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Resumen

Giraldo Palomino, Andrés Felipe. “Aversión a la inflación y regla
de Taylor en Colombia 1994-2005”, Cuadernos de Economía, v.
XXVII, n. 49, Bogotá, 2008, páginas 225-258.

El artículo muestra la estimación de la aversión a la inflación
y a los ciclos por parte del  Banco de la República de Colombia
en el período 1994-2005, usando una estructura espacio-estado
y el método de Filtro de Kalman. Así mismo, se muestra que el
parámetro que mide la aversión a la brecha del producto es no
significativo. Se concluye que el parámetro de aversión a la
inflación cumple el principio de Taylor (toma un valor mayor
que uno) y que de acuerdo con la muestra y con la estimación
realizada, la única variable a la cual reacciona el banco
central es la brecha inflacionaria.

Palabras clave: inflación, reglas de política monetaria. JEL:
E42, E52.
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Abstract

Giraldo Palomino, Andrés Felipe. “Inflation aversion and the
Taylor Rule in Colombia, 1994-2005,” Cuadernos de Economía, v.
XXVII, 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 República (Colombia’s
central bank) for the period 1994-2005, using a space-state
structure and the Kalman Filter method. It shows that the
parameter that measures aversion to the product gap is not
significant. It concludes that the inflation aversion parameter
fulfills the Taylor Principle (it takes on a value greater than
one) and that according to the sample and the estimation
carried out on it, the only variable to which the central bank
reacts is the inflationary gap.

Key words: Inflation, monetary policy rules, Colombia. JEL:
E42, E52.

Résumé

Giraldo Palomino, Andrés Felipe. « Aversion à l’inflation et
règle de Taylor en Colombie 1994-2005 », Cuadernos de Economía,
v. XXVII, n. 49, Bogota, 2008, pages 225-258.

L’article présente l’estimation de l’aversion à l’inflation et
aux cycles de la part de la Banque de la Colombie dans la
période 1994-2005, en utilisant une structure espace-état et
la méthode du Filtre de Kalman. De même, on montre que le
paramètre qui mesure l’aversion à la brèche du produit est non
significatif. On conclut que le paramètre d’aversion à l’inflation
accomplit le principe de Taylor (il prend une valeur supérieure
à l’unité) et que conformément à l’échantillon et à l’estimation
effectuée, la variable unique à laquelle réagit la banque
centrale est la brèche inflationniste.

Mot clés : inflation, règles de politique monétaire, Colombie.
JEL : E42, E52.
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GRAFICA 1
IMPULSO-RESPUESTA (BRECHA DE PRODUCTO ESTIMADA CON
FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT)
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Alguna evidencia para el caso colombiano

�	����J�-�����>��
���
���������
����$	��
���
�������/�
������

�
	$�������������

�	�
�E��	
��	��.�/�
�C���
��	�����$	���/�
�C���
����
����
)���	�
��	��C
9�
��

�	���
������$	�
��-	����
	�������	���
�
������
��
�����
���
�������
��	�N8@,�

�	������!�����
���
�
�
/�
�����
���#���
���	-���
��
����������
��	�
�E���	�

���/�
��
	����/�
�C���
����
����
����
�����	�����$	���
�
�����
��
���
�9�
��	
���
	�
�
	����/�
�C���
����
����
��
����
����
��
�
	��
	�����
��
	������

���	��
���
�
	��������
�����9�
�������
�������
	
�������	��
�
	�
����������

�	�
�E���
	�
����	��
��
	�����������
�
	
���������	��
���
�
	������8�������
.
���	�
����/�
�C���
��	�����$	����
	��������	�����$	����
	����
��
	������

����
���.�������
�������
	
�������
����
	���	��
�
	��	�
����������
��	�
�E��

���
���
������
���
	��
C
�
	�
���
	�
���	-�������
�0���
���>BB+�.�
	�
��������

�
	����
�9�
�������
�������
	
�������
����
	�����
	��	�
����������
��	�
��
	�
��$	����	�
��
���
�
	��	��	��
�
	�
��
	�����/�
�C����
���
����
����
��	�����$	�

LA CONDUCCIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA Y LA ESTRUCTURA
DE INFLACIÓN OBJETIVO EN COLOMBIA8
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Primera ancla nominal: meta de agregados monetarios
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GRÁFICA 2
INFLACIÓN Y META DE INFLACIÓN 1994-2007
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Segunda ancla nominal: meta de tipo de cambio
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Tercera ancla nominal: meta de inflación
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ESPECIFICACIÓN DE LA REGLA DE TAYLOR
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¿Es la regla de Taylor óptima?

8�	9�
�����
!����
�0���
����
�
��
���
	���
������
�
��	���
!����
�-	���.
9�
���
�
	�
��
����/���
���
��
�����
	�
��
��
��/�	9�
�
���
	����
�.��

��
�
��
�
������9�
�����
!�����
��
	
��
��	�
#
�����
��
�
�����:���$	��
�
/�	�
��
	����.�
	����������
��	�
��
��	��
��
/#
���
��9�
�/���������	:�����
���
�������
	
�����>,�



AVERSIÓN A LA INFLACIÓN Y REGLA DE TAYLOR EN COLOMBIA 1994-2005 239

7�� �
!��� �
� 0���
�� �>�� 
�� $������ �� ��
	
� �
������� �
� �	� ��
�
�
� �


�����:���$	��	�
��
��
�����
��/�	�
��
	������=�	�
�/��!
.���
	
�
��������	�

�
�9�
�
	�
��
����/�#
�	
��
�
��
��������
���	
������������������.��
�������
	��
�����
��	���
�������$	��(
�
/���	�
.��
�
��
��
�-��-����
��	�
.����
�������$	
�
�����
!����
�0���
���
�C��
����
	�
	�
�9�
�
�����-�
��
���
����������/��
�
	�
����
��
.�
	���	�
�9�
�
	��
�����/�#
�������
��
��������$	�
����������
���������
�����
�9�
�
���

����
	�
�
���
	���	�
>?���
�
������	
��.�	
�
�
	
�
����
��
���:�������
��
�������
	��
����
�����
���
��
�����
	�
��
�����	�
�
��
����@
�A/�������
�����
6
��
�����
��������
	
�������I�:�	�*''&.�+��

7���
!����
�0���
���
��
����
����/�	�
��
	������
��	������������
��	�
�E��	
���
	��.�
���
���.�����
!����
��
�������9�
��
!���-��������
!���
���������������9�

���/�#�	�%������.�J���.���J
���
���>BBB����������
� 

i  =  t t�γ π γπ E gt t g��
��

�
	�
��
�
��
���9�
�γπM'.�γ!M'>B���π��
����/
�����
������$	��
�����	�����$	��
�
��#��
��
�
��
����
��
��/�	�
��
	����*'������
������
��
�γπ�
	����
�����$	��>�
�
����
��	��!��	����
���	�����
/��
���9�
��	�����9�
��������	�����$	��
��
����
�
� ��� 	��
�� �
��.� ��� ����� �
� �	�
�E�� �
� �
��
� ���:
� �
/
� ���
	���
��!	����������
	�
��
	�
����	��
���
����������	�����$	����	���
	���9�
�����
	��:�
����
�	�
�
�������
����
��/�	�
��
	�����

Variantes de la regla de Taylor óptima

La meta de inflación (IT)
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GRÁFICA 3
META DE INFLACIÓN EN COLOMBIA 1994-2007
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GRAFICA 4
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GRAFICA 5
INFLACIÓN, META DE INFLACIÓN Y TASA DE INTERÉS NOMINAL
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GRÁFICA 6
AVERSIÓN A LA INFLACIÓN DEL  BANCO DE LA REPÚBLICA
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CUADRO 2
COMPARACIÓN DE RESULTADOS
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ANEXO 1
VECTORES AUTO-REGRESIVOS
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ANEXO 2
EL FILTRO DE KALMAN34
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yt= ct + Ztα t ��εt (B.1)

α t+1= dt + Ttα t + υt (B.2)
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ANEXO 3
RESULTADOS Y ESTIMACIONES
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CUADRO C.1
ESTIMACIÓN 1 (INFLACIÓN CONTEMPORÁNEA)
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CUADRO C.2
ESTIMACIÓN 2
(Asumiendo que el parámetro relacionado con los ciclos varía con respecto al tiempo)
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CUADRO C.4
ESTIMACIÓN 4
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