogs and financial news to enhance
predictions. Although similar to the work of Magbool et al. (Magbool et al. 2023), it focuses
more on the classification and taxonomy of various employed techniques, providing a solid
foundation for future research in the field of stock market prediction.

Correia, Madureira, and Bernardino (2022) investigate the application of deep
neural networks for sentiment analysis in the stock market, using social media data as
a case study. They proposed a Deep Learning-based classification framework, evalua-
ting several models (CNN, LSTM, GRU, and combinations of these with market indica-
tors) and their performance in sentiment analysis.

The methodology included collecting data from various social sources, storing it in
DFS, and testing trained models in trading simulations. Results showed that the CNN-LSTM

model with market indicators achieved the best accuracy, reaching 73%in training and 69%in
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testing, with a return on investment of 4.4% in simulations. The authors identified overfitting
issues and suggested improvement strategies such as data batching (Correia et al. 2022).

A hybrid model is developed by Jing, Wu, and Wang (2021) that combines deep
learning with sentiment analysis to predict stock prices. They use a Convolutional
Neural Network (CNN) to classify hidden investor sentiments extracted from stock
forums and apply a Long Short-Term Memory (LSTM) network to analyze technical
indicators and sentiment analysis results. Experiments conducted on the Shan-
ghai Stock Exchange demonstrate that this hybrid approach outperforms individual
models and those without sentiment analysis, proving the effectiveness of combining
advanced machine learning techniques with sentiment analysis in stock prediction,
which results highly convenient for the approach proposed in this paper.

Khan et al. (2022) investigate the influence of social media and financial news
on stock market prediction. They employ various machine learning algorithms and
perform feature selection and spam reduction to improve prediction quality. The
results show that social media and financial news significantly impact prediction accu-
racy, with a maximum accuracy of 83.22% achieved using a random forest ensemble of
classifiers. The study also identifies those certain markets, like New York and Red Hat,
are more challenging to predict, while others, such as IBM and Microsoft, are more
influenced by social media and financial news, respectively.

The introduction of FinBERT, a BERT-based model pre-trained specifically for the
financial domain, demonstrates significantimprovements in financial sentiment analysis.
FinBERT, adapted to a financial corpus, outperforms previous models by 15% in accuracy,
showing its effectiveness even with small datasets as they might appreciate in the Araci
(2019) approach. The study concludes that pre-trained language models are suitable for
sentiment analysis tasks in finance and proposes future applications of FinBERT in stock
market data and other natural language processing tasks in the financial area.

Collectively, these studies emphasize the critical role of sentiment analysisinimpro-
ving stock market predictions. While some research focuses on integrating sentiment

data with traditional machine learning models, others explore deep learning approaches
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or hybrid methodologies combining multiple techniques. The effectiveness of sentiment
analysis varies based on data sources, model architectures, and market conditions. The
findings highlight the potential of advanced NLP models like FInBERT and suggest that
incorporating diverse data sources, such as social media, financial reports, and geopoli-
tical events, can further enhance prediction accuracy. This review provides a foundation
for the approach adopted in this research, which seeks to leverage sentiment analysis to

improve stock price forecasting in the context of Ecopetrol.

2.2. Topic Modeling

Topic modeling has emerged as a powerful tool in financial analytics, enabling the
extraction of relevant themes and topics from large datasets of financial news and
reports. By identifying the underlying topics within textual data, researchers can gain
insights into market sentiments and trends that are not immediately apparent from
numerical data alone. This section reviews recent advancements in topic modeling
techniques, such as BERTopic and Latent Dirichlet Allocation (LDA), and their applica-
tion in improving the accuracy of topics predictions and classifications. Additionally,
this provides the necessary context to introduce the primary technique for processing
topic data presented in this article, which has not been explored previously.

In the study by Balaneji and Maringer (2022), the combination of sentiment analysis
and topic modeling is explored to improve the prediction of changes in implied volatility
(iv30call) in the options market. Using financial news for six Dow Jones index stocks, the
authors built text processing and topic modeling pipelines. Results showed that incorpo-
rating topic models improves iv30call prediction accuracy for five of the six companies
analyzed. The study suggests that integrating topic models and sentiment analysis can
enhance financial classifications’ accuracy, proposing areas for future research.

Garcia-Méndez et al. (2023) address the challenge of extracting relevant informa-
tion, including forecasts and predictions, from online financial news. These sources often
contain expert opinions on market events in various contexts. The proposed system uses

natural language processing (NLP) techniques to segment text, filter less relevant phrases
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through Latent Dirichlet Allocation (LDA) analysis and identify predictions through a
discursive temporal analysis. This approach results in a concise summary of pertinent
information, using techniques like paragraph segmentation, coreference resolution, and
discursive temporality analysis. The solution outperformed a rule-based system and was
comparable to a supervised system, without requiring manual annotations.

Wang etal. (2023) present an innovative framework for financial market analysis that
combines latent topic discovery with investor expectation modeling. This approach is the
first to jointly model investor expectations and automatically extract latent relationships
between stocks. Experiments conducted on China’s CSI 300 market demonstrated that the
model consistently achieved annual performance above 10%, outperforming current stan-
dards in stock return predictions and trading simulations over several years (back testing).

Grootendorst (2022) introduces BERTopic, a topic model that extends topic mode-
ling as a clustering task. BERTopic generates coherent topic representations using pre-tra-
ined transformer-based language models, clustering these representations, and generating
topic representations through a class-based TF-IDF procedure. This model is competitive
across various benchmarks, demonstrating its ability to generate coherent topics and its
utility in various topic modeling applications, highlighting its innovative approach and
performance compared to classic models and recent clustering-based approaches.

Chen et al. (2023) compare three state-of-the-art topic models (LDA, Top2Vec,
and BERTopic) in the context of analyzing the impact of news on financial markets.
Using a framework called “News Impact Analysis” (NIA), the authors analyzed 38,240
news articles to measure their impact on stock prices. Experimental results showed
that BERTopic outperformed other models in terms of coherence, interpretability, and
computation time, validating the NIA framework’s feasibility and usability for finan-
cial researchers. This study provides a valuable comparison of topic models applied to
financial news, highlighting BERTopic’s effectiveness in this scenario.

The reviewed studies highlight the increasing relevance of topic modeling in
financial analytics, particularly in stock market prediction. While LDA remains a widely

used technique, more recent approaches, such as BERTopic, offer improvements in



57

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 8
Medellin, enero-diciembre 2024, 127 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 89-124

coherence, interpretability, and computational performance. Research demonstrates
that integrating topic modeling with sentiment analysis can enhance predictive accu-
racy, especially in market forecasting and volatility estimation. Additionally, novel
frameworks incorporating investor expectations and latent topic discovery further

extend the applications of topic modeling.

2.3. Colombian Stock Market

The Colombian stock market presents unique challenges and opportunities for predic-
tive modeling, influenced by local economic conditions and market dynamics. Despite
the growinginterestin applying advanced analytical techniques in this market, research
remains relatively nascent. This section examines previous studies and methodologies
focused on the Colombian stock market, highlighting the use of machine learning
and sentiment analysis to predict stock prices and trends. By reviewing these works,
this study aims to provide a contextual background and identify gaps that need to be
addressed in the context of Ecopetrol’s stock price prediction.

In order to consider the Colombian Stock Market, it seems plausible to analyze
some previous works. Monroy-Perdomo et al. (2022) develops an innovative metho-
dology to predict stock trends in the Colombian market, using the sectoral Tobin's
Q ratio as a trend index and stock price variation. The methodology is based on a
quasi-experimental quantitative analysis of stocks traded up to December 30, 2019,
covering at least 90% of trading time over the past five years. The average Q value of
the relevant economic sector is adjusted to each stock’s value to calculate its esti-
mated price. Disparities between the estimated and actual value at time allow predic-
ting the stock’s price transition. Results show a significant influence of sector results
on Tobin's Q performance at the corporate level, with significant levels above 50% in
all cases and profitability not dropping below 30% in any sector, reaching up to 100%.

Lopez-Gaviria (2019) analyzes the predictability of historical returns of the
Colombian stock market in medium and long-term horizons, evaluating whether the

risk premium is constant or variable over time and its relationship with other economic
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variables. A price, returns, and dividends index is constructed for the period 1995-
2017, based on the universe of issuers in the Colombian equity market. It is concluded
that fluctuations in the dividend-price ratio are mainly explained by variations in future
returns, indicating that the market is subject to cycles and that the risk premium varies
over time. Additionally, information on mortgage credits, the real exchange rate, and
S&P 500 index returns improves predictive capacity, suggesting that understanding
the risk premium in Colombia benefits from considering credit markets and the context
of an open economy.

The work of Palacio Roldan (2022) develops a stock recommendation model
for the COLCAP index, based on technical analysis and sentiment analysis of the
local market, in response to the Second Capital Market Mission in Colombia, which
identified a notable decline in stock market participation. The model uses two recu-
rrent neural networks to predict stock prices and classify them by profitability. Data
obtained through web scraping and sentiment analysis for news are used, and a final
dataset including historical prices and financial statements is built. The models are
trained and validated using cross-validation, concluding that the gated recurrent unit
(GRU) model is more accurate for long-term forecasts.

Iguardn Cotes (2019) applies feedforward neural networks to predict Ecope-
trol’s stock price in the Colombian market, considering three prediction time horizons:
short, medium, and long term. Results show that it is possible to adequately predict
prices one day and one week in advance, although for longer horizons, the results are
not applicable. The models are mainly based on Boeing’s price, revealing deep inter-
connections in financial markets that are not directly intuitive. Financial indicators are
useful for the models, validating their relevance in professional trading. This study
suggests that, with appropriate time horizons, neural networks can be an effective
tool for trading in the real market.

The reviewed studies on the Colombian stock market demonstrate the increasing
application of advanced analytical techniques, such as machine learning and sentiment

analysis, to predict stock prices and trends. Methodologies like Tobin’s Q ratio for
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trend analysis and the use of recurrent neural networks for stock recommendations
show promising results in improving prediction accuracy. Research also highlights
the importance of incorporating external economic variables, such as exchange rates
and S&P 500 index returns, to enhance predictive capacity. Despite the advances,
challenges remain, particularly regarding the predictability of stock prices over longer
time horizons. The studies emphasize the need for further exploration into refining
predictive models and adjusting time horizons for better forecasting accuracy, provi-

ding a foundation for advancing Ecopetrol’s stock price prediction in this context.

3. Methodology
This section describes the steps necessary to implement the prediction system for

Ecopetrol stock price.

3.1. Data collection
The data was extracted from two main sources: Hydrocarbons and La Republica. These
databases were selected due to the high volume of news articles published daily and their
direct or indirect relevance to Ecopetrol. Web scraping techniques were used to collect the
publication dates and headlines of the news articles, which were stored in a data frame.
The news data span from July 2012 to December 2023, totaling 6,300 news articles. These
sources provide a substantial amount of data to develop the system. Headlines are used
because they are simpler and more efficient than using complete bodies of text.
Additionally, the data for Ecopetrol’s asset prices were extracted from Yahoo
Finance, requiring the use of dates, opening prices, and closing prices to perform the

necessary calculations, which will be detailed later.

3.2. Financial news data preprocessing
To properly develop the system, avoid data leakage, potential biases, and increase
model efficiency, proper data preprocessing is necessary. The following steps outline

the initial treatment of the news articles:
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1. Data Division: To obtain a suitable dataset for the models, the news data are divi-
ded into two sets: a training set, used to develop the topic model, find the most
relevant variables, and train the machine learning models. This set will represent
70% of the data, with an initial date of 2012-07-01 and an end date of 2020-07-
12. The test set will represent the remaining data, with an initial date of 2020-07-
12 and an end date of 2023-12-31, which is used to check the effectiveness of
the machine learning models after being trained with the relevant features as well
as the performance of the proposed system (which will be detailed later). This
step is crucial as it allows for a proper assessment of the system'’s effectiveness.

2. Translate: To enhance the effectiveness of tools for sentiment analysis and
topic modeling, it was essential to translate all headlines from Spanish to
English, as La Republica provides data in Spanish. Using a single language
simplifies the process. This decision was made to ensure consistent lan-
guage during the training phase, which facilitates the modeling process.

3. Data cleaning: For topic modeling, stopwords, special characters, short words,
duplicate headlines, and links are removed. For sentiment analysis, the above
is performed but some special characters are retained, as sentiment analysis

models require these to determine if a text is positive, neutral, or negative.

3.3. News feature extraction

3.3.1. Topic Modeling

To discover which news has impacted a financial asset, the topic modeling technique can be
used. This is a data analysis technique used in natural language processing and text mining
to discover and extract latent themes or topics from a corpus of documents. This approach
aims to identify underlying patterns in the text that represent coherent themes or areas of
interest. By applying topic modeling, it is possible to better understand the structure and
content of large document collections, facilitating tasks such as information organization,

retrieval of relevant information, and exploration of trends and thematic relationships.



o}

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 8
Medellin, enero-diciembre 2024, 127 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 89-124

3.3.2. BERTopic

BERTopic s a topic modeling approach that utilizes BERT (Bidirectional Encoder Repre-
sentations from Transformers), a pre-trained transformer-based language model, to
automatically identify and cluster latent topics in a text corpus. Unlike traditional
topic modeling methods, BERTopic leverages the power of deep learning to capture
complex semantic relationships between words and documents, resulting in a more
accurate and contextual representation of topics. This approach allows for efficient
and thorough exploration of large volumes of textual data, facilitating the identifica-

tion and understanding of underlying thematic patterns in various fields of study.

3.3.3. Feature extraction with BERTopic
As mentioned earlier, to use topic modeling in predicting financial assets, it is neces-
sary to train a model with an existing dataset or documents to be able to assign topics
to new news articles in the future. To this end, the headlines corresponding to the trai-
ning set are used to develop the BERTopic model. To simplify the system, a maximum
of 38 topics is assigned, based on the use of keywords to find these topics.

After training the BERTopic model, the model is used to make predictions on
the headlines corresponding to the test set, assigning a topic to each headline. Since
BERTopic uses all headlines without considering that the data are temporal, this topic

assignment is applied to both the training and test sets.

3.4. Topics for Machine Learning models data
After assigning a topic to each headline, it is necessary to convert this data into a
weekly matrix to later relate these topics to the price data for each week. To do this,
each topic is converted into a column with two values:

. If the topic appeared in a given week, a label of “1” is assigned.

. Otherwise, a label of “0” is assigned.

This binary approach was chosen to identify the topics, events, situations, and

aspects that may influence investor sentiment toward Ecopetrol stock and how this
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is reflected in its stock price. By using a week-by-week measurement, the aim is to
capture the presence of specific topics rather than their intensity or frequency. This
serves as an initial approach to understanding the impact of news on price move-
ments. Also, this approach allows the models to be trained and tested using the topics

extracted from the headlines. Table 1 provides an example of the resulting dataset.

Table 1. A View of how topics data were transformed

Date Topic1  Topic2 +++ Topic,
1/07/2012
1 0 cee 0
8/07/2012 0 1 . 1
15/07/2012 1 0 oo 0
1 0 oo 1
22 2012
/07/20 0 0 L 0
29/07/2012

Source: Own Elaboration.

3.4.1. Sentiment analysis

Sentiment analysis is a computational technique that utilizes natural language proces-
sing algorithms to determine the emotional attitude associated with a set of text,
usually opinions, comments, or online reviews. This approach categorizes text into
different classes of sentiments, such as positive, negative, or neutral, enabling resear-
chers to understand public perception about specific topics, products, or services, as

well as identify trends and emotional patterns in large textual datasets.

3.4.2. FINBert

To extract sentiment data, FinBERT is employed as a pretrained language model specifi-
cally designed for financial and economic text analysis. Based on the transformer archi-
tecture, itis one of the leading techniques in natural language processing (NLP). FinBERT
has been trained on large-scale financial and economic datasets, allowing it to capture

domain-specific language and nuances. Since it is pretrained, it can be fine-tuned for
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specialized tasks such as sentiment classification of financial news, market movement

prediction, and extracting relevant information from financial reports.

3.4.3. Feature Extraction with FinBERT and Vader
To enhance sentiment analysis, both FinBERT and Vader are utilized in this study.
FinBERT processes financial news headlines, leveraging its domain-specific training,
while Vader is a lexicon-based model optimized for short texts, making it well-suited
for sentiment scoring of news headlines. The combination of these models allows for
a more robust sentiment analysis by capturing both the contextual depth of transfor-
mer-based models and the rule-based interpretability of lexicon-based approaches.
FinBERT and Vader are applied independently to the entire news dataset, rather
than separately to the training and testing sets, as is done with BERTopic. After running
these models, sentiment labels are assigned:
. FinBERT: News headlines are categorized as negative (-1), neutral (0), or
positive (1).
Vader: Instead of discrete labels, a continuous sentiment score is genera-
ted based on the headline’s polarity.
To integrate both models into the dataset, various sentiment-based features
are extracted:
. News Sentiment Distribution (FinBERT & Vader): The number of news arti-
cles classified as negative, neutral, or positive for the past week.
. Headline Sentiment Score (FInBERT & Vader): The average sentiment score
of news headlines for the past week.
. Cumulative Sentiment Trend (FinBERT & Vader): The average sentiment
score over the last ten weeks, providing a smoothed representation of sen-

timent dynamics over time.



o

Stock prediction using topic modeling and sentiment analysis techniques

Edwar David Valenzuela Cortés
Santiago Puentes Nifiez

3.5. Preprocessing of Price data
This section explains the procedure used to obtain the dependent variables and calculate
the performance of the proposed strategy. As mentioned earlier, to properly implement

the system and models, the opening and closing prices need to be optimally utilized.

3.5.1. Target variables

Eight variables derived from price are calculated to determine the ability of the data
and models to generate predictions and profitability. Four correspond to price changes
in terms of trend, and four correspond to returns. All of this is done using the closing
prices for each week. Since the system takes data from both prices and news up to the
last hour of Sunday, and the model is run before the market opens the following week,

calculations are done as follows:

3.5.2. Trend
The trend in n weeks is determined as:
4. Let Popen be the opening price of current week.
5. LetP,  bethe closing price after n weeks.
6. Let T (n) be the trend estimation after n weeks.
Then, the trend estimation function can be defined as
T(n) = {Bullish, if Poose(n) > Pypen Bearish, if Perose(n) < Popen
where n represents the number of weeks ahead for which the trend is being estimated.

Bullish indicates an up-trend and Bearish indicates a down-trend.

3.5.3. Returns
Given the parameters exposed in section 3.5.2, the return estimation function can be
defined as follows:
Peiose(n) — P_open
P_open

R(n) =

where R(n) represents the return or percentage change after n weeks.
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3.6. Implementation of Machine Learning Models

3.6.1. Models

The study employs machine learning algorithms implemented in scikit-learn and
XGBoost, including Gradient Boosting, Random Forest, Extreme Gradient Boosting
(XGBoost), and K-Nearest Neighbors (KNN). These algorithms are utilized for both
classification tasks (trend prediction) and regression tasks (return prediction). The

training set is used to fit the models, while the test set evaluates their performance.

3.6.2. Model Evaluation
For regression tasks, mean squared error (MSE) is used to measure return prediction
error. For classification tasks, accuracy, precision, and recall are employed to assess
trend prediction performance. Precision and recall help determine whether the model
is genuinely learning patterns from the data or merely optimizing for the majority
class, which could indicate an overfitting issue.

Although cross-validation is a common technique for model evaluation, it is not
directly applicable in this study due to the nature of the dataset. A portion of the
training set is used to obtain the FinBERT model predictions for new topics in the test

set, making traditional time-series cross-validation infeasible.

3.6.3. Hyperparameters Optimization

Hyperparameter optimization is essential for achieving better model performance. In this
study, the GridSearchCV method from Scikit-learn was employed on the training set to syste-
matically explore combinations of hyperparameters for each algorithm using tenfold cross-va-
lidation. Once the optimal values were identified, the entire training set was used to build
the final model, which was then evaluated on the test set. The process was conducted using
classification models, and the optimal hyperparameter values obtained were subsequently
implemented in the corresponding regression models. Below is a table summarizing the algo-

rithms, the hyperparameters tuned, the range of values considered and the final optimal value:
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Table 2. Hyperparameters optimization

Algorithm Hyperparameter Range of values Optimal value
n_estimators 100, 200, 300, 500 300
max_depth None, 10, 20, 30 20
RandomForest min_samples_split 2,5, 10 5
min_samples_leaf 1,2,4 2
max_features sqrt, log2, None sqrt
n_neighbors 3,5,7,9,11,15 7
KNeighbors weights uniform, distance uniform
metric euclidean, manhattan euclidean
n_estimators 100, 200, 300 200
learning_rate 0.01,0.05,0.1,0.2 0.1
GradientBoosting
max_depth 3,5,7 5
subsample 0.8,0.9,1.0 0.9
n_estimators 100, 200, 300 200
learning_rate 0.01, 0.05,0.1,0.2 0.05
XGB max_depth 3,5,7 7
subsample 0.8,0.9,1.0 1.0
colsample_bytree 0.8,0.9,1.0 0.9

Source: Own Elaboration.
Selection of Relevant Variables

To identify the most relevant independent variables for each dependent variable,
the SelectKBest method is applied. This technique evaluates the statistical relationship
between each independent variable and the target variable using predefined statistical
tests. Specifically:

. For return prediction, an ANOVA F-test is used.

. For trend prediction, a Chi-square test is applied.

The variables are then ranked based on their scores, and the top K features (deter-

mined by the user) are selected for each dependent variable. This approach allows for an
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independent feature selection process that is not tied to a specific model. Although cross-va-
lidation could be used to determine the optimal value of K, in this study, variables with a score

greater than 1 are selected and stored for use in the classification and regression models.

3.7. Proposed Strategies
Not only is it necessary to know the accuracy and level of error of the models, but also
the ability of the proposed system to make valuable decisions. To this end, strategies

were developed for each target.

3.7.7. Buy Decision
If the trend prediction is bullish for any of the following n weeks, the decision to buy
is made. Similarly, with return prediction, the decision to buy is made for any of the

following weeks if the return is greater than 0. Next function represents this concept.

3.7.2. Profitability Measurement
Moments are selected when trend predictions were bullish or return predictions were
greater than 0. The calculated returns mentioned earlier for each weeks ahead relative to
the current week are used to measure profitability based on the percentage changes that
would have been obtained by buying in that week and selling in any of the following weeks.
As the system is proposed to be run every week, a strategy is evaluated for
each week, where a capital is used to invest each week in which the predictions are
bullish. For example, if it is invested for the same week (this is represented by trend1
or return1), a capital of 10,000 is used. If it is invested for 2 weeks ahead (trend2 or
return2), half of the capital is used, i.e., 5000, with the aim of using the remaining
capital the following week to invest again in the case of obtaining a bullish prediction
and sell within 2 weeks. Similarly, this is done for 3 weeks ahead where the capital
is divided by 3, and for 4 weeks ahead where the capital is divided by 4, this for a
purchase every week. Cumulative returns are used to obtain the final return always

using simple interest. Next functions represent the calculation for each strategy.
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for trend1 o returni

for trend?2 o return?
Investment per week =
for trend3 o return3

Bl «o e O

for trend4 o return4

where C is the initial capital (in this case, 10,000).

The cumulative return R is calculated using the simple returns obtained each week:
R i Profit;
=\ G

where Profit is the profit or return given by the asset each week iy C is the

capital invested i.

3.7.3. Buy and Hold
Finally, the performance that would have represented holding the purchase made at
the beginning of the test data set until the end of the test data set is estimated, taking

the cumulative return until the last period without executing any buy or sell decisions.

3.8. Dictionary of Final Dataset

Table 3 shows the final variables required to obtain the research results.

Table 3. A View of the dictionary of final dataset

Variable Meaning

Date Contains end of weeks dates from 2012-07-01 to 2023-12-31.
open Open price of current week.

trend1, trend2, Trend in 1, 2, 3, and 4 week(s) with respect

trend3 and trend4 to the opening of the current week.

return, return2, Returnin 1, 2, 3, and 4 week(s) with respect to the opening of
return3 and return4 the current week

Negative-Neutral- Quantity of news based on its sentiment with vader of past week

Positive Vader (3 variables)
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Variable Meaning
Negative-Neutral- Quantity of news based on its sentiment with Finbert of past
Positive Finbert week (3 variables)

Headline Sentiment Vader ~ Average news sentiment for the week with vader of past week.

Headline Sentiment Finbert ~ Average news sentiment for the week with Finbert of the past week.

Average Headline Average news sentiment over the last ten weeks with vader
Sentiment Vader of past week.

Average Headline Average news sentiment over the last ten weeks with Finbert of
Sentiment Finbert past week.

Topic(n) Topic apparition in past week (38 variables).

Source: Own Elaboration.

4. Results and Discussion
This section describes the context of the asset price, the topics found, the relevant
variables for each target variable, the results obtained from the models and the

proposed strategies, both for trend and return variables, and buy and hold strategy.

4.1. Ecopetrol Stock price data
The following graphs illustrate the context in which the research was conducted and
the characteristics of the dependent variables.

Figure 1 highlights the training and test price data sets, divided by the vertical
line at the previously mentioned date. The price data for the training period exhibited
a bearish trend until 2016, followed by a phase of consolidation. Similarly, the price
data for the testing period also showed a phase of consolidation, providing a well-
rounded sample of both bearish and bullish market conditions. As shown in Figure 2,
the distribution of trends is balanced, so it was not necessary to use any technique to
handle sample imbalance. In Figure 3 returns for each return target is shown and, as

could be expected, the higher the time horizon, the price data is more volatile.
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Figure 1. Split of train and test of stock price data
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Source: Own Elaboration.

Figure 2. Distribution of trend target after weeks 1, 2, 3 and 4
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Source: Own Elaboration.
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Figure 3. Returns of return target after weeks 1, 2, 3 and 4
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Source: Own elaboration with Yahoo Finance data.

4.2 Relevant Features

Table 4 presents the variables selected for each target variable using the SelectKBest
method. Since this technique evaluates the statistical relevance of each feature inde-
pendently of the predictive models, it helps filter out less informative variables before
training. The selection of sentiment-related features is particularly crucial, as different
sentiment calculation methods may impact prediction outcomes depending on the
forecasting horizon or whether the target variable is modeled as return or trend.

In the next section, the impact of topic-related variables is analyzed.
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Table 4. Relevant features for each target

Targets  Features

trend1 Average Headline Sentiment Vader, Headline Sentiment Vader, T7,724,T10,T33,T19,T31,T17

trend2 Average Headline Sentiment Vader, Headline Sentiment Vader, Negative Vader, Neutral
Finbert, Neutral Vader, T5, T2, T28,T7, T24,T16,T23,T29,T9,T19,T13,T20, T17

trend3 Average Headline Sentiment Vader, Headline Sentiment Vader, Neutral
Finbert, Neutral Vader, T2, T16,T4,T29, T32,T18, T22

trendd Average Headline Sentiment Finbert, Average Headline Sentiment Vader, Neutral
Finbert, Neutral Vader, T14, T24,T16,T11,T23,T26,T29,T19,T37,T18

return Headline Sentiment Vader, T5, T7,T21, T14,T24,T12,
T4,T23,T29,T33,T19,T20,T30,T32,T17

return2 Headline Sentiment Vader, Negative Finbert, Negative Vader, Neutral
Vader, T2, T8, T14,T24,T16,T12,T23,T29,T20, T30, T18, T17

return3 Average Headline Sentiment Vader, Negative Finbert, Negative Vader, Neutral
Vader, T2, T7, T14, 724, T16,T12, T11, T23, T29, T38, T33, T19, T20, T17, T22
Average Headline Sentiment Vader, Headline Sentiment Vader,

return4  Negative Finbert, Negative Vader, Neutral Vader, T1, T2, T36, T7, T14,
T24,T16,T12,T4,T23,T26,T29,T33,T19, 137, T17, T22

Source: Own Elaboration.
4.3 Topics Found

After training the BERTopic model, the topics found are shown in Table 5. The column

Topic represents the number of the topic that is related with each T(n) variable shown

before. The column Name shows the name of the topic after processing the key words

given by BERTopic. Frequency of appearances are related with how many times this topic

appears as a relevant feature from SelectKBest method in any of the target variables,

which shows those relevant topics for Ecopetrol Stock price in general. Impactin n weeks

is related with the time horizon that the topic has had a significant impact in the past.
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Table 5. Topics found after building the BERTopic model in the training set

Topic  Name opesranees  mweeks

0 Ecopetrol Financial Performance Analysis 0 -

1 Colombia’s Fracking Policy and Stock Market Impact 0 -

2 Oil Refinery Operations and Environmental Concerns 5 2,3
3 ECP Echeverry Plan for Export Strategy 0 -
4 Fuel Price Fluctuations and Natural Gas Market 0 -

5 USO Strike and Labor Disputes in Putumayo 2 2
6 Corporate Social Responsibility Projects Overview 0 -

7 Rubiales and Pacific Field Reversion Decisions 5 1,2
8 Pipeline Security and Contingency Planning 1 2
9 Continuing Corruption Scandal at Reficar 0 -
10  Perception and Outlook on Progress 0 -
11 ANLA and ANH License Issues 2 2
12 Geopark’s Role in Industry and Community Relations 4 4
13 Security Challenges in Cao, ELN, and Limn Regions 0 -
14 Environmental Concerns along the Magdalena River 5 4
15  Security and Environmental Issues Reporting 0 -
16  Blockades in Barrancabermeja and Mininterior Response 6 2,3
17 Analysis of Colcap Index and Market Performance 6 3,4
18  Bayn, ECP, and Bayon Perspective Analysis 3 3,4
19 Parex Reserves Growth and Agreements 6 4
20  Tax Reform Impact and Fiscal Works 4 4
21 Energy and Mining Sector Transition to Renewables 0 -
22 Lizama Outcrop Scandal and Incident Investigation 3 3
23 Monthly Reports from Inner Circle 6 3,4
24 Local Hiring Practices and Labor Trends 7 1,2,4
25 Referendum in Tauramena and Popular Court Decisions 0 -
26 Reviewing Roads Infrastructure in Casanare 2 2,4
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Frequency of  Impactin

Topic Name
appearances n weeks

27  Royalty System Projects and Departamental Issues 0 -
28  Minminas and EITI Efforts Addressing Challenges 1 2
29 Campetrol’s Exploration Forecasts for 2016 7 2,3,4
30  ACIPET’s Educational Initiatives and Layoff Information 0 -

31 Bioenergy and Ethanol Production Challenges 0 -
32 Hocol’s Operations in Macarena, Ballena, and Chuchupa 2 2
33  Smuggling and Fuel Theft Issues 4 1,2,4
34  Seismic Exploration and Water Regulation 0 -
35 Canacol’s Bet on Shale Exploration in 3Q13 0 -
36  Tierra Gran Llanos Energy Asset Analysis 1 4
37  Field Suspension Decisions and Inactivity 2 2,4
38  Cenit’s Achievements and CNE Sale Status 1 4

Source: Own Elaboration.

4.4 Trends predictions results
After training and testing the ml classification models, performance results from
models were obtained. Figure 4 shows the accuracy of models for each trend target.
As can be seen, predictions of trend after 3 and 4 weeks had a better accuracy in
comparison with trend after 1 and 2 weeks. Figure 5 shows the profit of the strategy
proposed for each target and, similar with accuracy results, investing and selling after
3 and 4 weeks gave a better result that doing it in less time like 1 and 2 weeks. Figure
6 shows the results of the accumulated returns of the proposed strategies using the
trends. It can be seen that profits are constant over time and bullish in the case of 3
and 4 weeks ahead, also constant but bearish in the case of 1 and 2 weeks ahead.
Table 6 presents results with more details. The Target column displays the
target variables and Model column the model that was trained and tested, the accu-
racy shows how good the model was. Precision 0 and 1, and also Recall 0 and 1, the

results for bullish and bearish trend. Support 0 and 1 show the distribution of trends
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followed by Profit that shows the final return. The best model for predicting trends
was the GradientBoostingClassifier in trend3, that was tested with 79 bearish trends
and 95 bullish trends, with an accuracy of 0.57, precision for predicting bearish trends
of 0.52 and 0.62 for bullish trends. Recall for bearish and bullish trends was 0.59 and
0.55 respectively, which shows that the model had a good performance and was not
overfitted, with a final profit of 49.4%. Other models like RandomForestClassifier for

trend4 also had a good performance, where its final profit was 49.41%

Figure 4. Accuracy of models for each trend target
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Figure 5. Profit of models for each trend target
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Figure 6. Profit over time of models for each trend target
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4.5 Returns predictions results
As was mentioned before, it was necessary to see if the data is also useful for predicting
returns. The results given by regression models for predicting return targets had a lower
performance; however, it is still useful to use this approach for predicting price. Figure 7
shows that error increases if time horizons prediction are longer. In Figure 8 it can be seen
that profit is also higher if 3 or 4 weeks' time horizons are used, in comparison with 1 and 2.
However, results of profit after 1 and 2 weeks are better in comparison with the trends ones.
Figure 9 shows that historical profit from predicting returns after 1 week are slightly more
bullish in comparison with after 2 weeks, and 3 and 4 weeks are considerably more bullish.
In Table 7 the results were also presented in more details. Like in table 6, the
two first columns represent the models and targets tested. Absolute error represents
the average error of predicting results from the models in different time horizons. The
profit column also represents the final return of each model tested. In this case, the
best model was the RandomForestRegressor for predicting returns after 4 weeks with
a profit of 33,11% and an absolute error of 9,33%, followed by the model Gradient-
BoostingRegressor with a profit of 22,62% and absolute error of 9,16%. This shows

that these last two models can be useful at predicting trends and returns.
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Figure 10 shows historical predicted values and real values over time by each
model and target. The number followed by the model’s name represents the return after
n weeks. As can be seen, the models can capture the returns if time horizons are lower.

Figure 7. Absolute error of models for each return target
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Figure 8. Profit of models for each return target
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Figure 9. Profit over time of models for each return target
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Table 6. Model’s Performance Metrics for each trend target variable
Model Target Accuracy Precision_0 Precision Recall 0 Recall_1 Support Support Profit
RandomForestClassifier trend1 0.45 0.46 0.43 0.49 0.38 87 87 -55.01
KNeighborsClassifier trend1 0.45 0.45 0.44 0.49 0.40 87 87 -57.35
GradientBoostingClassifier ~ trend1 0.48 0.48 0.47 0.64 0.31 87 87 -34.83
XGBClassifier trend1 0.47 0.46 0.46 0.53 0.39 87 87 -28
RandomForestClassifier trend2 0.4 0.38 0.39 0.27 0.51 90 84 -82.25
KNeighborsClassifier trend2 0.52 0.54 0.50 0.46 0.58 90 84 3.83
GradientBoostingClassifier ~ trend2 0.49 0.52 0.48 0.34 0.65 90 84 28.99
XGBClassifier trend2 0.44 0.44 0.44 0.30 0.60 90 84 -40.72
RandomForestClassifier trend3 0.49 0.44 0.53 0.49 0.48 79 95 -1.82
KNeighborsClassifier trend3 0.53 0.48 0.57 0.49 0.55 79 95 27.21
GradientBoostingClassifier ~ trend3 0.57 0.52 0.62 0.59 0.55 79 95 49.4
XGBClassifier trend3 0.47 0.44 0.52 0.59 0.37 79 95 -9.24
RandomForestClassifier trend4 0.56 0.52 0.60 0.55 0.57 80 94 49.41
KNeighborsClassifier trend4 0.47 0.42 0.51 0.42 0.50 80 94 1.02
GradientBoostingClassifier ~ trend4 0.53 0.5 0.57 0.46 0.60 80 94 43.07
XGBClassifier trend4 0.49 0.45 0.54 0.49 0.51 80 94 18.22

Source: Own elaboration
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Table 7. Results of models for each return target variable

Model Target Absolute error Profit
RandomForestRegressor returni 4,65 -19,36
KNeighborsRegressor return’ 4,42 -6,55
GradientBoostingRegressor returni 4,25 -4,62
XGBRegressor returni 4,9 11,72
RandomForestRegressor return2 7,25 -23,56
KNeighborsRegressor return2 7,29 -16,84
GradientBoostingRegressor return2 7,27 -31,87
XGBRegressor return2 8,2 -17,56
RandomForestRegressor return3 8,74 3,97
KNeighborsRegressor return3 8,11 2,06
GradientBoostingRegressor return3 9,16 22,62
XGBRegressor return3 9,26 25,1
RandomForestRegressor return4 9,71 33,11
KNeighborsRegressor return4 9,22 15,1
GradientBoostingRegressor return4 11,25 9,65
XGBRegressor return4 11,7 14,01

Source: Own elaboration.

Figure 10. Predictions and real values from results for each return target
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4.6 Buy and Hold results

In Figure 11, the return without applying any strategy can be observed. A max return
of 62.47% was reached and also a minimum of -26.08%. The final return was 6.04%,
which is considerably lower than the return provided by the strategies derived from

the proposed system.

Figure 11. Profit over time from buy and hold strategy
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5. Conclusions and future work
This research article presents a novel approach to predicting financial asset move-
ments, specifically focusing on Ecopetrol stock, encompassing both trends and returns
over various timeframes. The aim was to identify the potential of data and models,
as well as to develop a profitable system within a specified period. By incorporating
various sentiment calculations using the Vader and Finbert algorithms, along with the
emergence of topics generated by a BERTopic model trained on historical data, rele-
vant variables are identified for each of the target variables.

The metrics gathered from the results of these models and the strategy proposed
for each timeframe reveal that utilizing news headlines through the proposed methods

demonstrates better performance in 3 and 4-week periods compared to 1 and 2 weeks



®

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 8
Medellin, enero-diciembre 2024, 127 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 89-124

(considering the opening price following the appearance of the news in the previous
week). The best model found for predicting trends was GradientBoostingClassifier for
week 3, with a profitability of 49.4% and an accuracy of 56%. For returns, the model
RandomForestRegressor showed a profitability of 33.11% with an error of 9.71%,
significantly outperforming the return generated by a buy-and-hold strategy, which
was 6.04%. Based on these results, it is concluded that it is more useful, in terms of
profitability, to make decisions based on trend predictions rather than returns, and
also it is useful to incorporate topics and different calculations of sentiment.

While the overall accuracy of the models is limited—only slightly better than
random guessing in a binary classification setting—the main objective of this study is to
explore a novel methodology for integrating sentiment analysis into stock trend predic-
tion. The method proposed in this study enhances understanding of topic modeling tech-
niques and sentiment analysis in financial markets. It is recommended for future studies
to replicate the methodology on other financial assets and consider not only headlines
but also the body of articles. Additionally, conducting a more detailed analysis of the

impact of topics on asset prices to identify potential news in the future is suggested.
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** Estudiante de Economia de la Universidad Nacional de Colombia Sede Bogota. Correo
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de los impulsos inflacionarios en la regién, que permitan a las autoridades monetarias
diferenciar sus estrategias de politica frente a cambios en los niveles de precios con
origenes asimétricos. Se analizan datos de México, Colombia, Brasil, Chile, Paraguay y
Per(, concluyendo que no parecen existir matices sobre el origen de la inflacién en la
reaccion de las tasas de interés de los bancos centrales de la region.

Palabras clave: datos microeconémicos, choques de oferta, descomposicion de la
inflacién, seller’s inflation, América Latina.

Clasificaciéon JEL: E31, E52, D63.

Abstract

Since 2021, Latin America has experienced inflationary phenomena to which Central
Banks have responded using their inflation targeting frameworks. However, the fact
that the main drivers of these price increases may have been supply shocks not only
calls into question the effectiveness of measures such as interest rate hikes but
also revives the debate on their negative impacts on the productive fabric and the
functional distribution of income. In this context, this paper argues for the need for
macroeconomic indicators to measure and decompose inflationary impulses in the
region, which would enable monetary authorities to differentiate their policy stra-
tegies in response to price level changes originating from asymmetric sources. Data
from Mexico, Colombia, Brazil, Chile, Paraguay, and Peru are analyzed, concluding
that there do not appear to be nuances in the interest rate reactions of the region’s
central banks regarding the origin of inflation.

Keywords: microeconomic data, supply shocks, inflation decomposition, seller’s infla-
tion, Latin America.

JEL classification: E31, E52, D63.
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1. Introduccién
“What [the Fed] can control is demand; we can’t
really affect supply with our policies... so the question
of whether we can execute a soft landing or not may
actually depend on factors that we don’t control.”

-Jerome Powell, Presidente de la Reserva Federal'.

Los choques externos e internos que han afectado a América Latina, como las disrup-
ciones en las cadenas de suministros globales y las afectaciones climdticas que alte-
raron ciclos agricolas, entre otros, han sido sefialados por muchas voces como un
factor clave para explicar los elevados niveles de precios que ha vivido el mundo y
la region desde 2021 (Salazar et al., 2024). Sin embargo, existe un consenso entre
muchas instituciones académicas, del sector privado y oficiales respecto a que la labor
de los Bancos Centrales es controlar el nivel de precios, independientemente de su
causa, y cuando este se cuestiona, sus defensores reiteran los males de la inflacién,
su condicién como el impuesto mas regresivo de todos y su afectacién a los mds
vulnerables?®. Pero squé ocurre si el nivel de precios no siempre se comporta como un
impuesto, es decir, si no responde siempre a cambios desequilibradores de la masa
monetaria? O peor aln, ;qué tal si los mecanismos de inflaciéon objetivo en contextos
de choques de oferta llevan a la politica monetaria a perpetuar momentos de crisis y
vulnerabilidad econémica?

Para responder a ese tipo de preguntas, se requiere poder medir de forma cons-
tante los impulsos de oferta y de demanda, con su respectivo peso, que componen los
cambios en los niveles de precios en nuestra regién. A pesar de que estos esfuerzos
de medicién ya se han iniciado en zonas monetarias como Estados Unidos y la Unién

Europea, como se expondra mas adelante, en regiones como América Latina el indice

1. Tomado de una entrevista realizada al Presidente de la Fed en mayo de 2022 citada por Shapiro (2022).

2. Véase, por ejemplo, la Nota de dos co-directores del Banco de la Republica de Colombia sobre Politica Monetaria y Cho-
ques de Oferta (Toboaca & Villamizar, 2024).
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de Precios al Consumidor (IPC de aqui en adelante) sigue siendo la variable disponible
por excelencia®, mientras que la informacién para descomponer su configuracion es
mucho mas limitada. Recopilar informacién desagregada y ponerla a disposicién de
la investigacion econdmica resulta una necesidad, si se entiende que, ante choques
de oferta, algunos instrumentos de los bancos centrales pueden resultar regresivos,
entorpecer el crecimiento y no estar afectando los impulsos inflacionarios.

Para dar cuenta de esa necesidad y de los avances metodolégicos que se han
hecho al respecto, me propongo (ii) hacer una revisién de cémo la disciplina econé-
mica ha investigado la falta de flexibilidad de los esquemas de inflacion objetivo frente
a choques de oferta, (iii) exponer dos metodologias prometedoras de uso de datos
microecondémicos para la medicién del impacto de choques de oferta en la inflacién
y sus mecanismos de persistencia, (iv) hacer un analisis breve de los datos de Brasil,
Chile, Colombia, México, Per( y Paraguay de tres periodos anuales antes y después de
pandemia, para evaluar si la politica monetaria de esos paises ha tenido en cuenta sus

choques de oferta, y (v) finalmente ofrecer una conclusion.

2. Revision de Literatura

Tanto desde la sintesis neo-keynesiana que vio nacer los esquemas de inflacién
objetivo, donde se usan esquemas similares a la regla de Taylor, como desde otras
corrientes tedricas, desde las poskeynesianas a las estructuralistas, se ha elaborado
una amplia literatura sobre cémo la politica monetaria en el mundo tiene o no margen
de maniobra para adaptarse a los nuevos datos y a las nuevas evidencias sobre la
comprension de los fendmenos inflacionarios, en especifico sobre los impactos que

tienen los choques de oferta. En esta seccion revisamos estudios de alternativas a las

3. Enlaregion si se usan medidas de inflacion basica como el IPC sin alimentos o sin regulados, con el propésito de descar-
tar los cambios coyunturales de precios en items que pueden ser causados por fendmenos climaticos, politicos o sociales
fuera del control de la politica monetaria. Ademas de los problemas tedricos que tiene asumir el corto plazo imperante
en estos hechos y la “eliminacion de la perturbacion” con la seleccién de determinados productos, estas mediciones
reproducen la idea de que hay que excluir los fenémenos no-monetarios en el monitoreo de la inflacidn por parte de los
bancos centrales, en lugar de incorporarlos.
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politicas de inflacién objetivo ancladas al IPC y modelos que buscan medir los efectos
de choques de oferta y demanda en la inflacién.

Bénassy (2011), por medio de un modelo de equilibrio general estocéstico dina-
mico (DSGE por sus siglas en inglés), estudia una economia que se enfrenta tanto a
choques de demanda como de oferta. En este escenario, al reemplazar la regla de infla-
cién objetivo por una regla de empleo objetivo, el autor encuentra que en la sociedad
se obtiene mds bienestar, sobre todo en el panorama de choques de oferta. A conclu-
siones similares llegan Wei y Xie (2020), quienes utilizando un modelo neokeynesiano
de economia pequefa y abierta con multiples etapas de produccién, concluyen debido
a la importancia de las cadenas de valor globales, incluir como objetivos de politica
ademis del IPC, el Indice de Precios al Productor (IPP), la brecha en la produccién,
choques de oferta, y el tipo de cambio real.

Y es que, a pesar de que la politica de inflacién objetivo ha sido responsabilizada
de la estabilidad de precios caracteristica de principios del siglo XXI, este supuesto
también ha sido cuestionado. Shewerhoff & Sy (2014) han encontrado evidencia
econométrica de que gran parte de esa estabilidad de precios se debié a factores no
monetarios. Asi, el punto cumbre de globalizacién alcanzado, la disminucién de costos
subsecuentes y la capacidad de mantener estancados los salarios fueron fundamen-
tales. Los autores llegaron a estos resultados al preguntarse como la estabilidad en
niveles de precios se estaba dando incluso en paises sin autoridades monetarias inde-
pendientes del poder ejecutivo.

Medir la presencia de esos choques de oferta y su impacto en la inflacion en
América Latina ha sido un enfoque adelantado desde antes de la pandemia. Camacho
& Gonzales (2020) avanzan en este sentido proponiendo el uso de un VAR estructural
(SVAR) con restriccion de signos para medir el impacto de la crisis de oferta por los
commodities de 2015. Los autores identificaron que el choque de oferta generé la mayor
parte del crecimiento inflacionario en la regién en el periodo 2014-2016, resaltando la
debilidad de una politica monetaria ante estos escenarios cuyo instrumento predilecto

sea la Tasa de Interés de Politica Monetaria (TIPM).
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Por la misma linea, pero estudiando un periodo anterior, Ocampo & Ojeda-
Joya (2022) usan un panel bayesiano VAR para estudiar 24 economias del mundo,
encontrando que la politica monetaria tendié a ser mas prociclica entre 2004-2019 en
economias en desarrollo, sobre todo después de choques de oferta. De nuevo la globa-
lizacién juega un papel en la debilidad de la politica monetaria para afrontar choques
de oferta externos ya que, en términos de los autores, el alto grado de transmisién
de los shocks externos al tipo de cambio real, induce a que una politica monetaria que
actla bajo el IPC sea en todos los casos prociclica, agravando la temporalidad de las
subidas de precios.

Estas preocupaciones, sobre estas consecuencias indeseables de la accién
previsoria de los bancos centrales ante la inflacién, es compartida por Fornaro &
Wolf (2023), quienes argumentan que estas respuestas prociclicas por parte de las
autoridades monetarias pueden terminar aumentando la inflacién en el corto plazo.
Si no hay coordinacién con la politica fiscal para apoyar los negocios y sostener la
inversion, la capacidad productiva de la economia puede menguar, generando efectos
de cicatrizacién que no solo reducen el nivel de produccién de manera permanente,
sino que también pueden reforzar y prolongar las presiones inflacionarias derivadas de
los choques de oferta. En este contexto, una respuesta estrictamente contractiva por
parte de la politica monetaria podria profundizar estas dindmicas adversas, agravando
tanto la caida de la demanda agregada como el estancamiento del crecimiento en el
mediano plazo.

De esta manera, se constata que existe bastante literatura que ha identificado
problemas relacionados con las variables que la politica monetaria de muchos bancos
centrales concienzudamente omite. Se vuelve asi clara la necesidad de medir los
impactos de choques de oferta en dinamicas inflacionarias, pero ¢buscar medirlos con

variables macroecondmicas es suficiente?
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3. La necesidad de datos microeconémicos para desentrafar
la inflacién
En esta seccién se abordan dos metodologias con sus respectivos marcos tedricos
desarrollados recientemente por Shapiro (2024) y Weber & Wasner (2023) para
medir, por una parte, el peso de los choques de oferta y demanda en los fendmenos
inflacionarios, y por otra parte, cémo los salarios y beneficios empresariales pueden
reaccionar frente a estos aumentos de costos, ampliando y manteniendo en muchos
casos los efectos de los choques de oferta en el aumento del nivel de precios.

El propdsito de esta explicacion es dar cuenta de la potencial utilidad de la construc-

cién de bases de datos publicas de este tipo de inflacién econémica en América Latina.

3.1 Descomposicion de la inflacién en sus impulsos.

Una de las mayores dificultades a la hora de evaluar la Politica Monetaria de los
Bancos Centrales en América Latina es que, si bien estos reconocen en su mayoria que
sus intervenciones tienen pocos efectos frente a choques de oferta, como desastres
naturales o rompimientos en las cadenas de suministros, a todo fenémeno de subida
de precios se le sigue atribuyendo un importante impulso por el lado de la demanda,
lo que permite que sea viable atacar la inflacion subiendo tasas de interés o retirando
efectivo de la economia al subir encajes, entre otras medidas restrictivas de la cantidad
de dinero en circulacion. Pero sdeberia reaccionar la autoridad monetaria de la misma
forma ante subidas de precios con origenes de oferta y demanda asimétricos?

Para dar una respuesta a lo anterior, se necesita poder medir la proporcién en
que una subida de precios es impulsada por cambios en la oferta, frente a la respon-
sabilidad que tengan los cambios en la demanda. Conseguir esta medicién es lo que
propone Shapiro (2024) con su metodologia de desagregacién de la demanda en sus
componentes impulsadores. Shapiro parte una intuicién bdsica la teoria neocldsica;
en un mercado determinado por fuerzas de oferta y demanda, un desplazamiento de
la curva de demanda conllevard a un cambio del mismo signo en precios y cantidades,

mientras que un desplazamiento de la curva de oferta implicard cambios en precios y
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cantidades con signo inverso. Este razonamiento no es nuevo, pero lo interesante es
su uso para modelar datos microeconémicos en lugar de variables macroeconémicas.

Asi, para cada sector i de la economia se definen las siguientes curvas:

g = pi+ o (1)
b= i+ @

Donde g, son cantidades o consumo real, p. es el nivel de precios, y los demds son
pendientes e interceptos de la curva de oferta (1) y la curva de demanda (2). Al incluir

temporalidad, los choques de oferta (¢f) y de demanda (&%) pueden definirse como

g = Hod = [Q‘;‘,L = "?EP&,E} T (f?i,r, Mo ﬁi}'}i,t 1) (3)
ef = OB = (g +Pig) — (8Gia 1+ Pig 1) (4)

Como en otras metodologias, para estimar estos choques Shapiro propone la inclusién

de las series de tiempo de cada sector en un VAR estructural (SVAR) de la forma reducida:

n
= IAi] 5 Z Aj'zi,t i+ Vi (9)

i=1
Donde z es un vector columna de precios y cantidades, A es una matriz 2x2 que
contiene las pendientes y v, es un vector columna con los coques estructurales que
se recuperan de los residuos originales con la trasformacion g, = AfViyt. La razon prin-
cipal de esta transformacion es que la forma reducida de las regresiones no captura
de manera directa los choques estructurales, sino que los residuos representan una
combinacién de estos choques. Por lo tanto, la transformacién citada se emplea para
“descomponer” estas combinaciones en sus partes estructurales utilizando las restric-
ciones de signos impuestas. Asi, se puede identificar si las variaciones en precios y

cantidades se deben predominantemente a choques de oferta o de demanda
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En términos concretos, matriz A contiene la restriccion de signos necesarios

para identificar los choques estructurales en v, a saber:

: 1 —
At = (6)

ot 1

En este sentido, Shapiro (2024) establece la siguiente regla de clasificacién:

v, > 0,08, >0+, >0 (7)
L{L{ﬂ,u;fl{ﬂ—}ﬁ:ﬂﬂiﬂ (8)
v, <00, >0—=¢, >0 (9)
v, > 0,08, <0 e, <0 (10)

La regla se puede resumir bajo la consigna de que los residuales con diferente
signo sugieren un choque de oferta para el periodo, mientras que los residuales con el
mismo signo sugieren un choque de demanda. Al realizar este ejercicio para cada uno
de los sectores disponibles, lo que representa el componente microeconémico de la
metodologia, el propdsito de la medida no es dimensionar el tamafo de los choques,
sino su participacion en la subida de precios por medio del peso que cada uno de los
sectores evaluados desempena alli. Al igual que los modelos SVAR de variables macro-
econdémicas, esta metodologia no permite identificar las diferentes proporciones en
las que un choque de oferta y demanda afectan los precios de un sector, sino sola-
mente resaltar cual es el choque dominante. No obstante, al ser la unidad de analisis
mas pequena, este enfoque si permite dimensionar las proporciones del impacto de
fuerzas de oferta y demanda en la elevacién de los precios en un periodo dado.

Es aqui donde cobran importancia los datos microeconémicos. Para su estudio,
Shapiro (2024) hace uso del personal consumption expenditure (PCE), un indicador y
conjunto de datos proporcionado por el Bureau of Economic Analysis (BEA) para los

Estados Unidos. Este indicador ofrece datos mensuales sobre las cantidades, precios
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y gastos registrados en diferentes sectores de la economia norteamericana, con hasta
cuatro niveles de desagregacion y un total de 129 categorias disponibles. El valor
agregado de esta aproximacion es que se termina construyendo un indicador histérico
y actualizable mensualmente de las fuerzas econémicas que se encuentran detras del
nivel de precios, especificando sectores concretos.

Shapiro (2022) encuentra, con esta propuesta de seguimiento microeconémico
de lainflacién, que los niveles de precios posteriores a la pandemia de 2020 han venido
adquiriendo un importante impulso de cambios en la oferta. Antes de la COVID-19,
el investigador identifica que, en Estados Unidos, sectores como la electricidad, el
transporte y la produccién de automéviles solian experimentar impulsos de demanda
dominantes. Sin embargo, después de la pandemia y, sobre todo, a partir de 2021,
estos sectores experimentan subidas de precios explicadas por impulsos de oferta.

Esta metodologia ha sido replicada por el Banco Central Europeo (BCE), donde
se ha encontrado, de forma similar, que la inflacién europea desde 2021 ha venido
siendo explicada cada vez en mayor proporcion por factores de oferta (Lane, 2023).
Del mismo modo, el FMI ha usado el modelo para descomponer los niveles de precios
entre 2019 y 2023 en Europa, Estados Unidos y Asia (Firat & Hao, 2023), eviden-
ciando el mayoritario peso que estdn adquiriendo los impulsos de oferta en la subida
de precios. El motivo por el que estos cédlculos no se hacen para la mayoria de paises
en desarrollo, incluida América Latina, es la falta de disponibilidad de datos microeco-

némicos como los recogidos por el PCE.

3.2 Persistencia de choques de oferta: ;un asunto de beneficios y salarios?

Shapiro (2022) sostiene que reconocer los choques de oferta es importante porque las
presiones inflacionarias nacidas de los mismos no se detendran hasta que fendmenos
como la escasez de mano de obra, cortes en la produccién y retrasos en los envios se
solucionen. Sin embargo, ahi no acaban los mecanismos de dispersién y persistencia
de los choques de oferta. Los agentes econdmicos en nuestras economias no tienen

capacidades iguales para afectar los mercados, por lo que aquellos que cuentan con
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posiciones de monopolio o poder de mercado pueden intentar sacar provecho de las
presiones inflacionarias, provocando la persistencia de sus efectos incluso cuando los
fenédmenos causales del choque ya hayan pasado.

Medir esas capacidades de perpetuar choques de oferta inflacionarios en la economia
por parte de los agentes es lo que busca hacer la metodologia propuesta por Weber y
Wasner (2023), que recupera para la discusion contemporanea el concepto de Seller’s

Inflation, que ya habia propuesto a mediados del siglo el economista Abba Lerner (1960):

While buyers’ inflation is caused by too much spending, i.e., by buyers trying to buy
more goods than are available and thereby bidding up prices, sellers’ inflation is cau-
sed by sellers raising prices even in the face of a deficiency of spending. A failure to
distinguish between the two types of inflation aggravates a problem which has beco-

me a serious threat to democratic society (p.2)

En efecto, Webery Wasner encuentran evidencia de que los choques de oferta que
han impulsado los mds recientes crecimientos de los niveles de precios pos-pandemia
habrian sido profundizados y sostenidos por presiones de las empresas en Estados
Unidos que han aumentado su margen de beneficios. El esquema tedrico propuesto
por los autores, que podriamos identificar con la escuela postkeynesiana y del estruc-
turalismo econdmico, es el siguiente: pueden identificarse tres etapas caracteristicas
de un fenémeno de inflacién por vendedores; (i) el impulso, que en este caso responde
a choques de oferta en términos de costos, (ii) la propagacién y la amplificacion del
impulso inicial, y (iii) finalmente la etapa de conflicto, que responde al intento de los
trabajadores de recuperar sus pérdidas en los salarios reales.

Al igual que otros autores como Schwehoff y Sy (2004), Weber y Wasner
encuentran la explicaciéon de la estabilidad de precios pre-pandemia en la disminu-
cion de costos por la globalizacién. El choque de la COVID-19 cambia esa dindmica,
con un primer escenario de decrecimiento y deflacién en precios de materias primas,
llevando a peculiaridades econémicas como precios negativos, y un segundo escenario

de elevacién de los precios acompafando la recuperacién productiva.
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Los problemas de cuellos de botella en las cadenas de suministros crearon
monopolios temporales por parte de corporaciones que no dudaron en aprovechar
su posicion privilegiada en el mercado. Todo esto incentivé a las firmas a proteger sus
beneficios con alzas de precios, que se hicieron sin temor a perder cuotas de mercado,
tanto por la coordinacién implicita entre competidores como por la legitimidad que
tuvieron algunas de esas alzas entre el publico, dado el contexto en el que los noti-
cieros trataban los problemas en las cadenas de comercio global con recurrencia.

Loanterior permitié la propagacion de las subidas de precios entre varios sectores,
superando los efectos iniciales que hubiera tenido el choque de oferta en un entorno
tedricamente competitivo. Finalmente, la persistencia de estas subidas en los niveles
de precios activa la etapa del conflicto distributivo, donde, ante el encarecimiento
del nivel de vida, los trabajadores tratan de recuperar su participacién en el ingreso
nacional. Este periodo de traslado del ingreso del trabajo al capital puede motivar
un intento de revertir la situacién con un periodo de pugnas por el aumento de los
salarios, que a su vez, puede terminar prolongando atin mas el periodo inflacionario.
Se entiende asi que la respuesta de los agentes a choques de oferta puede ser mucho
mdas compleja que lo que predicen los modelos neo-keynesianos estandar, llevando
a una persistente subida de precios como la vivida en 2022, a pesar de las politicas
monetarias restrictivas aplicadas casi al unisono alrededor del mundo.

Para medir los impactos de este fendmeno, Weber y Wasner usan el Gross Value
Added (GVA), un indicador y conjunto de datos también construido por el mencionado
Bureau of Economic Analysis (BEA) para la economia estadounidense, de donde utilizan
lainformacién reportada para el valor agregado del sector no financiero (NFCB). La parti-

cipacién de cada sector del ingreso en la presién inflacionaria se calcula como sigue:

.. U . U
Bene ficio;, — Beneficio,

Captura de Beneficios = 100 - GVAD —GVAD (11)
Salariof] — Salariof
Captura de Salarios = 100 - Gk i (12)

GVA; —GVA]
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Como resultado, y a pesar de que histéricamente entre 1983 y 2019 los salarios
superaron por algunos puntos porcentuales a los beneficios en la captura del incre-
mento de los precios, Weber y Wasner (2023) identifican que, desde 2021, los benefi-
cios se han convertido en el contribuyente mayoritario de las presiones inflacionarias
vividas en la economia estadounidense, capturando el 51,4 % de la subida de precios
vivida en los tres primeros trimestres de 2022*. Sin embargo, de forma consecuente
con el marco tedrico defendido por los autores, los salarios han venido recobrando
terreno, en linea con la etapa de conflicto distributivo®.

Aligual que la metodologia anterior, esta también se ha aplicado en otros escena-
rios. EL FMI aplicé la metodologia para Estados Unidos, Canadd y Reino Unido usando sus
cuentas nacionales (Hansen, 2023), y la OCDE usé como alternativa el deflactor del PIB
para medir la presién inflacionaria de beneficios y salarios para nueve de sus economias,
en Europa y Norteamérica (OCDE, 2023). En Latinoamérica, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico de Colombia publicé recientemente una aplicacién de la metodologia,
recurriendo también a la descomposicién del PIB para medir las presiones inflacionarias
correspondientes a costos laborales y al aumento de las utilidades empresariales en la
economia colombiana (Salazar et al., 2024). Este documento encontré que, a diferencia
de la economia estadounidense, los beneficios han sido protagonistas en practicamente
todas las presiones inflacionarias en Colombia desde 1972, pasando de un promedio del

55 % en la época pre-pandemia a un 77 % para 2021y 2022.

3.3 ;Qué datos necesitan los indicadores microeconémicos?
Cuando hablo de indicadores microeconémicos, en lugar de macroeconémicos, me
refiero a aquellos indicadores cuya agregacién no evita que se puedan identificar aspectos

clave como cantidades producidas por sectores o ingresos apropiados por el capital o el

4. Para una visualizacion grafica del fenémeno, consulte la Figura 2 en Weber y Wasner (2023).

5. En este estadio del andlisis, los trabajadores presionan por alzas salariales, ya sea por medio de presiones directas a sus emplea-
dores por medio de formacién de sindicatos, convenios colectivos y/o huelgas, o por medio del apoyo electoral a fuerzas politicas
que promueven el alza del salario minimo, de las condiciones laborales y de la fiscalidad progresiva, entre otras medidas.
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trabajo. Al resolver un modelo simple de microeconomia neocldsica (ya sea equilibrio
parcial o general) siempre se pueden identificar cantidades y las partes del ingreso que
van al capital y al trabajo. Cuando se construye el IPC o el PIB, es posible descomponer
por sectores industriales pero solamente en su aporte porcentual al dato monetario final.

El Personal Consumption Expenditure (PCE), calculado por el BEA en Estados Unidos,
permite descomponer por sectores industriales las cantidades producidas en paralelo
con los precios, lo que da pie la posibilidad de hacer contrastaciones empiricas de aseve-
raciones de que fenémenos inflacionarios responden a un exceso de la demanda, usando
metodologias como la propuesta por Shapiro (2022). Por su parte el Gross Value Added
(GVA) ofrece informacion sobre el sector real de la economia, que junto con la disponi-
bilidad de datos sobre los beneficios y los salarios en las Cuentas Nacionales de Ingreso
y Producto (NIPA) de Estados Unidos, constituyen los insumos necesarios para hacer un
monitorio empirico de la presencia del fenémeno de Seller’s inflation.

Poder construir indicadores como estos, alimentados con datos microeconémicos
y NO con series macroeconémicas, para mayor precision y capacidad de actualizacién, que
den luces sobre estas participaciones de los ingresos en las presiones inflacionarias en los
paises de América Latina, resulta esencial en la medida en que los escenarios de choques
de oferta parecen ser los que facilitan la aparicién de fenémenos de inflacién del vendedor.
Todo con el objetivo de que los Bancos Centrales regionales puedan considerar estos datos

a la hora de decidir su politica monetaria, adelantdndose a sus sesgos distributivos.

4. Andlisis de datos: choques de oferta y respuestas de Bancos
Centrales en América Latina

En esta seccién busco identificar los trimestres en los que las economias de Brasil, Perd,
Colombia, México, Paraguay y Chile, en los periodos 2017-2019 y 2020-2022°, pudieron

haber vivido choques de oferta dominantes sobre choques de demanda, diferenciados

6. La seleccion de paises se hace en funcién de la disponibilidad de las tres variables en el Sistema de Informacién Econd-
mico del Fondo latinoamericano de reservas, para facilitar homoldgabilidad y la seleccién de periodos se realiza con la
intencién de comparar hechos prepandemia y postpandemia de la misma duracién cronoldgica, 3 afios.
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como periodos pre y postpandemia. Como se explicé anteriormente, el enfoque micro-
econdmico de curvas y diferencia de signos no permite identificar la proporcién de cada
choque, sino su dominancia. Aqui uso las variables macroeconémicas disponibles para
hacer una aproximacién a dicho enfoque: la tasa de crecimiento del PIB real trimestral
interanual, la inflacién al final del trimestre y la Tasa de Interés de Politica Monetaria
(TIPM) al cierre del mismo periodo para cada economia (FLAR, 2024).

Siguiendo la regla de signos sobre la tendencia del crecimiento del PIB y de la
inflacion, se obtiene la Figura 1, donde para cada uno de los paises se representan
las series de tiempo del PIB real y la inflacién, marcando con un drea gris aquellos
periodos que clasificamos como con choques de oferta dominantes. A simple vista,
puede verse que, con excepcién de Brasil, la mayoria de paises cuenta con periodos de
choques de oferta concentrados en la postpandemia.

En la Figura 2 se puede ver consolidada la informacién respecto al porcentaje que
ocuparon los trimestres con choques de oferta dominantes durante todo el periodo en
cada pais. Se resalta que Brasil, México, Perd y Paraguay experimentaron un mayor
porcentaje de tiempo con choques de demanda dominantes, mientras que Chile y
Colombia vivieron el escenario contrario. Cruzando estos datos con las TIPM al final
de cada trimestre, se obtiene la Figura 3, donde aparecen representados los puntos
porcentuales promedio de Tasa de Interés aplicada por los Bancos Centrales por cada
punto porcentual (pp) promedio de inflacién, discriminando los periodos dominados
por choques de oferta de los periodos dominados por choques de demanda.

Se encuentra que, con excepcion de Colombia y Paraguay, los demas paises
contaron con TIPM relativamente mas altas en periodos de oferta, frente a periodos
con choques de demanda dominantes. Debido a que, incluso en Colombia y Paraguay,
la diferencia fue de apenas 0,08 pp y 0,24 pp, se evidencia que no parece haber una
politica monetaria en la regiéon que matice la reaccién de la TIPM frente a fenémenos
inflacionarios con impulsos de demanda dominantes frente a fenémenos similares,

pero con impulsos de oferta dominantes.
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5. Conclusiones

Elmundo parece alejarse de las proyecciones macroeconémicas donde las fuerzas infla-
cionarias se explican Gnicamente por fenémenos monetarios y por impulsos fiscales
de gobiernos de turno. El cambio climdtico traera cada vez mas desastres ambientales
y cambios en las vocaciones productivas de los suelos (World Economic Forum, 2023).
Las tensiones en la geopolitica mundial pueden llevar a mas conflictos y, por tanto, a
posibles cortes en las cadenas de produccién mundial’. Ante este posible panorama la
politica monetaria de los Bancos Centrales de América Latina debe entonces ser capaz
de adaptarse a estos constantes choques de oferta que muy probablemente acechen
nuestras economias y sus objetivos inflacionarios.

La construccion de bases de datos publicas y actualizadas, referentes a la desa-
gregacion por precio y cantidades de los sectores que componen los datos inflaciona-
rios, asi como la recopilacién de datos sobre el estado de los beneficios empresariales
y los salarios en nuestras economias, serd de vital importancia no solo para que las
autoridades monetarias identifiquen el alcance que podran tener sus instrumentos
de politica monetaria ante choques de oferta, evitando asfixiar el tejido productivo
a niveles innecesarios, sino también para que se pueda medir y reconocer el posible
sesgo distributivo al que puedan llevar sus acciones, disminuyendo las transferencias
de riqueza de los que menos a los que mds tienen en tiempos de crisis.

Esta sofisticaciéon de la Politica Monetaria, que solo serd posible de la mano
de la cooperacion y el intercambio de informacién entre los bancos centrales de la
regién, serd una condicién necesaria para que nuestros paises cuenten con todas las
herramientas de politica posibles para enfrentar los desafios que aln tiene por traer

el siglo XX.

7. Al observar los conflictos fronterizos entre China e India, las tenciones por la soberania sobre el Mar de China Meridional,
la cuestién de la independencia de Taiwén, el genocidio en Palestina y sus consecuencias en el transito del Mar Rojo, puede
identificarse que los principales conflictos geopoliticos mundiales afectan las principales rutas de comercio del mundo.
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Figura 1. Posibles periodos de dominancia de los choques de oferta en América Latina.
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Figura 2. Porcentaje de periodos dominados por impulsos de oferta (2017-2022)
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Figura 3. Promedio de Puntos porcentuales de TIPM por cada
punto porcentual de Inflacién (2017-2022)
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