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Abstract

G raldo Palom no, Andrés Felipe. “Inflation aversion and the
Taylor Rule in Colonbia, 1994-2005,” Cuadernos de Economia, V.
XXVIl, n. 49, Bogota, 2008, pages 225-258.

This article provides an estimation of inflation aversion and
cycles on the part of the Banco de |la Republica (Colonbia’'s
central bank) for the period 1994-2005, using a space-state

structure and the Kalman Filter method. It shows that the
paranmeter that measures aversion to the product gap is not
significant. It concludes that the inflation aversion paraneter

fulfills the Taylor Principle (it takes on a value greater than
one) and that according to the sanple and the estimation
carried out on it, the only variable to which the central bank
reacts is the inflationary gap.

Key words: Inflation, nonetary policy rules, Colonbia. JEL:
E42, E52.

Résumé

G raldo Palomno, Andrés Felipe. « Aversion a |'inflation et

regle de Taylor en Col onbie 1994-2005 », Cuadernos de Econoni a,
v. XXVII, n. 49, Bogota, 2008, pages 225-258.

L'article présente |’estimation de |’aversion a |’inflation et
aux cycles de la part de la Banque de |la Colonmbie dans |la
péri ode 1994-2005, en utilisant une structure espace-état et

la méthode du Filtre de Kalman. De nméne, on nontre que le
paranetre qui nesure |'aversion a la bréche du produit est non

significatif. On conclut que le paranetre d aversion a |’inflation
acconplit le principe de Taylor (il prend une val eur supérieure
a |'unité) et que confornménment a |’'échantillon et a |’estimation
effectuée, la variable unique a laquelle réagit |a banque

centrale est la bréche inflationniste.

Mot clés : inflation, regles de politique nonétaire, Colonbie.
JEL : E42, E52.



Desde la declaracion constitucional de la independencia del Banco dela Repu-
blica en 1991 hasta ahora, la politica monetaria ha sido conducida con el fin de
cumplir con el mandato de velar por la estabilidad de precios en concordancia
con la demas politica econémica. Para alcanzar este objetivo, la Constitucion le
otorgo al Banco los instrumentos monetarios, cambiarios y crediticios.

Desde el afio 2000, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JD) adopto
de manera explicita la estrategia de Inflacion Objetivo. De esta manera, el
Banco no solo se preocupa por los agregados monetarios y su efecto infla-
cionario, sino también por otras variables que la JD en el momento de
formular la politica econémica considere importantes para alcanzar su obje-
tivo de inflacion. En particular, una de las variables a la que se hace seguimiento
es la brecha del producto, definida como la diferencia entre el producto
efectivo y el producto potencial.

Para la conduccion de la politica monetaria con la estrategia de metas de
inflacién, el Banco especifica una regla monetaria en la cual esté contenida la
informacion necesaria para tomar sus decisiones de politica. En particular, la
regla de Taylor es una regla monetaria que predice que la tasa de interés
nominal debe reaccionar a desviaciones de la inflacién con respecto a su
meta y al ggp o brecha del producto distinto de cero.

En general, el objetivo de la regla monetaria, ademas de darle al banco cen-
tral una guia de coémo intervenir en el mercado, es evitar que esta institucion
caiga en el sesgo inflacionario, es decir, que por buscar objetivos reales de
corto plazo, infle la economia y, en el mediano plazo, aumente el crecimiento
en el nivel de precios. La regla funciona como el ancla monetaria'.

1 El ancla monetatia es una restriccion sobte el valor de la moneda doméstica y es necesa-
ria en cualquier régimen de politica monetaria (Mishkin 1999, 580).
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Woodford (2003) plantea el por qué es importante que el banco central se
comprometa con una regla de politica de la siguiente manera:

...existen buenas razones para que el banco central se comprometa a una
aproximacién sistematica de la politica que no solo provea una estructu-
ra explicita para la toma de decisiones dentro del banco, sino que también
es usada para explicar las decisiones del banco al puablico (Woodford
2003, 14).

Woodford afirma que una de esas razones es por el hecho de que la efectivi-
dad de la politica monetaria depende de las expectativas de los agentes. La
otra razon es que si el banco actta sin una regla, es decir bajo discrecion, es
posible que alcance resultados sub-6ptimos, asi cuente con las mejores herra-
mientas técnicas y de personal (Woodford 2003, 14-24).

Mishkin (1999) muestra que en el régimen de inflacién objetivo, el ancla moneta-
ria es la meta misma de inflacién y con ella se pretende que los agentes fijen o
“anclen” sus expectativas a la meta de inflacién anunciada pot el banco central®.

La regla de Taylor fue formulada por Taylor (1993), en donde se mostr6 que
la conduccion de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos se podia simplificar en una regla para la tasa de interés de
fondos federales, en donde esta tasa respondia positivamente a choques
inflacionarios y a choques sobre el producto. La regla que estudié Taylor se
puede describir de la siguiente forma (siguiendo la notacion de Taylor 1993):

r=p+05y+0,5p-2) +2

donde r es la tasa de interés de los fondos federales, p es la tasa de inflacion de
los ultimos cuatro trimestres, y es la desviacion del nivel de producto con
respecto a una meta de producto real. La regla de politica predice que la tasa de
interés r debe aumentar si la inflacion se encuentra por encima de una meta de
2 por ciento o si el producto real se desvia de su tendencia (Taylor 1993, 202).

Posteriormente, se demostré que la Regla de Taylor podia responder al ob-
jetivo de optimizar una funcién de pérdida del banco central, en donde el
banco debe minimizar las desviaciones de la inflacién de su meta (brecha
inflacionaria) y las desviaciones del producto respecto a su nivel potencial

(gap o brecha del producto).

2 Svensson (1998) plantea que la meta intermedia de la politica monetaria conducida bajo
el régimen de inflacién objetivo es el prondstico de la inflacién.
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En el presente trabajo se pretende evaluar una funcién de reacciéon para
la autoridad monetaria colombiana, de manera que se pueda inducir
cual es el comportamiento del Banco de la Republica en la conduccion
de la politica bajo el esquema de inflacién objetivo, cuyo instrumento es
la tasa de interés.

Para alcanzar el objetivo, el trabajo se divide en cuatro secciones. En unala
primera se presenta la motivacion del trabajo, seguida de la explicacion del
modelo tedrico. En este apartado se muestra cémo, en la busqueda por
parte de la autoridad monetaria de evitar el problema de la inconsistencia
dinamica, la autoridad puede conducir la politica monetaria con una regla
de Taylor 6ptima. La tercera seccion explica los datos y en la cuarta se
presentan los resultados.

MOTIVACION

A partir del trabajo de Taylor (1993), la evaluacién de reglas de politica
monetaria se constituy6 en un programa de investigacion académica y
de politica publica, en la medida en que permite cuantificar y cualificar
los distintos choques que sufre la economia y la reaccién que tiene la
autoridad monetaria.

Aunque han sido variados los trabajos en esta area (Taylor 1999), en particu-
lar Rudebusch y Svensson (1999) muestran una evaluacién cuantitativa de
numerosas reglas de politica coherentes con la estructura de inflacién objeti-
vo para la economia norteamericana. En dicha evaluacion, los autores
encuentran que las reglas de tipo forward-looking se desempenan bien en el
modelo macroeconémico que se estima. Los resultados, aunque dependen
del modelo que especifican, dejan abierto el debate para que se involucre
expectativas e incertidumbre. Rudebusch y Svensson (1999) evaltan reglas en
donde se pondera la pérdida por la presencia de una brecha inflacionatia®y la
generada por la brecha del producto®. LLos autores muestran que desde el
punto de vista de los bancos centrales que siguen una estructura de metas de

3 La cual estd definida como la desviacion de la inflacién con respecto a su meta.
4 Definida como la desviacién del producto de su nivel potencial.
5 Como lo mencionan Rudebusch y Svensson (1999), las reglas instrumento expresan el

instrumento de la politica monetaria en funcién de un conjunto de informacién disponi-
ble, mientras que las reglas objetivo implican manejar la politica monetaria teniendo un
objetivo sobre una variable y el banco central esta en discrecion de incluir la estabiliza-
cién del producto o no, en donde la meta intermedia depende de un conjunto de
informacién determinado.
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inflacion, en la practica lo que buscan es minimizar una funcion de pérdida
que pondera ambas brechas. Para realizar esa evaluacion, se usan dos reglas:
las reglas znstrumento y las reglas objetivo’.

Los trabajos que evalian reglas de Taylor para conducir la politica monetaria
son variados y aplicados a distintos paises. En particular, para el presente
trabajo es importante el articulo de Kuzin (2004) en donde se evalta una
funcién de reaccion de tipo Taylor y se encuentra que el Bundesbank parece
contar con una funcién de reaccién que no es estable en el tiempo y que
presenta asimetria en el proceso de toma de decisiones. La reaccion del
Bundesbank ante perfodos de deflacion, es distinta a la reaccion en perfodos
en donde existen presiones inflacionarias. Los resultados de Kuzin (2004) son
coherentes con los resultados de Clarida, Gali y Gertler (1999), cuya meto-
dologfa es usada para realizar el mismo ejercicio en Lopez (2004) el cual es
aplicado para el caso colombiano.

Este ultimo trabajo usa el método generalizado de momentos para esti-
mar a partir de un modelo macroeconémico, la aversion a la inflacion
por parte del Banco de la Republica, desde la Constituciéon de 1991.
Lépez encuentra que una regla simple se desempena relativamente bien
respecto al modelo macroeconémico que usa para la economia colom-
biana y que la pérdida total se minimiza cuando la aversion a la inflacién
es mayor a uno (a,>1), es decir, que se cumpla el principio de Taylor.
Cuando 3, es menor que uno las tasas de interés se acomodan a la brecha
de inflacién y las pérdidas son mayores.

Asi mismo, Bernal (2002) usa el método generalizado de momentos para
evaluar la aversion de la inflacion por parte del Banco de la Republica y
muestra que aun teniendo un objetivo intermedio de tipo de cambio (en la
época de la banda cambiaria), la autoridad monetaria reaccioné de manera
independiente ante algunos choques, controlando la tasa de interés sin descui-
dar el objetivo intermedio.

En conclusion, la estructura de inflacién objetivo ha contribuido a la estabili-
dad macroeconémica mediante el control de la politica monetaria con la tasa
de interés nominal como instrumento. El mayor reto para el Banco de la
Republica ha sido mantener la inflaciéon de un solo digito en un ambiente de
crecimiento, luego de un proceso de recesion que facilit6 el logro del objeti-
vo de inflacién muy por debajo de lo planteado. Clavijo (2000) denominé a
ese periodo de desinflacion fortuita y manifestd que la mejor forma de mante-
ner la estabilidad de precios era bajo una estructura de inflaciéon objetivo, con
baja dependencia fiscal y con un régimen cambiario de flotacion.
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IMPULSO-RESPUESTA (BRECHA DE PRODUCTO ESTIMADA CON
FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT)
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Alguna evidencia para el caso colombiano

Enla Grafica 1 se muestra la reaccién de tres variables macroeconémicas (tasa de
interés nominal, brecha de inflacién y brecha del producto®) ante un choque de
una desviacion estandar en cada una de ellas desde la perspectiva de un VAR”.

En la figura se puede observar el ajuste dinamico de la tasa de interés ante
cambios en la brecha del producto y de la inflacién. De ella se deduce que un
aumento en la brecha del producto (el producto se encuentra por encima de
su nivel potencial) lleva a que la autoridad monetaria incremente la tasa de
interés con el fin de conducir ala economia a su nivel potencial. Asi mismo,
cuando la brecha de inflacién aumenta (la inflacién aumenta por encima de
sumeta), la autoridad monetaria reacciona incrementando la tasa de interés.

Estos resultados son coherentes con el analisis de Taylor (1993), en el cual se
concluye que la autoridad monetaria reacciona aumentando la tasa de interven-
cion cuando se presentan incrementos en las brechas de producto y de inflacion.

LA CONDUCCION DE LA POLITICA MONETARIA Y LA ESTRUCTURA
DE INFLACION OBJETIVO EN COLOMBIA?®

El Banco de la Republica adopto la estructura de inflacion objetivo desde el
afio 2000. Sin embargo, la Constitucion Politica de 1991 le dio el mandato al
Banco de anunciar las metas de inflacion afio a afio, la cual es una de las
caracterfsticas principales de esa estructura.

6 La tasa de interés nominal que se toma es la tasa interbancaria. La brecha de inflacién es
la diferencia entre la tasa de inflacién trimestral anualizada y la meta de inflacién. La
brecha del producto se estima usando el filtro de Hodrick-Prescott. La descripcion
detallada de los datos se encuentra en la seccion 4.

7 En esta primera aproximacién a la dindmica de las variables incluidas en el analisis, se
asume que todas las variables son endégenas. A pesar de no contar con un modelo
estructural de equilibrio general que permita visualizar las interrelaciones existentes
entre las variables, esta aproximacion es util porque permite analizatlas empiricamente a
pattir de los datos y de la muestra seleccionada. Aunque el uso de vectores autoregresivos
(VAR) puede generar escepticismo desde el punto de vista tedrico y estructural, “...ellos
pueden proveer resimenes atedricos simples de la dindmica general de los datos y asf
proveer una util referencia para el ajuste completo de un modelo” (Rudebusch y Svensson
1999, 209). En el analisis de reglas de politica monetaria actual no es comun el uso de
VAR no estructurales para realizar analisis de politica, pero esta metodologfa permite
aproximarse empiricamente a la interrelacién y la dinimica de ajuste de las variables
analizadas. Los detalles técnicos del VAR se incluyen en el anexo.

8  Ver Gémez (2006) para un resumen completo de la politica monetaria y los antecedentes
tedricos y empiricos de las metas de inflacién como estructura de politica monetaria.
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Esta estructura implicita de metas de inflacion, fue conducida en principio con
agregados monetarios, luego con un régimen de tasa de cambio fijo (en el mo-
mento del suden-stop entre 1998-1999) y luego con el manejo de la tasa de interés.

Por tal razén, desde la independencia de la banca central, en Colombia
hemos contado con distintas anclas nominales, de acuerdo con la coyuntu-
ray alos objetivos del Banco dela Republica. A continuacion se presenta
una descripcion de las caracteristicas de cada uno de los regimenes, siguien-

do a Mishkin (1999).

Primera ancla nominal: meta de agregados monetarios

En este tipo de estructura, el banco central hace un seguimiento permanente
de los agregados monetarios que tienen una alta correlacion con la inflacion y
que pueden ser controlados por el banco. Si el agregado monetario esta
altamente correlacionado con el objetivo final, el banco central fija un creci-
miento objetivo de ese agregado (meta intermedia), con el fin de anclar las
expectativas de inflacion y conseguir el logro de la meta final.

De acuerdo con Hernandez y Tolosa (2002), el Banco de la Republica tenia
como meta intermedia la base monetaria. A partir de la definicion de la meta
intermedia, el banco central realiza un seguimiento del comportamiento del
agregado y usando la teorfa cuantitativa del dinero, estima la velocidad de la
base usando el PIB nominal (que combina la meta de inflacion y la proyec-
ci6én de crecimiento de crecimiento real de la economia) y define la meta de
crecimiento de dinero coherente con la meta final de inflacion.

El proceso de internacionalizacién de la economia colombiana y las refor-
mas en el sistema financiero hacian dificil el uso de los medios de pago y
otros agregados monetarios relacionados con el sistema financiero, debido
a que estos ultimos eran de dificil control del Banco de la Republica y
tenfan una baja correlacion con la inflacion, por lo que dificultaba la con-
duccion de la politica monetaria, asi como la capacidad de pronéstico de
los modelos empiricos.

Hasta la primera mitad de la década, el incumplimiento de la meta fue sistema-
tico (ver Grafica 2), asociado con el proceso de reestructuracion de la economia
colombiana. En ese entonces, la economia colombiana presentaba superavit
fiscal, porlo que las presiones inflacionarias no estaban asociadas a un desbalance
fiscal. Fl reajuste institucional a partir de la nueva Constitucion, el alto grado de
indexacion de la economia (Echeverri 1995) y la ausencia de una estrategia clara
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GRAFICA?2
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y sistematica de comunicacién entre el Banco yla sociedad, pueden ser explica-
ciones del incumplimiento en el logro de la meta de inflacién’ .

Desde febrero de 1994, el Banco de la Republica adopté el régimen de
banda cambiaria con el fin de combinar las bondades del tipo de cambio
flexible (al intetior de la banda) y fijo (en los limites inferior y superior)'’. Sin
embargo, entre 1998 y 1999, debido a los desbalances fiscales y cambiarios y
ala crisis internacional, la economia colombiana estuvo expuesta a un choque
negativo en el mercado de capitales que motivo cambios en la banda cambiaria
y a continuos ataques especulativos en el mercado cambiario.

Durante ese petiodo, la tasa de cambio estuvo ubicada en el limite superior,
lo que obligaba al Banco a intervenir en el mercado cambiario permanente
con el fin de conducir al tipo de cambio al interior de la banda. Sin embargo,
en septiembre de 1999 el Banco decide abandonar la banda, adoptando un
régimen de tipo de cambio flexible.

9 En este periodo la economia colombiana no presentaba presiones fiscales que asociaran
el déficit fiscal con la inflacién. Sin embargo, el legado de la anterior estructura institucional,
en la cual la politica monetaria se decidia simultaneamente con la fiscal, podria servir de
explicacién a la dificultad por parte del Banco de la Republica a que la inflacién se
redujera a un ritmo mayor (Echeverti 1995 y Kalmanovitz 1997a, 1997b).

10 El Banco intervenia al interior de la banda (flotacién sucia) con el fin de minimizar las
fluctuaciones de la tasa de cambio.
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Segunda ancla nominal: meta de tipo de cambio

En este tipo de estructura, la fijacién del tipo de cambio permite anclar las
expectativas de inflacion a la inflacién internacional o a la del pais de la moneda
ala cual se esta fijjando la interna. En un ambiente de credibilidad sobre el tipo
de cambio, la fijacion del tipo de cambio constituye una estructura de politica
monetaria de facil entendimiento para la sociedad, provee una regla automati-
ca de ajuste monetario y simplifica la operatividad de la politica monetaria.

El principal activo de este tipo de estructura es la credibilidad y esta puede
verse disminuida si existen desbalances internos y externos persistentes, que
presionen continuamente la fijaciéon de una nueva tasa de cambio, y por lo
tanto un reacomodo de toda la politica monetaria.

LLa crisis internacional y el desbalance externo e interno de la economia co-
lombiana alimentaron la especulacion sobre el peso y motivaron el cambio
de la banda cambiara en dos ocasiones entre 1998 y 1999.

Aun cuando el Banco de la Republica no pretendia usar la tasa de cambio
como ancla nominal, durante este periodo se abandoné la meta intermedia
de agregado monetario (base monetaria y M3+Bonos)!"' yla banda definida
parala tasa de interés. Asi mismo, la intervencion en el mercado de dinero, se
hizo en funcién de la banda cambiaria y la bisqueda por parte del Banco de
conducir la tasa de cambio al intetior de la banda.

El abandono de la banda cambiaria, supuso la adopcion de una tasa de
cambio flexible, mas acorde con el régimen de inflacion objetivo que el Ban-
co adopt6 explicitamente desde el afio 2000.

Tercera ancla nominal: meta de inflacién

El uso de agregados monetarios y de tasa de cambio fija como anclas nomi-
nales, implica una serie de condiciones que en la practica son dificiles de
reunir en una sola estructura. Por un lado, se requiere de una relacion estable
entre agregados monetarios e inflacion para que la primera estrategia sea
exitosa. En un ambiente de grandes movimientos de capital y de una mayor
interrelacion del mercado financiero internacional, se dificulta la existencia de
estabilidad en esa relacion.

11 La base monetaria desbordé la banda de referencia que regfa su comportamiento y
superé significativamente su limite inferior.
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Por otro lado, la existencia de persistentes y significativos déficit comercial y
fiscal, hace que el sostenimiento de un tipo de cambio fijo sea en ocasiones
costoso para la actividad real, con lo cual se distorsiona el objetivo de la
estabilidad macroeconémica.

COmO ré ‘men alternativo sur 1() la meta de inﬂaciéﬂ cuyas Caractefisticas
>
principales Son:

Anuncios publicos de las metas de inflacion para el mediano y el largo
plazo.

El compromiso institucional de la consecucion de la estabilidad de pre-
cios como meta prioritaria de la politica monetaria.

Una estrategia coherente y sistematica de comunicacion de la estrategia
monetaria.

En cuanto a la operatividad de la politica monetaria, se usa la tasa de
intervencion en el mercado de dinero del banco central como instru-
mento de politica. El objetivo es que el banco realice cambios graduales
en la tasa de interés, con el fin de conducir la inflacién a su meta de
mediano y largo plazo.

La ventaja de este tipo de estructura radica principalmente en que el ban-
co central tiene en consideracion otro tipo de variables, en el momento
de fijar su postura monetaria, ain a pesar de que su objetivo final es la
estabilidad de precios.

En presencia de presiones inflacionarias (cuando la brecha del producto es
positiva), el banco eleva la tasa de interés. El mercado observa ese movi-
miento como muestra de la postura del banco y a partir de ahi los agentes
toman sus decisiones de consumo e inversion. Sin embargo, para que la de-
cisién del banco tenga efectos en la economia, los movimientos en la tasa de
interés deben ser lo suficientemente grandes para que afecten la tasa de inte-
rés yla economia regrese a su nivel de equilibrio.

Luego de la recesion de 1998-1999, el Banco de la Republica adopto la tasa
de interés como instrumento central de la politica monetaria. En 1999 el
Banco tampoco cumplié la meta de inflacién, pero por primera vez estaba

12 Clavijo (2000) define esta desinflaciéon como fortuita, debido a que hubo una caida
inesperada en la demanda agregada y Gémez (2000) asegura que fue el sudden stop y la
crisis externa la que ocasiond la crisis. Los dos reconocen que la alta vulnerabilidad de la
economia colombiana result6 facilitando la propagacion de la crisis.



AVERSION A LA INFLACION Y REGLA DE TAYLOR EN COLOMBIA 1994-2005 237

por debajo de la meta'?. La adopcién del régimen de metas de inflacién se
hizo con el fin de asegurar que la economia colombiana continuara en niveles
de inflacién de un digito y asi alcanzar la meta de largo plazo en un marco de
estabilidad macroeconémica.

Durante los primeros afios de este siglo, el Banco redujo gradualmente la tasa
de interés, con el fin de acercar el producto a su nivel potencial y acercar la
inflacién a su meta. Esta época se ha caracterizado por un crecimiento con-
tinuo en la produccién y una inflaciéon de un digito, controlada y acorde con
las metas fijadas por el Banco.

Sin embargo, durante los ultimos dos afos, el Banco identificé probables
presiones inflacionarias en el mediano plazo, que lo llevaron a incrementar
gradualmente la tasa de interés en cerca de 3 puntos porcentuales. Esas pre-
siones estan asociadas al incremento en el precio de commodities, la entrada
masiva de capital y a un crecimiento econémico continiio que se percibe
como cercano al potencial.

ESPECIFICACION DE LA REGLA DE TAYLOR

La estructura de una regla tipo Taylor (Taylor rule) es de la forma:
= [+ TU+ (T I+ LY 1]

donde Tty I sonlos valores de tasa de interés real y de meta de inflacion del
banco central, respectivamente. El instrumento del banco central es la tasa de
interés nominal, i, y x, es la brecha del producto’. En el articulo original de
Taylor (1993) se concluye que la regla de politica monetaria identificada en la
ecuacion (1) se acerca al comportamiento de la Reserva Federal entre 1987-
1992, con los parametros, Y,y Y, de 1,5y 0,5, respectivamente.

En una perspectiva general, los valores de Y,y Y,definen el comportamiento
del banco central ante choques inflacionarios que desvien la inflacion de su
meta o a choques en el producto, que desvien el producto de su nivel natural.
SiY;=0 el banco central presenta una aversion a los ciclos de la economia
(medidos como desviacion del PIB de su nivel de largo plazo) y si Y, =0 la
aversion esta dirigida a la inflacion.

13 El calculo de la brecha del producto se realiza por la metodologia del filtro de Hodrick-
Prescott.
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Principio de Taylor

El principio de Taylor se define como la bisqueda por parte del banco central
de afectar significativamente la tasa de interés real con el fin de acercar la
inflacién a su meta, para lo cual se requiere que Y >1. Se espera que el
coeficiente que acompafia a la brecha de inflacion en la regla sea mayor que
uno con el objetivo de que el banco central ataque la presion inflacionaria via
aumentos de la tasa de interés.

De acuerdo con la ecuacion de Fischer, la tasa de interés nominal es determi-
nada por las expectativas de inflacion y la tasa de interés real. En presencia de
rigideces nominales', la tasa de interés nominal no cambia, por tanto la tasa
de interés real aumenta. Esta debe incrementarse en mas de una unidad con
respecto al aumento de la brecha de inflacion, con el fin de reducitla y con-
ducir a la economia a la meta de inflacion.

Proposicién 1': Sila regla de politica monetaria esta caracterizada por una
regla de tasa de interés del tipo (1), un coeficiente Y >1 garantiza que el
equilibrio de expectativas racionales esté determinado y asi que existe una
senda finita de tasas de inflacion. Si el principio de Taylor no se cumple, el
equilibtio es indeterminado.

:Es la regla de Taylor éptima?

Aunque la regla de Taylor puede ser considerada como una regla mecanica

Y. >
que pretende describir el comportamiento de los banqueros centrales, se
puede demostrar que la regla proviene de un ejercicio de optimizacion del
banco central, en la cual se incorporan los objetivos que busca alcanzar la
autoridad monetatia!”.

14 Se dice que existen rigidecez nominales cuando es costoso para los fijadores de precios,
cambiar los precios ante la presencia de un choque que los obliga a hacerlo. Sin embatgo,
el costo que deben asumir los induce a decidir que es 6ptimo no hacetlo.

15 Para la prueba de esta proposicién ver Woodford (2003, capitulo 2).

16 Una derivacién simple de la regla de Taylor 6ptima es mostrada en De Gregotio (2005,
capitulo 22), en donde se usa una cutva de Phillips aumentada con expectativas, una
regla de politica monetaria que relaciona la brecha de inflacién con la brecha del produc-
to (y un choque aleatorio), que permite balancear las pérdidas sociales que causan el
desempleo y la inflacién. Por dltimo se incorpora una curva IS microfundamentada (ver
Calvo 1983 y Rotemberg 1982). Para que este sistema sea estable, se requiere que Y >1.

17 En el contexto de la discusion de reglas versus discrecion, la regla de Taylor resulta de un
ejercicio de optimizacién por parte del banco central, en el cual se debe minimizar una
funcién de costos intertemporal buscando que tanto la brecha del producto como de la
inflacién sean cercanas a cero.
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La regla de Taylor (1) es 6ptima y viene derivada de un proceso de
optimizacion intertemporal del banco central. Sin embargo, tiene el limitante
de que en este trabajo no se especifica de manera forward-looking, lo cual cons-
tituye una restricciéon. No obstante, como se verd mas adelante, la estimacion
dela regla de Taylor se hace suponiendo que el parametro a estimar cambia
con el tiempo, en tanto que en los trabajos cuya especificacion es forward-
looking se asume que el coeficiente es constante'. De esta manera, no es
necesario realizar supuestos adicionales acerca del comportamiento del Ban-
co de la Republica y el disefio de la politica monetaria (Kuzin 2004, 3).

La regla de Taylor le permite al banco central definir la tasa de interés nomi-
nal, es decir, la regla de politica que seguira. Esta regla es similar a la que
trabajan Clarida, Gali, y Gertler (1999) la cual es:

i‘: yﬂE‘TLl + wl

donde se espera que Y>0, Y,>0"y describe la desviacion de la inflacion del
fijado como meta por el banco central®. El resultado de Y en la ecuacion (1)
reviste una gran importancia debido a que indica que si la inflacion se desvia
de su nivel meta, la tasa de interés de corto plazo debe aumentar
significativamente con el fin de llevar a la inflacién a una senda que la conduz-
ca de nuevo a la meta del banco central.

Variantes de la regla de Taylor 6ptima

La meta de inflacion (IT)

En Colombia, como en muchos bancos centrales del mundo, 1a meta de
inflacién no es constante y ha variado en el tiempo (Grafica 3).

Por tal razén, la regla de Taylor a estimar es de la forma:
=1+ T+ W (T T+ ) + 2]

De manera que la estimacion incorpore los cambios en la meta de inflacion
en la economia colombiana.

18 Esta explicacion es debida a Kuzin (2004).

19 La letra g representa la brecha del producto en el modelo de Clarida, Gali y Gertler.

20 En esta especificacion, i, es la desviacion de la tasa de interés nominal de su valor de
largo plazo.
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GRAFICA 3
META DE INFLACION EN COLOMBIA 1994-2007
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Fuente: Banco de la Republica.

Suavizacion de la tasa de interés (Interest Rate Smoothing)

Como lo mencionan Bernal (2002) y Kuzin (2004), la ecuacién del tipo 2 no
captura la tendencia que presenta el banco central a suavizar los cambios enla
tasa de interés?' . Por tal razén y con el fin de capturar ese fenémeno se asume
que la tasa de interés nominal se ajusta parcialmente, de manera que la espe-
cificacion de la regla de Taylor queda de la siguiente forma:

=T+ T+ Brem+ wl.(1-p+ put U, [3]

Kuzin (2004) reconoce que este hecho no tiene explicacién tedrica satisfacto-
ria, pero que es conveniente para la estimacion econométrica de la regla de
politica monetaria (Kuzin 2004, 5).

Por lo tanto, la ecuacion a estimar es la (4),

i = p+ 81— plimy — ®) + 91— ploy + piyg + 1wy [4]

donde el parimetro que mide la aversion a la inflacién es By

W=(1-p)(r+T.

21 La estimacién de la ecuacién (2) es probable que contenga una fuerte autocorrelacion de
primer orden (Kuzin 2004, 4).
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DATOS

La periodicidad de los datos es trimestral y la estimacion se realiza para el
periodo 1994QQ1-2007Q4 usando el filtro de Kalman (Anexo B) con una
estructura de espacio-estado. La tasa de interés que se toma como instru-
mento de politica monetatia es la tasa interbancaria® (Grafica 4) debido a que
ambas tasas siguen la misma tendencia y a que la tasa de politica del Banco
de la Republica es fijada por él mismo de manera discreta y no muestra
cambios frecuentes, lo cual puede generar problemas en la estimacion (Amaya
2005). Ademas, el Banco de la Republica influencia fuertemente la tasa
interbancaria. Como la misma institucion lo reconoce:

GRAFICA 4
TASA INTERBANCARIA Y TASA DE INTERVENCION DEL BANCO
DE LA REPUBLICA MENSUAL DESDE 1995:4 — 2008:4

[ ]
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Fuente: Banco de la Republica

...Esta tasa se ve mas fuertemente influida por las politicas de la autori-
dad monetaria, ya que las operaciones de contraccién y expansion se

concentran en los mismos plazos, entre 1 y 14 dias ( Banco de la Repu-
blica 1999, 16).

22 Para tener la tasa de interés interbancaria, se toma la tasa efectiva anual con una perio-
dicidad semanal y luego se calcula el promedio del trimestre.

23 Aun cuando la estimacién no incorpora las expectativas de inflacién, Svensson (1997)
muestra que la estructura de inflacién objetivo es realmente una estructura de inflacién
pronosticada objetivo, en la cual el pronéstico de inflaciéon juega el papel de ancla
nominal y permite que los agentes formen expectativas con base en la meta de inflacién,
es decir, el prondstico del banco central.
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GRAFICA 5
INFLACION, META DE INFLACION Y TASA DE INTERES NOMINAL
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos propios.

Lainflacién es trimestral anualizada y la brecha inflacionaria se calcula reali-
zando la resta entre la inflacion observada y la meta de inflacién®. Por dltimo,
el PIB potencial es no observable y se estima usando la metodologia del
filtro de Hodrick y Prescott. LLa brecha del producto se calcula tomando la
diferencia entre el logaritmo del PIB y el logaritmo del PIB filtrado.

METODOLOGIA

El método de estimacién usado es el filtro de Kalman, en una estructura de
espacio estado. El objetivo final es estimar parametros no observables, de
manera recursiva, a partir de la informacion extraida de variables observa-
bles, cuyo proceso estocastico se asume conocido.

Para el presente trabajo esta metodologia es util debido a que la regla de
Taylor estimara backward-looking, es decir, teniendo en cuenta informacion
ya observada y no considerando de manera explicita las expectativas de in-
flacion. La estimacion recursiva asume que el parametro de interés varfa con
el tiempo y que la estimacion se va enriqueciendo en la medida en que el
modelo incorpora nueva informacién®. Como es enfatizado por Montenegro

24 En el anexo se explican algunos detalles técnicos del filtro de Kalman, siguiendo a
Montenegro (2005).
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(2005), «“...el filtro de Kalman produce estimativos que se actualizan con la
llegada de cada nueva observacion, pudiendo modelar sistemas cuyos
parametros cambian a través del tiempo...”.

A diferencia de esta estimacion, en los modelos tipo forward-looking se asume
que los parametros son constantes y no se explota la naturaleza recursiva del
problema (por ejemplo, Bernal 2002 y Lépez 2004). En estos dltimos se
utiliza el método generalizado de momentos, usando como variables instru-
mentos los rezagos de las variables®™. Los parametros a estimar son la aversion
alainflacion () y a los ciclos de la economia ().

RESULTADOS

El resultado de la estimacién por la metodologia espacio-estado para el pe-
riodo 1994Q2-2007Q2 se presenta en el cuadro C.1 del anexo?.

En ¢l se puede observar que la variable estado estimada es de 0,675 y es
estadisticamente significativa. De acuerdo con la ecuacion 4 el valor de la
aversion a la inflacion (B) es 1,62; lo que muestra que el banco central colom-
biano es averso a la inflacién y que se cumple con el principio de Taylor
debido a que el parametro es mayor que uno. La Grafica 6 muestra la evolu-
ci6én alo largo del tiempo de la aversion a la inflacion (con sus intervalos de
confianza). En ella se observa que el Banco de la Reptblica ha mostrado una
aversion a la inflacién decreciente, lo cual podtia explicarse porque dentro
del periodo de analisis esta institucién venia cumpliendo la meta de inflacion
desde el afio 99%.

As{ mismo, se puede observar que el parametro que mide la aversion a los
ciclos es igual a 0,435 (cercano al estimado originalmente por Taylor en 1993,

25 Sin embargo los resultados son similares, como se concluye en la dltima seccién.

26 Se asume que los parametros siguen un proceso AR(1). La estimacién se realiza usando
el paquete Eviews 5.0.

27 La inclusién de variables no observadas y estimadas, en la especificacion y estimacion de
la regla de Taylor puede generar resultados sesgados (Orphanides 2001 y 2008). Una
forma de solucionar este problema es realizar la especificacion del sistema espacio-
estado, incluyendo la estimacién simultinea de la brecha del producto dentro del sistema.
En el presente trabajo se sigue la metodologia de Rudebusch y Svensson (1999), en
donde se estima la brecha del producto y luego se incluye como variable observada en la
especificacion del sistema.

28 Sin embargo, esta interpretacién puede cambiar si en los dltimos dos afios la aversion a la
inflacién no ha aumentado, atin ante la presencia de presiones inflacionarias y alzas
moderadas de la tasa de interés por parte de la Junta del Banco.
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GRAFICA 6
AVERSION A LA INFLACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
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Fuente: elaboracién propia.

para la economia norteamericana), pero el parametro es estadisticamente no
significativo (al 1%), lo que indicarfa que el banco central no es averso a los
ciclos y si el producto se desvia de su meta no cambia la tasa de interés de
intervencion. Sin embargo, esta no significancia estadistica puede tener dos
interpretaciones. La primera puede asociarse a que la brecha del producto en
el periodo analizado es muy reducida, el Banco de la Republica no ha tenido
que intervenir con el fin de evitar un ciclo (expansivo o recesivo).

LLa segunda interpretacion es debida a Orphanides (2001) y esta relacionada
con la dificultad a la que los hacedores de politica se enfrentan en cuanto a
disponibilidad de datos en el momento de tomar la decision. Orphanides
(2001) muestra estimaciones de tasa de interés usando diferentes reglas de
Taylor, pero con conjuntos de informacién distintos: con datos disponibles
en el momento de la toma de decisiéon (datos en tiempo real o RTD por su
sigla en inglés) y con datos ya revisados. Aunque el principio de Taylor se
cumple, las decisiones de politica hubieran sido distintas dependiendo del
conjunto de informacién disponible?.

29 Bernal y Tautiva (2008) presentan una metodologia de cilculo de datos en tiempo real
para el PIB, estiman una regla de Taylor como la de Taylor (1993) en minimos cuadrados
ordinarios y muestran que la aversién a la inflacién es diferente, dependiendo de la
“cosecha” o datos presentados por el DANE en el momento de la estimacion.
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Adicional a lo anterior, se puede concluir que el banco busca suavizar los
movimientos en la tasa de interés, en la medida en que el parametro que
cuantifica la relacion entre la tasa de interés y su rezago por un solo periodo
esigual a 0,582 y estadisticamente significativo.

Se realiz6 el mismo ejercicio, pero asumiendo que el parametro de aversion
alos ciclos también es cambiante en el tiempo. LLos resultados presentados en
el cuadro C.2 del anexo, muestran que el coeficiente sv1 es igual a 0,675 (y
estadisticamente significativo), de donde se deduce que el pardimetro B es
iguala 1,62, muy cercano al inicialmente estimado.

Aligual que en la estimacion inicial, el parametro de aversion a los ciclos es
estadisticamente no significativo. Asi mismo, el coeficiente que mide la rela-
ci6én de la tasa de interés con su rezago es significativo e igual a 0,583, similar
al de la estimacion inicial.

Ademas de los ejercicios anteriores, se muestra uno en el cual no se incluye la
brecha del producto. Esta estimacion se justifica por el hecho de que
estadisticamente, con la muestra y los datos disponibles, el parametro de
aversion a los ciclos es no significativo. Los resultados son presentados en el
cuadro C.3 del anexo.

De acuerdo con lo anterior, el parametro estimado de la variable estado es
0,799 y el de aversion a la inflacion resultarfa en 1,98, y estadisticamente signi-
ficativo. En este escenario este resultado se espera, debido a que la estimacion
no incluye los ciclos del producto y todos los movimientos en la tasa de
interés responden a desviaciones de la inflacion con respecto a su meta. El
parametro de suavizamiento en los movimientos de la tasa de interés es sig-
nificativo e igual a 0,0.

Los ultimos ejercicios que se realizaron incluyeron la brecha del producto,
pero calculada con la inflacion del periodo siguiente, como una proxy de
inflacion futura, restando la meta de inflacion para calcular la brecha de infla-
cién futura (variable gappil). En el area de reglas monetarias, se asume que el
banco central debe responder a sefiales que indiquen presiones inflacionarias
futuras, reaccionando desde el momento mismo en que se observen. La idea
detras de que la politica monetaria sea forward-looking esta relacionada con el
rezago que esta politica presenta para tener efectos.

Amaya (2005) muestra que las decisiones de cambio en la tasa de interven-
cién del Banco dela Republica (usando la tasa interbancaria como variable
proxy) tienen efecto relativamente rapido en las tasas de depositos a término
de los bancos comerciales. El tiempo de maxima respuesta es, en promedio,
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6 meses. De ahi que sea importante incluir en la evaluacion de la regla de
Taylor una aproximacion a la brecha de inflacion futura.

De acuerdo con el cuadro C.4, el parametro estimado de la variable estado sv1
es 0,518 y la aversion estimada a la inflacién 1,498. Asi como en las antetiores
estimaciones, el parametro de aversion a los ciclos es no significativo y el de
suavizamiento de la tasa de interés es igual a 0,654 y estadisticamente significativo.

Robustez de las estimaciones

Como una prueba de robustez de los resultados obtenidos, se realizaron
ejercicios adicionales en los cuales se incluyeron otras variables como infla-
cién rezagada un periodo, tasa de crecimiento de la tasa de cambio
(devaluacioén) y tasa de crecimiento de la base monetaria.

Enlos cuadro C.5, C.6 y C.7 incluidos en el anexo, se muestran los resultados
de las estimaciones incorporando la inflacion rezagada un periodo, la tasa de
cambio y la base monetaria, respectivamente. Se encuentra que ninguna de
esas variables es significativa en la estimacion de la regla de Taylor, ain cuan-
do tedricamente son importantes para estimar la inflacion (Bernal 2002). En
los ejercicios realizados, el parametro de aversion a la inflacion muestra com-
portamientos similares a los presentados anteriormente, y el parametro de
aversion a los ciclos sigue siendo estadisticamente no significativo™.

CONCLUSIONES

La Constitucion de 1991 le otorgd al Banco de la Republica la independen-
cia de objetivos e instrumentos necesarios para velar por la estabilidad de
precios. A partir de ese instante, la Junta Directiva del Banco de la Republica
buscé consistentemente reducir la inflacién de manera gradual y llevarla a
niveles de un digito.

Aunque el Banco de la Reptblica comenzo a anunciar metas cuantitativas de
inflacién anualmente, fue s6lo hasta el afio 2000 cuando se anuncio por parte
del Banco la forma de dirigir la politica monetaria mediante la estructura de
inflacién objetivo. Bajo este esquema de politica monetaria, el Banco usa
como instrumento de politica la tasa de interés nominal.

30 Aungque no es reportado en el presente articulo, se realizaron los mismos ejetcicios, pero
usando la brecha inflacionaria futura, obteniendo resultados similares a los presentados
anteriormente.
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Con el control de la tasa de interés nominal, se deduce que el Banco busca
plantear su postura de politica, con el fin de que los agentes tomen sus deci-
siones, incluida la informacién del Banco.

De acuerdo con Taylor (1993), la autoridad monetaria de los Estados Uni-
dos, si hubiera anunciado su compromiso de seguir una regla de tasa de
interés nominal, se habria comportado como lo muestra la ecuacion 1. Aun
cuando la Reserva Federal no hubiese anunciado la regla de conduccion de la
politica, Taylor estima que esa hubiera sido una muy buena aproximacion, si
en ese momento la hubiesen tenido disponible.

El ejercicio empirico presentado en este trabajo muestra que a partir de
1994 el Banco ha mostrado que esa aversion a la inflacion es coherente con
lo esperado por una regla de Taylor del tipo de la ecuaciéon 1°!. Asi mismo,
si el ejercicio se realiza a partir del momento en que el Banco anuncia su
compromiso de seguir una estructura de inflacién objetivo, el parametro
que mide esa aversion es consistente con el resultado teniendo en cuenta la
muestra completa.

Aun cuando el Banco no necesariamente sigue una regla de Taylor como
la estimada en este documento, esta regla explica relativamente bien el
comportamiento de la tasa de interés resultante de la regla de Taylor
estimada (Grafica 7). Este hecho lo menciona Bernal (2002), afirmando
que el Banco de la Republica ha actuado de manera independiente, a
pesar de la banda cambiaria, ya que en los extremos de la misma el Banco
defendfa el tipo de cambio.

El hallazgo del coeficiente de aversion a la inflacion, coherente con una es-
tructura de inflacién objetivo, cumple el principio de Taylor y es similar al
encontrado en Bernal (2002), en donde se muestra que el coeficiente de aver-
si6n a lainflacién se encuentra entre 1,14 y 1,44, dependiendo de las variables
adicionales que incluyan en una ecuacién similarala 1.

Con respecto a los resultados reportados por Lopez (2004), aunque no
se estima el coeficiente de aversion a la inflacién, realiza distintas simula-
ciones por medio de las cuales evalua la pérdida social a partir de distintos

31 Se realiz6 un ejercicio en el cual se abarca el periodo desde el anuncio de la adopcion
explicita de la estructura de inflacién objetivo y la aversiéon estimada a la inflacién es
cercana a 1,04, a partir de lo cual se concluye que el principio de Taylor se sigue cum-
pliendo, a pesar de restringir la muestra disponible.
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GRAFICA 7
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Fuente: elaboracién propia.

CUADRO 2
COMPARACION DE RESULTADOS
Y
Bernal (2002) Entre 1,14y 1,34
Lépez (2004) Evalua distintos valores de Y, y muestra que la pérdida es menor

cuando se cumple el principio de Taylor (Y, > 1).

Estimacién Entre 1,04 y 1,98 (sin brecha del producto)

coeficientes®?. Con los resultados encontrados por Lopez (2004) se puede
concluir que la pérdida es menor cuando se cumple el principio de Taylor.
Por ultimo, vale resaltar el hecho de que la presente evaluacion se realiza con
datos revisados. Cuando el Banco toma sus decisiones, debe tener en cuenta
datos 7o revisados o en tiempo real. Orphanides (2001) y Jalil (2004) usan una
regla de Taylor para mostrar que las recomendaciones que hubiera dado la

32 Lopez (2004) evalua reglas de tipo Taylor y las compara con reglas basadas en prondsti-
cos de inflacion.

33 Aunque varfa dependiendo del coeficiente que captura la preocupacién del banco cen-
tral por las fluctuaciones (Y,) y de las ponderaciones que otorgadas a la brecha inflacionaria
y a la brecha del producto en la funcién de pérdida.
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autoridad monetaria en Estados Unidos con datos revisados, son completa-
mente diferentes de las recomendaciones dadas con los datos en tiempo real,
es decir, los que tenfan disponibles en el momento de tomar la decision. De
esta manera, explican la inestabilidad de la funcién de reaccion de la Reserva
Federal como un problema de datos, entre otros problemas que se puedan
presentar. Bernal y Tautiva (2008) muestran que la estimacion de una regla
tradicional de Taylor (ecuacion 1) por minimos cuadrados ordinarios es dife-
rente si se usan RDT o datos revisados.

Un tema de discusion sera la efectividad de la regla de Taylor en ayudar a
reducir la inflacién en el marco de la inflacién objetivo. Aunque la estructura
de inflacién objetivo no representa una regla en si misma, tiene la ventaja de
que hace transparente la actuacion del Banco de la Republica en la medida en
que los agentes conocen como interviene el Banco en el mercado de dinero.
Atn cuando el Banco no siga una regla de Taylor de manera explicita, este
trabajo muestra que una regla de ese tipo puede explicar relativamente bien la
actuacién y la intervencién del Banco en el mercado de dinero.

Sin embargo, la efectividad de la regla de Taylor se debe evaluar en un mode-
lo macroeconémico completo, en el cual se explique como es generada la
brecha del producto, la tasa de interés y la inflacion. En el presente trabajo se
asume que la brecha de inflacién y de producto son exdgenas y en realidad se
pueden presentar problemas de endogeneidad, que se resuelven incorporan-
do una ecuacion para la determinacion del producto (o mas especificamente
de la brecha del producto) y la inflacion.

Por otro lado, hay trabajos en los cuales se pone en duda la efectividad de la
estructura de inflacién objetivo en la reduccion de la inflacién en los dltimos afios.
Por ejemplo, Ball y Sheridan (2005) muestran que en realidad la estructura de
inflacién objetivo no marca la diferencia en politica anti-inflacionaria y el desem-
pefio macroeconémico es similar al de los pafses que no adoptaron el esquema.
Sin embargo, trabajos como el de Corvo et al. (2001) y Mishkin y Schmidt-
Hebbel (2007) plantean que la estructura si ha sido efectiva y ha ayudado a mejorar
el desempefio macroeconémico de las economias que lo han adoptado.

A pesar de los debates que puedan surgir, es indudable que el verdadero
desafio de la estructura se presenta cuando las economias se han visto enfren-
tadas a choques de oferta, los cuales no han sido incorporados a las reglas
monetarias, principalmente porque son choques que estan fuera del control
del banco central. De ahi que sea importante realizar una evaluacion de la
regla de Taylor y de inflacion objetivo en el contexto de choques de oferta,
tematica que esta fuera del alcance del presente articulo.
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ANEXO 1
VECTORES AUTO-REGRESIVOS

La estimacién de los VAR’es se realizé con EViews. Las variables utilizadas son:

* Tasa de interés interbancaria: la periodicidad de la tasa interbancaria es
diaria. Para propésitos del trabajo se trabajé con el promedio del trimestre.

* Brecha inflacionatia: inflacién realizada menos la meta de inflacién.

* Brecha del producto: estimada usando el filtro de Hodrick-Prescott. La
periodicidad de la variable es trimestral.

Como lo hacen Rudebusch y Svensson (1999), se incluyen 4 rezagos en la
estimacién del VAR.
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Sample(adjusted): 1995:1 2007:4
Included observations: 52 after adjusting endpoints
Standard etrors & t-statistics in parentheses

1 GAP GAPPL
I¢1) 0.923828 0.018676 0.035561
n.lﬁ’)/!AI (\'ﬂEAI(\Q /ﬂ.ﬂ/l:'71)
-901.785 (0.33970) (0.54115)
12 -0.407567 -0.066800 0.069606

(0.13586) 0.07291)  (0.08715)
(-2.99983)  (-0.91619)  (0.79869)
1(3) 0.084609  -0.012922  -0.051567
(0.12928) 0.06938)  (0.08292)
(0.65449)  (-0.18626)  (-0.62186)

1(-4) 0411671 0.057149  -0.050941
(0.09325) 0.05004)  (0.05982)
~441.470 114200 (-0.85164)

GAP(-1) 0.595747 0.821013  0.148705
(0.31124) 0.16703)  (0.19965)
-191.409 -491.541 (0.74484)
GAP(-2) 0.793935 0195053  0.221172
(0.40298) 021626)  (0.25849)
-197.015 (0.90194)  (0.85562)
GAP(-3) 0.055319  -0.198395  0.069507

(0.38480) (0.20650)  (0.24683)
(0.14376)  (-0.96074)  (0.28160)
GAP(-4) -0.075591 -0.143439  -0.532449
(0.29289) (0.15718)  (0.18787)
(0.25809)  (-0.91259)  (-2.83410)

GAPPI(-1) 0532393 -0.105439  0.602332
(0.24861) 0.13342)  (0.15947)
-214.148 (0.79030)  -377.704
GAPPI(-2) -0.266863 0.149947  -0.074332

(0.30497) 0.16366)  (0.19562)
(-0.87505) (0.91620)  (-0.37997)
GAPPI(-3) 0.133029 0.004414  -0.064682
(0.30777) 0.16516)  (0.19742)
(0.43224) 0.02673)  (-0.32764)

GAPPI(-4) 0.131279 0.057557  0.108576
(0.22251) 0.11941)  (0.14273)

(-0.58999) (0.48201)  (0.76071)

C 0013959 -451E-05  0.001683

(0.00594) (0.00319)  (0.00381)
-235.184 (0.01416)  (0.44201)

R-squared 0.970419 0.705781 0.753106
Adj. R-squared 0.961317 0.615252 0.677139
Sum sq. resids 0.014750 0.004248 0.006069
S.E. equation 0.019448 0.010437 0.012475
F-statistic 1.066.172 7.796.202 9.913.543
Log likelihood 1.385.764 1.709.416 1.616.654
Akaike AIC -4.829.863 -6.074.677 -5.717.902
Schwarz SC -4.342.052 -5.586.866 -5.230.091
Mean dependent 0.147675 0.001537 0.005866
S.D. dependent 0.098880 0.016826 0.021955
Determinant Residual Covariance 1.77E-12

Log Likelihood 4.822.314

Akaike Information Criteria -1.704.736

Schwarz Criteria -1.558.393
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ANEXO 2
EL FILTRO DE KALMAN?

De acuerdo con Montenegro (2005):

..El filtro de Kalman es un algoritmo para procesar datos de manera iterativa...
Los fundamentos del filtro de Kalman fueron desarrollados en ingenieria y su
presentacion aun conserva gran parte de la notaciéon y motivacion original. El
filtro sirve para estimar y predecir el movimiento de una variable que no observa-
mos directamente pero cuyo efecto medimos, contaminado por ruido, a través de
otras variables (Montenegro 2005, 1).

Y estd basado en la representacion espacio-estado de los sistemas dinamicos.

Sea un vector y, un vector de variables observables y 4, un vector de variables
estado no observables. La representacién espacio-estado de un sistema dindmi-
co y lineal puede ser escrita de la siguiente manera:

Y& Gt Zait & (B.1)
0= o+ Ty + U, (B.2)

donde c, y d, son vectores y Z,, T, son matrices y dependen del tiempo t. 4, y &,
son errores idénticamente distribuidos®, los cuales pueden estar o no
correlacionados. La ecuacién (B.1) es llamada la ecuacién de medicién (o de
observaciones) y la ecuacién (B.2) es la ecuacién de transiciéon (o del sistema o
de estado), ambas constituyen la formulacién general del modelo espacio-estado.

“La ecuacion (B.1) es similar al modelo lineal cldsico y la ecuacion (B.2) corresponde a un
proceso Markoviano.” (Montenegro 2005, 5), donde el filtro de Kalman puede ser
usado para la evaluacién de la funcién de verosimilitud bajo algin supuesto
sobre la distribucién®, lo cual lleva a la funcién de maxima verosimilitud:

T
log L(©) = > log f(y: | Yi-1,0). (B.3)
t=1
Para la estimacién empirica que se realizara en el presente articulo, se supone
que el coeficiente a sigue un camino aleatorio. Por lo que la ecuacién (3) puede
ser escrita de la siguiente manera:

i = [+ Tt + Be(me — Te)+ywe] - (1 — p) + pie—y + U (B.4)
Beyr = B¢ + vy, E[ugvy] = 0 (B.5)

La covatianza de los errores debe set cero ya que de otra forma la politica

monetaria no-sistematica influenciarfa los parametros de la politica monetaria
sistematica de largo plazo.

34 Esta seccion sigue a Kuzin (2004) y Montenegro (2005).

35 £~N(0,2) y U~ N(0,0,2)

36 Por ejemplo, una distribuciéon normal v | Ye—1 ~ N (age—1. Bje—1) donde P, es la matriz
de varianzas y covarianzas condicionales.
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ANEXO 3
RESULTADOS Y ESTIMACIONES

La especificacion en EViews es de la siguiente manera:

signal 1 = ¢(1) + sv1*(pi-pimeta) + c(3)*gap + c(4*i(-1) + [var = exp(c(5))] state
svl = sv1(-1) donde gap es la brecha del producto estimada por el filtro de Hodrick-
Prescott (gap). El modelo se especifica y se estima en el paquete EViews 5.0.

CUADROC.1

ESTIMACION 1 (INFLACION CONTEMPORANEA)

Sspace: PAPERC1 Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 08/22/08 Time: 15:38 Sample: 1994Q1 2007Q4

Included observations: 56 Valid observations: 55

Convergence achieved after 50 iterations

Coecfficient Std. Error z-Statistic Prob.
C() -0.004345 0.024580 -0.176771 0.8597
C(2) 0.591187 0.194543 3.038854 0.0024
C(3) 0.434349 0.199806 2.173850 0.0297
C#) 0.582158 0.081474 7.145310 0.0000
C(5) -7.238486 0.144970 -49.93076 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
Svi 0.674844 0.153639 4.392394 0.0000
Log likelihood 112.7341 Akaike info criterion -3.917602
Parameters 5 Schwarz criterion -3.735117
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. -3.847034
CUADRO C.2
ESTIMACION 2
(Asumiendo que el pardmetro relacionado con los ciclos varia con respecto al tiempo)
Sspace: PAPERC2 Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 08/22/08 Time: 15:38 Sample: 1994Q1 2007Q4
Included observations: 56 Valid observations: 55

Convergence achieved after 51 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -0.004314 0.024756 -0.174279 0.8616
C(2) 0.589926 0.159494 3.698746 0.0002
C©3) 0.582827 0.079187 7.360174 0.0000
C4) -7.220082 0.133284 -54.17061 0.0000

Final State Root MSE z-Statistic Prob.
SV1 0.674518 0.170713 3.951170 0.0001
SV2 0.434633 0.240337 1.808431 0.0705
Log likelihood 104.3961 Akaike info critetion -3.650766
Parameters 4 Schwarz criterion -3.504778

Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. -3.594311
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CUADRO C.3

ESTIMACION 3 SIN INCLUIR LA BRECHA DEL PRODUCTO

Sspace: PAPERC3

Date: 08/22/08 Time: 16:28

Included observations: 56

Convergence achieved after 21 iterations

SV1

Log likelihood
Parameters
Diffuse priors

CUADRO C4
ESTIMACION 4

Coefficient

-0.006171
0.581432
0.595990

-7.176720

Final State
0.799406
111.1376

4 Schwarz criterion

1
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Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1994Q1 2007Q4

Valid observations: 55

Std. Error

0.020837
0.175939
0.079365
0.143123

Root MSE
0.158458

z-Statistic

-0.296162
3.304728
7.509486

-50.14378

z-Statistic

5.044900

Akaike info criterion

Hannan-Quinn criter.

Prob.

0.7671
0.0010
0.0000
0.0000

Prob.
0.0000

-3.895913
-3.749925
-3.839458

(Con brecha inflacionaria futura usando inflacién un periodo adelante como proxy de infla-

ci6én esperada)

Sspace: PAPERC4

Date: 08/22/08 Time: 16:36

Included observations: 56

Convergence achieved after 50 iterations

Svi

Log likelihood
Parameters
Diffuse priors

Coefficient

-0.003953
0.507005
0.436275
0.653849

-7.146432

Final State

0.518423

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1994Q1 2007Q4

Valid observations: 54

Std. Error

0.028266
0.219774
0.232353
0.089500
0.138695

Root MSE
0.159704

z-Statistic

-0.139855
2.306939
1.877633
7.305531

-51.52621

z-Statistic

3.246152

108.0924 Akaike info criterion

5 Schwarz criterion

1

Hannan-Quinn criter.

Prob.

0.8888
0.0211
0.0604
0.0000
0.0000

Prob.
0.0012

-3.818238
-3.634073
-3.747213
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CUADRO C.5

ESTIMACION 5

(incluyendo la inflacién rezagada un periodo)

Sspace: PAPERC5 Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 09/12/08 Time: 17:11 Sample: 1994Q1 2007Q4

Included observations: 56 Valid observations: 55

Convergence achieved after 23 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(D) -0.003634 0.024955 -0.145630 0.8842
C(2) 0.637570 0.255303 2.497313 0.0125
C4) 0.423199 0.223434 1.894064 0.0582
C(5) 0.588296 0.088419 6.653540 0.0000
C(6) -0.055391 0.193330 -0.286511 0.7745
C(7) -7.225245 0.146598 -49.28596 0.0000

Final State Root MSE z-Statistic Prob.
SV1 0.713191 0.154660 4.611353 0.0000
Log likelihood 112.7568 Akaike info criterion -3.882066
Parameters 6 Schwarz criterion -3.663084
Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter. -3.797384

CUADRO C.6
ESTIMACION 6
(incluyendo la tasa de cambio)

Sspace: PAPERCG Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 09/12/08 Time: 17:13 Sample: 1994Q1 2007Q4
Included observations: 56 Valid observations: 55

Convergence achieved after 34 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -0.002638 0.021935 -0.120272 0.9043
C(2) 0.535863 0.177266 3.022931 0.0025
C©3) 0.609024 0.091591 6.649421 0.0000
C4) 0.021613 0.105404 0.205047 0.8375
C(5) -7.235132 0.160373 -45.11451 0.0000

Final State Root MSE z-Statistic Prob.
SV1 0.652501 0.153897 4.239851 0.0000
Log likelihood 112.6412 Akaike info criterion -3.914225
Parameters 5 Schwarz criterion -3.731740

Diffuse priors 1 Hannan-Quinn criter . -3.843657
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CUADRO C.7
ESTIMACION 7

(incluyendo la base monetaria)

Sspace: PAPERC7

Date: 09/12/08 Time: 17:16

Included observations: 56

Convergence achieved after 48 iterations

SVi

Log likelihood
Parameters
Diffuse priors

Coefficient

-0.004576
0.583730
0.431745
0.586610
0.006132

-7.239306

Final State

0.679984
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Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1994Q1 2007Q4

Valid observations: 55

Std. Error

0.025173
0.207404
0.199103
0.084082
0.039203
0.147428

Root MSE
0.153576

z-Statistic

-0.181786
2.814458
2.168448
6.976606
0.156427

-49.10389

z-Statistic

4.427661

112.7585Akaike info critetion

6Schwarz criterion

1Hannan-Quinn criter.

Prob.

0.8558
0.0049
0.0301
0.0000
0.8757
0.0000

Prob.
0.0000

-3.882126
3.663144
3.797444
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