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¢RESPONDE FL BANCO
DE LA REPUBLICA A LOS

MOVIMIENTOS EN LA TASA DE

CAMBIO REAL?

EGBERTO ALEXANDER
RIVEROS SAAVEDRA

Para los bancos centrales con régimen de inflacion-
objetivo modificar la tasa de interés de politica mone-
taria como respuesta a la apreciacion de la tasa cambio
puede poner en riesgo el cumplimiento de la meta de
inflacion. Este trabajo determina qué tan importante ha
sido el comportamiento de la tasa de cambio real para
el Banco de la Republica a la hora de establecer el nivel
de la tasa de interés. El estudio revela que el emisor, en
los primeros afios de implementacion del esquema de
inflacion-objetivo, habria considerado la tasa de cambio
real al momento de decidir el nivel de tasa de interés;
sin embargo, dicha variable ha perdido importancia. La
metodologia de estimacion de la funcion de reaccion del
Banco de la Reptblica consiste en un modelo de eleccion
discreta (probit dindmico) que considera los cambios
discretos y poco frecuentes en la tasa de interés.

Clasificacion JEL: C32, C51, E31, E42, E43, E47, ES2,
ES58

Palabras clave: Banco Central, funcion de reaccion de
politica monetaria, probit, inflacion-objetivo.
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l. INTRODUCCION

Bajo un esquema de inflacién-objetivo, el Banco Central busca controlar la inflacion
a partir de modificaciones en la tasa de interés de politica monetaria. La decision
de alterar o no la tasa de interés, es decir, la forma en que reacciona la autoridad
monetaria (en adelante AM) depende de la informacion econdmica disponible sobre
el estado de la economia. De esta forma, la autoridad incorpora variables como el
producto interno bruto (PIB), la desviacion entre la inflacion observada y la meta de
politica, entre otros.

Asi mismo, dentro de este estilo de esquemas, la AM podria poner en riesgo el
cumplimiento de la meta de inflacion si, en su funciéon de reaccion, incorpora los
movimientos de la tasa de cambio real'. Cuando la economia cuenta con un sistema
de tipo de cambio flexible, puede absorber mejor los choques positivos de los precios
de bienes transables. Por ejemplo, en periodos en que los precios de los bienes

1 El lector se preguntara por qué en este trabajo se utiliza la tasa de cambio real y no la
nominal. Lo anterior obedece a que si a corto plazo los precios son rigidos, entonces las variaciones en
la tasa de cambio real deben reflejar, Gnicamente, las variaciones en la tasa de cambio nominal. Por
tanto, la correlacién serial entre estas dos variables debe ser muy alta. En efecto, para el periodo 20011
y 2011:1, el coeficiente de correlacién serial entre la tasa de cambio real de Colombia y la TRM (Tasa
Representativa del Mercado expresada como peso colombiano por délar americano) es de un 94,2%.
Ademds, como se verd mas adelante, la tasa de cambio real tiene la ventaja sobre la tasa nominal al
ser un indicador que incorpora mas informacién para la toma de decisiones por parte de la autoridad
monetaria.
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importados son elevados, una tasa de cambio apreciada los hace mas baratos y, por
tanto, se generan menores presiones inflacionarias. De tal forma, depreciar o deva-
luar de manera artificial la moneda hace mas costosos los productos importados y
genera mayores presiones inflacionarias a nivel local.

En el caso colombiano, el mandato constitucional delega al emisor el control del
poder adquisitivo de la moneda, mas no la fijacion, ni el sostenimiento de un nivel
de la tasa de cambio. No obstante, cuando la tasa de cambio nominal experimenta
periodos de fuerte apreciacion, la AM se ve inmersa en discusiones que enfatizan la
necesidad de intervenir en el mercado cambiario y, de alguna manera, poner un piso
o devaluar la relacién entre el peso y el dolar.

Podria pensarse que si el Banco de la Republica responde a los movimientos en
la tasa de cambio, cede a las presiones politicas y gremiales y se enfrenta a una
pérdida de credibilidad como AM independiente; lo que, a su vez, tiene implica-
ciones adversas sobre el cumplimiento de la meta de inflacion.

A pesar de esto, el Banco de la Republica puede intervenir en el mercado cambiario,
no para fijar cierto nivel de tasa de cambio, sino para moderar su volatilidad. La inter-
vencion puede hacerse mediante movimientos en el tipo de interés o, por ejemplo,
a través de compras de ddlares. Este trabajo solo analiza el primer caso, es decir, si
el Banco de la Republica modifica su tasa de interés para afectar el nivel de la tasa
de cambio. Por lo anterior, se determinara si la tasa de cambio real es relevante en la
funcion de reaccion del Banco de la Republica bajo el esquema de inflacion-objetivo
y como reacciona la AM colombiana a los movimientos en dicha variable.

En sintesis, este texto da respuesta al interrogante de si el Banco Central, en periodos
de apreciacion o depreciacion de la tasa de cambio, reacciona con movimientos en
su tasa de interés. Para ello se aplica una metodologia alterna a la tradicional regla
de Taylor, que consiste en un modelo de eleccion discreta (probit dindmico), que
permite tratar el cardcter discreto y los cambios poco frecuentes en la variable
dependiente (tasa de interés de politica monetaria), asi como la correlacion serial.

De esta forma, en la segunda seccion de este documento, al ser esta introduccion la
primera, se presenta una resefia de politica monetaria en Colombia para contextua-
lizar al lector sobre el régimen de politica monetaria aplicado en la economia. En la
tercera parte, se expone una revision de la literatura sobre reglas de politica mone-
taria; en la cuarta parte se describen las funciones de reaccion de politica monetaria,
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seguido por el modelo que se debe estimar para el caso colombiano y, por Gltimo, en
la quinta seccion se muestran los resultados y las principales conclusiones.

. RESENA DE POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

Anterior al cambio constitucional de 1991, la tasa de cambio en Colombia se controlaba
mediante el esquema de devaluacion “gota a gota” o Crawling Peg que, sumado al
modelo de desarrollo econémico de industrializacion por sustitucion de importaciones
(ISI), buscaba fomentar las exportaciones a través de la devaluacion controlada de la
tasa de cambio. No obstante, el costo inflacionario era alto, pues entre los afios 1989 y
1990 la variacion anual de los precios al consumidor promediaba un 27,5%?.

La Constitucion Politica de 1991 le confiri6 al Banco de la Republica la potestad de
controlar la politica monetaria, cambiaria y crediticia, con autonomia para mantener
el poder adquisitivo de la moneda. Asi pues, la AM empez6 ha anunciar metas de
inflacion, lo que afos mas tarde daria inicio al esquema de inflacién-objetivo.

Desde 1992 y hasta el final de la década de los noventa, se utilizo un esquema de
metas monetarias y bandas cambiarias. La AM utilizaba la meta de inflacion para
establecer la pendiente de la banda cambiaria y, con esta, determinar la devalua-
cion de la tasa de cambio y el crecimiento esperado de la demanda de dinero. El
régimen de banda cambiaria funcion6 hasta 1999 cuando el Banco de la Republica
permitié la flotacion de la tasa de cambio.

Con la flotacion de la tasa de cambio, la AM podia optar por la estrategia monetaria
o la inflacion-objetivo. Gomez (2006) sefiala que la primera no ofrecia mayor posi-
bilidad de control de la estabilidad nominal, debido a la inestabilidad de la demanda
de dinero. Por otro lado, la estrategia de inflacién-objetivo contaba con creciente
aceptacion internacional, incluida la del FMI con quien Colombia organizaba un
acuerdo de crédito extendido’.

2 Datos tomados del DANE sefnalan que la inflacién anual alcanzé el 32,4% en diciembre del
ano 1990.

3 Como se menciona en Gémez (2006): “Dentro del programa con el FMI se establecieron
metas de inflacién multianuales. En 2001 el Banco de la Republica implementé el procedimiento
operativo orientado hacia el futuro y comenzé a definir la franja para las tasas de interés de
intervencién con base en la diferencia entre el pronéstico de inflacion y la meta.
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Siguiendo a Gémez (2006), es dificil hablar de un esquema de inflacion-objetivo antes
de 1999. Esto se debe por un lado, a que la AM entendia la inflacion como un fenémeno
monetario y, por otro, porque no se utilizaba un mecanismo operativo orientado hacia
el futuro que contrastara la inflacion con su meta*. Para efectos de las estimaciones que
se realizan en este trabajo se considera la conclusion de Gomez (2006, p. 21.):

[...] en 1999 el Banco de la Republica permitio la flotacion de la tasa
de cambio y en 2001 llevo a 1% el ancho de la franja de intervencion
de las tasas de interés y comenz6 a determinar la tasa de interés de
acuerdo a un mecanismo operativo basado en el pronostico de inflacion
y en los mecanismos de transmision de la politica monetaria. En 2001
la politica monetaria en Colombia operaba en el marco del régimen de
inflacion objetivo (p. 21).

Bajo el esquema de inflacion-objetivo, el Banco de la Republica anuncia una meta de
inflacion para el final del afio y modifica la tasa de interés de politica monetaria para
lograr que los precios al consumidor aumenten en dicha magnitud®. El anuncio del
objetivo de inflacion tiene que ver con el anclaje de las expectativas de inflacion; es
decir, que los agentes incorporen la inflacién esperada en sus decisiones econémicas
y, de esta forma, es mas facil para la AM cumplir con la meta de inflacion.

Ahora bien, cuando la economia experimenta un choque, la AM modifica el nivel de
la tasa de interés®. Por lo tanto, si la economia se enfrenta a un choque econdémico

4 Goémez (2006) resalta que durante la década de los noventa ocurrieron unos cambios que
serfan parte de la transicién hacia el esquema de inflacién objetivo. Dichos cambios pueden resumirse
en: 1) La Constitucion Politica de 1991 y su impacto sobre la independencia de la Junta Monetaria del
Banco Central, asi como la delegacién al emisor del control del poder adquisitivo de la moneda; 2) En
el afo 1997 se establecié una franja de intervencién para la tasa de interés interbancaria, que con el
tiempo se convertiria en la tasa de interés de intervencion y se moverfa en funcién del pronédstico de
inflacién; 3) Se utilizaron modelos de inflacién, pero no relacionaban el instrumento y el objetivo de
politica monetaria en el futuro, es decir, solo pronosticaban la inflacién. 4) A finales del ano 1998 (en
diciembre) se publicé el primer informe de inflacién, en el cual se sefialaba a los agregados monetarios
como el principal determinante de la inflacién.

5 Inicialmente el Banco de la Republica anunciaba la meta de inflacién para el afio corriente,
pero luego comenzé a anunciar la de largo plazo en un rango entre un 2% y 4%, donde la meta puntual
era del 3%.

6 En Colombia, la tasa de interés de la politica monetaria es la tasa de interés que cobra el
Banco Central como base para las subastas de expansién, a través del crédito a los bancos comerciales
en su rol de prestamista de (Gltima instancia.
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negativo, el Banco de la Republica reduce la tasa de interés para lograr, a través de
una politica monetaria expansiva, incentivar el crecimiento de la economia y hacer
que la inflacion converja hacia la meta. Por el contrario, cuando el choque es positivo
y estd acompafiado de presiones inflacionarias, la AM aumenta la tasa de interés
para moderar la demanda y evitar que la inflacion se desvie por encima de la meta.

Existen tres canales por medio de los cuales los movimientos en la tasa de interés
pueden afectar la inflacion. El primer canal, el de la tasa de cambio, sugiere que al
modificar el nivel de tasa de interés se impacta la tasa de cambio. La explicacion
radica en la condicion de paridad de las tasas de interés; en una economia abierta con
libre movilidad de capitales, la depreciacion de la moneda depende del diferencial de
tasas de interés ajustado por una prima de riesgo pais.

A su vez, los movimientos en la tasa de cambio tienen un impacto sobre el precio
de los bienes transables y el crecimiento economico. Este asunto es importante pues
el Banco de la Republica, en momentos de apreciacion de la tasa de cambio, se
enfrenta a cuestionamientos y debates planteados por sectores de la economia que
manifiestan la necesidad de que la AM controle el nivel de tasa de cambio y que,
por ejemplo, deje de incrementar la tasa de interés cuando la economia requiere una
politica monetaria contractiva. Al responder a la tasa de cambio y no subir la tasa de
interés, el emisor podria poner en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacion al
hacer de forma artificial mas caros los bienes y servicios importados y al descuidar
otros canales de transmision de la politica monetaria.

El segundo canal, el de la brecha del producto, indica que las modificaciones en
el nivel de la tasa de interés impactan en el crecimiento econdémico a través del
consumo de los hogares. Un aumento del costo del dinero desincentiva las compras
de estos, lo cual modera la demanda y el crecimiento econdémico y se traduce en una
menor inflacion.

El tercer canal hace alusion a las expectativas de inflacion y sefiala que las modificaciones
en la tasa de interés de politica monetaria afectan las expectativas de inflacion. Sila AM
no incrementa la tasa de interés cuando los agentes esperan que los precios suban en el
futuro, estos pueden anticipar dichos incrementos al hacer que, efectivamente, la infla-
cion sea mayor (expectativas autocumplidas). Ademas, si las expectativas de inflacion se
deterioran, la fijacion de variables econdomicas, como el salario, incluiran perspectivas de
inflacién al alza, lo cual agudiza atin méas los incrementos en los precios al consumidor.
En definitiva, el Banco de la Republica analiza los tres canales de transmision de la
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politica monetaria, determina una senda de inflacion y el nivel de la tasa de interés de
politica que se requiere para que esta se aproxime a la meta.

l.  FUNCION DE REACCION DE POLITICA MONETARIA: CAMBIOS
DISCRETOS Y POCO FRECUENTES EN LA TASA DE INTERES

Las decisiones de la AM pueden representarse de manera esquematica a través una
funcion de reaccion. El trabajo de Eichengreen, Watson y Grossman (1985) es consi-
derado el primer estudio que utilizo modelos probit dinamicos como estrategia para
estimar la forma en que una AM decide el nivel de la tasa de interés de la politica
monetaria —funcion de reaccidon monetaria— e incorpora, ademas, la discretizacion
de los cambios en la tasa de interés.

Laliteratura coincide en que implementar funciones de reaccion del tipo de Eichengreen
et al.,, (1985) es una forma eficiente para lidiar con la caracteristica de los cambios
discretos en la tasa de interés. Por ejemplo, para el caso de Estados Unidos los cambios
en la tasa de interés suelen hacerse en multiplos de 25 puntos basicos (pb). En el caso
de Colombia, entre los afios 2001 y 2011, el Banco de la Republica hizo modificaciones
en el nivel de la tasa de interés en multiplos de 25pb (Cuadro 1).

Cuadro. 1
Magnitud de los cambios en la tasa de interés de politica monetaria del Banco de la
Republica

“Histograma de los cambios en la tasa de interés de politica monetaria del Banco de la Republica
(Enero 2001 - Julio 2011)”

Clase Frecuencia %
1 2 1,6%
0,75 0 0,0%
0,5 2 1,6%
0,25 18 14,2%
0 82 64,6%
-0,25 5 3,9%
-0,5 12 9,4%
-0,75 1 0,8%
1 3 2,4%
-1,5 1 0,8%
-2 1 0,8%

127 100,0%

Fuente: Calculos del autor con datos del Banco de la Repblica, marzo del 2012.
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Un segundo aspecto tiene que ver con la baja frecuencia de los cambios en la tasa
de interés. En este contexto se destaca el trabajo de Navarro (2003), quien centra
su estudio en establecer una funcion de reaccion para los cambios del tipo de inter-
vencion del Banco Central Europeo (BCE). Los resultados de su investigacion, que
fueron obtenidos a través de un modelo probit estimado por el algoritmo de Gibbs,
confirman que los movimientos en el nivel de la tasa de interés suelen ser poco
frecuentes. La ausencia de esto puede darse ya que el margen de maniobra del Banco
Central, para dar marcha atras a una accion dada, es muy reducido (pues no esta
dispuesto a sacrificar su credibilidad).

Los cambios en la tasa de interés solo se producirian cuando la informacion econ6-
mica es suficientemente importante para justificarlo, lo que puede entenderse como
inercia en el comportamiento de la AM o la reticencia a tomar decisiones que luego
deberan ser corregidas. En otras palabras, la diferencia entre la tasa de interés obser-
vada y la deseada por la AM debe ser lo suficientemente grande para justificar el
cambio en la tasa observada. Esta situacion a priori explicaria la mayor propension
del Banco de la Republica a no modificar el nivel de la tasa de interés (Cuadro 2).

Cuadro 2
Histograma de las decisiones de politica monetaria del Banco de la Republica

“Variaciones en la tasa de interés de politica monetaria del Banco de la Republica
(Enero 2001-julio 2011)”

Nimero de veces % de los cambios
Estable 82 64,6%
Aumentos 23 18,1%
Disminuciones 22 17,3%
Total cambio 127 100,0%

Fuente: Calculos del autor con datos del Banco de la Repiiblica, marzo del 2012.

Para Colombia, en el periodo de analisis entre enero del 2001 a julio del 2011, el
Banco de la Republica ha estado mas predispuesto a mantener estable la tasa de
interés de la politica monetaria. En efecto, de las 127 oportunidades en las que el
Banco de la Republica se reunid para determinar el nivel de la tasa de interés de la
politica monetaria, 82 veces (64,6%) decidi6 mantenerla estable, en 23 veces (18,1%)
la incremento6 y en 22 (17,3%) realizo recortes.
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De esta forma, los cambios discretos y poco frecuentes de la tasa de interés en
Colombia resultan ser las dos principales caracteristicas que justifican la utili-
zacion de la metodologia propuesta por Eichengreen et al., (1985). Sin embargo,
debido a la presencia de la correlacion serial en la tasa de interés es necesario
utilizar una version dinamica del modelo probit estandar, que incluye como
variable explicativa la tasa de interés rezagada a un periodo. Como se detalla en
Genberg y Gerlach (2004), el modelo probit dinamico es, técnicamente, dificil
de implementar; ya que la funcién de maxima verosimilitud resulta ser una inte-
gral de orden del tamafio de la muestra, mientras que la utilizacion de técnicas de
simulacion bayesiana genera una ventaja en los costos de la estimacion.

La literatura de funciones de reaccion es amplia sobre bancos centrales de econo-
mias avanzadas y concluyente en favor del uso de los modelos dindmicos frente a los
estandar. En este contexto se destaca, sin ser el Gnico, el trabajo de Kearney (2003),
quien estima la funcion de reaccion del Banco Central de Estados Unidos y propor-
ciona pruebas en favor del modelo probit dinamico por considerar la caracteristica
discreta y la correlacion serial del tipo de interés.

De la literatura que aborda el caso de Colombia, se destaca el trabajo de Otero y
Ramirez (2008), que consiste en un modelo probit ordenado estandar. Una de las
principales evidencias que encuentran los autores radica en que dentro de la funcion
de reaccion del Banco de la Republica, la variaciéon anual de la tasa de cambio
nominal, que se expresa en pesos por dolar americano, resulta ser significativa.

IV.  EL MODELO

Para definir qué se entiende por una funcion de reaccion en este texto se seguiran los
lineamientos propuestos por Navarro (2003): “una funcion de reaccion para la poli-
tica monetaria es una representacion esquematica del comportamiento de un Banco
Central, que describe como varia el tipo de interés representativo de la politica mone-
taria en respuesta a los cambios en las variables macroeconomicas clave [...]” (p. 5).

Tradicionalmente una funcion de reaccion, similar a una regla de Taylor, se repre-
senta de la siguiente manera:

it = [it—l +ﬁ7[(7rt _n-*)-l_ﬁyyt +e, (1)
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Donde el nivel de la tasa de interés de la politica monetaria es (i,), (f,) es un factor
que indica el nivel de importancia que se otorga a la informacioén anterior, recogida
en la decision del periodo previo (i, ), (x, —7" ) es la brecha entre la meta de infla-
cién (z°) del banco Central y la inflacién observada (r,), (¥,) representa la brecha
del producto de la economia y (¢,) es el término de error que se supone serialmente
no correlacionado.

Esta funcién de reaccion del tipo regla de Taylor es una especificacion del nivel
de la tasa de interés. Asi mismo, es un hecho estilizado que la tasa de interés de la
politica monetaria cambia en multiplos de 25pbs y de manera poco frecuente, lo cual
hace necesario utilizar una metodologia que permita lidiar con estas dos importantes
caracteristicas del instrumento de la politica monetaria.

Una estrategia alternativa para determinar una funcion de reaccion que considere los
dos argumentos anteriores es la aplicada por Eichengreen et al., (1985). La especifi-
cacion determinada en la ecuacion (2) revela que el Banco Central estara dispuesto
a hacer cambios en la tasa de interés (47) si la diferencia entre este (i,_;) y el nivel
deseado (i, ) supera un determinado umbral (7,).

El cambio en la tasa de interés de la politica monetaria (d ) puede ser expresado
en multiplos de 25 pb: d-,=25 pb*(-3), d ,=25 pb*(-2), d =25 pb*(-1), d =25 pb*(0),
d,=25 pb*(1), d,=25 pb*(2) y d,=25 pb*(3).

En particular:
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Donde:
i, = B+ B, +BY, +e ©)

En la ecuacion (2), el cambio en la tasa de interés de intervencion del Banco de la
Republica esta dado por Ai,, mientras que en la ecuacion (3) (i) se considera como
un indicador del nivel de tasa de interés deseado, mas no observado, por la AM. Este
interés esta determinado por la brecha entre la inflacion anual observada y la meta
de la inflacion (r,), la brecha del producto de la economia (V) y la tasa de interés del
periodo anterior (i,_,).

La estimacion en (2)-(3), como lo sefiala Navarro (2003), se denomina modelo probit
ordenado dinamico; su principal diferencia con el modelo estandar radica en que la
tasa de interés se explica ademas por su propio rezago. La estimacion de un probit
ordenado dinamico a través de maxima verosimilitud plantea dificultades que se
pueden solucionar con el uso de métodos de simulacion bayesiana’.

El modelo probit ordenado dinamico aplicado a la decision del banco central se
resume en la siguiente estructura:

i, =pi +ﬁ7r7[t +ﬂth tTE ©
di, =€ cat.j si Vi < it* i, 5y

En la ecuacion (3), la variable () no es observable aunque es funcion de su propio
valor en el periodo anterior (7,_,) y de las variables explicativas descritas ante-
riormente. En la practica se puede observar en qué categoria, entre J posibles, se
encuentra (4i). Estas categorias corresponden a rangos posibles de (), determi-
nados por los puntos de corte (y,).

Donde ), para k=0,...] representa los pardmetros de los umbrales o puntos de corte
de cada categoria de decision no conocidos a priori'y con las siguientes restricciones:

7 Larazén de la dificultad, resefiada en el trabajo de Navarro (2003), radica en que la
ecuacion (3), al ser iterada hacia atras y estimada por el método de maxima verosimilitud, termina
expresando la funcién de maxima verosimilitud como una integral de orden N, donde N es el tamafo
de la muestra.
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¥, <7, paral/<m,

Yo =70,), =°°

La primera restriccion sefiala que el punto de corte de la categoria inferior (L) debe ser
menor que el de la categoria superior (m), se declara que las categorias de decision se
encuentran ordenadas. La segunda restriccion indica que el umbral mas inferior toma
un valor negativo (menos infinito) y el umbral mas alto un valor que tiende al infinito;
es decir, si la diferencia entre la tasa de interés deseada ( i:) y la observada (i,_,) es
negativa y, por ende, el umbral es negativo, la AM decidira recortar la tasa de interés.

La probabilidad de observar una categoria (Ai,) igual a la categoria j esta dada por:
Pr(Ai, = ))=®(y, | 1)~ (¥, |4)  Paraj=1..]

donde CI)(. ] U t) es la funcion de distribucion acumulativa de la distribucion normal
con media //, y varianza 1.

El componente sistematico esta dado por:

Ho=xp
con X, como vector de k variables explicativas y [ el vector de coeficientes.

Siguiendo la literatura (véase Navarro, 2003; Eichengreen et al., 1985 y Ben Goodrich
y Ying Lu, 2007) se asume que el prior de [3 esta dado por’:

8 Para la estimacion tanto del probit ordenado estandar como del probit ordenado dinamico,
por medio de simulaciones bayesianas, se utiliz6 el software disponible en: R: oprobit.bayes. Fuente:
Ben Goodrich and Ying Lu. 2007. “oprobit.bayes: Bayesian Ordered Probit Regression” en Kosuke Imai,
Gary King, y Olivia Lau, “Zelig: Everyone’s Statistical Software,” Disponible en http://gking.harvard.edu/
zelig. Fecha de consulta: marzo del 2011.

9 Para una explicacion mas detallada de los supuestos y restricciones del modelo se
recomienda referirse a: Eichengreen, B.; Watson B.W.; Grossman, R.S. “Bank rate policy under the
interwar Gold Standard: A dynamic probit model”. Economic Journal 95, pp. 725-745, 1985. Asi mismo
se sugiere consultar el trabajo de: Navarro Azorin José Miguel. Una funcién de reaccién para los cambios
del tipo de intervencién del BCE. Universidad Politécnica de Cartagena, 2003. Sin embargo en la
seccion de apéndices se muestra en detalle los supuestos de las distribuciones a priori y el proceso de
simulacién bayesiana del modelo probit dindmico.
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3 ~ Normal, (b,,B;")

donde b, es el vector de las medias de las & variables explicativas y B, es la
matriz kxk de precision (la inversa de la matriz de varianza-covarianza)'.

V. INCLUIR O NO LA TASA DE CAMBIO REAL EN LA FUNCION DE
REACCION DEL BANCO CENTRAL

Las economias con régimen de tasa de cambio fijo son, quiza, los ejemplos en donde
esta variable es realmente importante para las decisiones de la politica monetaria. Sin
embargo, las economias que hacen la transicion a regimenes de tasa de cambio flexible,
como lo argumenta Taylor (2000), dejan de reconocer la tasa cambio como objetivo de
politica, aunque sigue siendo relevante en las decisiones del Banco Central'’.

Svensson (1998) sefala que incluir la tasa de cambio en la funciéon de reaccion se
justifica porque permite considerar canales de transmision de la politica monetaria
adicionales a los de demanda agregada y el de expectativas. Gomez, Uribe y Vargas
(2002) mencionan que existen dos canales de tasa de cambio, a través de los cuales
la politica monetaria logra afectar la inflacion. En primer lugar, un canal directo:
un incremento en la tasa de interés conduce a una apreciacion inmediata de la tasa
de cambio, la cual causa una caida moderada en la inflacion con un rezago de un
trimestre. En segundo lugar, un canal indirecto a través del cual un incremento en
la tasa de interés conduce a una apreciacion inmediata, esta causa una caida del
producto con un rezago de un trimestre, lo que a su vez genera una disminucion en
la inflacién con un rezago de un trimestre. De esta manera, la AM puede afectar la
inflacién mas rapido si induce movimientos de la tasa de cambio'?, hecho que podria
justificar la inclusion de la tasa de cambio en la funcion de reaccion.

10 La simulacién bayesiana se hace con base en el método MCMC (Monte Carlo Markov
Chains) y se utilizan los paquetes econométricos y rutinas disponibles en R (MCMCpack y ZELIG) que
utilizan el algoritmo de Metropolis Hasting y el muestreador de Gibbs.

11 Para el caso de Colombia, Vargas (2011) reconoce que no existe, ni implicita ni
explicitamente, un nivel meta de tasa de cambio nominal o real.

12 Svensson (1998) menciona un argumento similar en torno a que el canal directo de la
tasa de cambio afecta la inflacién en menor rezago via los precios de los bienes y servicios finales
importados.
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Laimportancia de la tasa de cambio puede ser alta si el pass-through sobre los precios
es elevado (Mohanty y Klau, 2004), pero la respuesta de politica al tipo de cambio
depende de si la AM logra utilizar instrumentos alternos a la tasa de interés; como
las intervenciones cambiarias, controles de capitales temporales, canjes de deuda e
instrumentos para estabilizar las expectativas del tipo de cambio®.

Otro asunto para considerar la tasa de cambio en la funcion de reaccion es el riesgo
por descalces cambiarios. Taylor (2000) sugiere que las reglas de la politica que no
reaccionan al tipo de cambio podrian funcionar bien en algunas economias emer-
gentes. No obstante, se subestimarian los efectos del tipo de cambio y el costo de sus
fluctuaciones, que en este tipo de economias pueden ser altos al existir desequilibrios
de los activos por tipo de moneda o duracion.

Por otro lado, Ball (1998) encontré que una regla de politica monetaria que incluya
la tasa de cambio para una SOE (Small Open Economy) podria ser mas eficiente,
en el sentido que logra reducir la desviacion estdndar de la inflacion a su meta. Sin
embargo, Svensson (1998) presenta un argumento en contra, pues al considerar una
regla similar, encuentra que a pesar de que se reduce la desviacion estandar de la
inflacion termina incrementando la del producto.

El documento de Gémez et al., (2002) indica que la regla de politica monetaria que
sigue la AM de Colombia no incluye la tasa de cambio* y menciona, en la misma
linea de Svensson (1998), que una politica de horizonte corto incrementa la volati-
lidad del PIB y otras variables reales, lo cual demanda una politica monetaria mas
activa y una mayor volatilidad de las tasas de interés. El anterior podria ser quizé un
argumento por el cual la tasa de cambio, como se vera adelante, ha perdido signifi-
cancia en la funcion de reaccion del Banco de la Republica'®.

13 Siguiendo a Gémez (2006), el Banco de la Republica puede intervenir en el mercado
cambiario a través de mecanismos discrecionales y de herramientas que siguen determinadas reglas. La
primera, la discrecional, es sobre el monto de la intervencion y la tasa a la cual se interviene, mientras
que en la segunda clase de intervencién la utiliza para acumular o desacumular reservas internacionales
y se activa cuando la tasa de cambio esta por debajo (encima) del promedio mévil de los dltimos n dias
menos (mas) x%.

14 Paginas 31y 32.

15 También plantea un interrogante sobre cudl serfa la regla de la politica monetaria mas
eficiente para Colombia, tema que no se abarca en este trabajo. Ball (1998) menciona que una regla
de la politica monetaria eficiente es aquella que minimiza la suma ponderada de las varianzas de la
inflacién y el producto. Las ponderaciones son asignadas por los policy-makers.
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Reducir la volatilidad del ciclo econémico de Colombia podria impedir la reaccion
frente a los movimientos en el tipo de cambio. Esto se habria complementado con el
control gradual de la inflacion en el mediano y largo plazo, sobretodo con la fijacion
de metas de inflacion de largo plazo, que como lo sostiene Ball (1998) no dan mayor
consideracion al canal directo de tasa de cambio, sino al del producto.

Es importante aclarar que la AM puede reaccionar a movimientos de la tasa de
cambio con el animo de controlar la inflacion y no para mantener un nivel dado.
Goémez et al., (2002. Pag 40) reconocen que ante un choque en la prima de riesgo que
genere una depreciacion de la tasa de cambio tanto nominal como real, lo que a su
vez conduce a una mayor inflacion, el Banco Central podria incrementar la tasas de
interés para combatir las futuras presiones inflacionarias: mas que para defender la
tasa de cambio. Siguiendo a Vargas (2011), en Colombia no existe, implicita o expli-
citamente, un nivel meta de tasa de cambio nominal o real, a pesar de que el tipo de
cambio influya en la aplicacion y el impacto de la politica monetaria y que, por ende,
se considere su nivel de equilibrio de largo plazo.

Sin embargo, Mohanty y Klau (2004) reconocen, siguiendo a Taylor (2001), que si
la tasa de cambio se deprecia debido a una perturbacion temporal, la tasa de interés
no deberia modificarse. Cuando la depreciacion se debe a una disminucion en la
demanda de exportaciones, el Banco Central se enfrenta a un choque positivo de
los precios, asi como a uno negativo de demanda, por lo que un aumento de la tasa
de interés se hace menos necesario. La respuesta de politica monetaria solo deberia
darse cuando ocurre un choque financiero permanente, como en el caso de una fuga
de capitales (Cuadro 3).

Cuadro 3.
Matriz de reaccion de la politica monetaria a la tasa de cambio

Matriz de reaccion de la politica monetaria a la tasa de cambio

Choque real Choque financiero
Temporal NO reaccion NO reaccién
Permanente Politica fiscal Politica monetaria

Fuente: Mohanty y Klau (2004)

En resumen, incorporar la tasa de cambio en la funcién de reaccion de un banco
central requiere el andlisis de los aspectos listados anteriormente. A pesar de ello
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conviene analizar como deberia ser la reaccion frente a los movimientos en el tipo de
cambio. En este sentido, la literatura ha encontrado que las AM que incluyen la tasa
de cambio en la regla de la politica, ante una depreciacion, incrementan la tasa de
interés'®. Por otro lado, en el caso de una apreciacion, como lo sefiala Taylor (2000),
se produce un recorte. La respuesta negativa de la tasa de interés obedece a que la
apreciacion cambiaria es contraccionista y el recorte de la tasa de interés compensa
la contraccion.

VI.  ESTIMACION Y DISCUSION DE RESULTADOS

Las estimaciones del modelo probit ordenado dindmico se realizaron con una muestra
de variables de frecuencia mensual para el periodo 2001:1-2011:VII. Para simplificar
las estimaciones las categorias de eleccion se agruparon teniendo en consideracion
el sentido del cambio en la tasa de interés. Es decir, si la tasa de interés deseada es
inferior al nivel observado en el periodo anterior, entonces el Banco Central decide
disminuir la tasa de interés (decision d ), como sigue'”:

. o ¥ N
oSt 0, =0 Sy,

Ai=3d, si oy, < i —i_, <y 2)

=1 —

. K .
dysi oy < =i

t

i*: iil—1+ﬂﬂnz+ﬂsz+gt (3,)

En resumen, d es la decision de reducir la tasa de interés, d; es la decision de
mantener estable la tasa y d, es la decision de incrementarla. Los puntos de corte
de cada umbral (y), a partir de los cuales se cambia de categoria, se estiman junto

16 En las estimaciones de este trabajo, como se tiene en consideracion la variable de la tasa de
cambio real, un incremento de la misma significa una depreciacion, lo cual indica que la relacién entre
tasa de interés y tasa de cambio es positiva.

17 La variable dependiente se construyé utilizando el cambio mensual en la tasa de interés del
Banco de la Republica. De esta manera, cambios negativos reflejan la decision de reducir la tasa de
interés, los cambios positivos de incrementarla y los cambios nulos la decisién de mantenerla inalterada.
Las estimaciones de los modelos solo consideran estas tres alternativas de decision y no mdltiples
categorifas (véase la ecuacion 2), dado que la literatura menciona que para este tipo de modelos,
cuando se cuenta con pocas observaciones para una categorfa, lo mejor es agruparlas en pocas (véase:
Borraz et al., 2011).
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con los coeficientes asociados con cada variable (). El umbral (y,= 0) es el punto a
partir del cual la categoria de decision pasa de reducir la tasa de interés a mantenerla
estable y (y,) es el punto a partir del cual la categoria pasa de mantener estable la tasa
de interés a incrementarla.

El primer modelo estimado, modelo base, es el que se presenta en la ecuacion (2’
y 3’) con una muestra entre enero del 2001 y julio del 2011. Dicho modelo incluye
como variables explicativas la brecha entre la inflacion observada y la meta del
Banco de la Republica; el crecimiento de la produccion industrial y la tasa de interés
de intervencion rezagada durante un periodo.

El Cuadro 4 muestra los resultados de los modelos estimados para el periodo anali-
zado. De acuerdo con el modelo 1, el emisor ha estado mas propenso a incrementar
la tasa de interés cuando la brecha de inflacion es positiva; es decir, si la inflacion
observada supera la meta, y refleja cuanto mas alto ha sido el crecimiento de la
produccién. Sin embargo, cuando la AM ha incrementado su tasa de interés en el
mes anterior, estara menos dispuesta a repetir un incremento en el mes siguiente.
Esto se debe a que la tasa de interés (repo) rezagada un periodo resulta tener un coefi-
ciente negativo y significativo, lo cual revela cierta reticencia a modificar la tasa de
interés en la economia. Esta se podria ver modificada solo si las condiciones econ6-
micas lo justifican, situacion que como se menciond antes se ha observado también
en otros bancos centrales del mundo'®.

El Cuadro 5 corresponde a la estimacion de los modelos observados en el Cuadro
4, pero se sustituye la variable de produccion industrial por el indicador mensual
de actividad colombiana Imaco'. Lo anterior es posible, ya que el sector industrial

18 La variable de la expectativa de la inflacién en diciembre de cada afio, capturada mediante
la encuesta mensual de expectativas de inflacién realizada por el Banco de la Republica a los agentes
del mercado, resulta ser una variable no significativa en el modelo. De igual forma, se probaron
estimaciones con la variable de la tasa de cambio real en diferencias y los resultados de los modelos (3)
y (3') no cambiaron de manera relevante. Los modelos se estimaron con la medida de ITCR6 del Banco
de la Republica, que pondera con el indice de precios al consumidor. Al probar el ITCR, que pondera
con precios al productor, los resultados son muy similares.

19 El Imaco, o indicador mensual de actividad colombiana, es un indicador mensual construido
por el equipo técnico del Banco de la Republica a partir de variables sectoriales. Anticipa con cinco
meses de adelanto los movimientos del crecimiento anual del PIB acumulado cuatro trimestres.

Para mayor informacién véase: Kamil, Pulido y Torres, “El ‘Imaco’ es un indice lider de la actividad
econémica de Colombia”, Borradores de Economia 609, Banco de la Republica, 2010. EL Imaco fue
consultado el 10 de marzo de 2012 en www.banrep.gov.co
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Cuadro 4
Modelo probit ordenado dinamico

Resultados modelos (2001-2011)

1 1 2 2’ 3 3’
Brecha de 0,530 0,521 0,561 0,534 0,562 0,536
inflacion [0,1116]***  [0,1099]***  [0,1158]*** [0, 1122]***  [0,1158]***  [0,1133]***
Industria
Variacion % 0,114 0,1281 0,1289
anual [0/0195]*** [0,021]*** [0/021]***
Cidl 0,114 0,1205 0,1283
iclo
[0,0229]*** [0,0235]*** [0,0244]***
-0,238 -0,230 -0,275 -0,237 -0,276 -0,235

Repo anterior
[0,0578]*** [0,0568]*** [0,0624]*** [0,0578]*** [0,0625]*** [0,0584]***

Tasa de cambio real

Variacién % 0,0252 0,0362
anual [0,0124]** [0,0302]
0,035 0,089
Ciclo
[0,0193]* [0,0424]**
Tasa de cambio real (t-1)
Variacion % -0,0118
anual [0,0298]
-0,0608
Ciclo
[0,042]
2,264 2,551 2,583 2,630 2,591 2,644
Intercepto
[0,4392]***  [0,4358]*** [0,4813]*** [0,4464]*** [0,4817]*** [0,4534]***
2,521 2,361 2,606 2,428 2,622 2,479
Gammal
[0,2421]%**  [0,2233]*** [0,2597]*** [0,2351]***  [0,2611]*** [0,2452]***
E‘r’é’iié’i%n 72,40% 69,30% 74,80% 68,50% 74,00% 69,30%

*Significativo al 10%
**Significativo al 5%
***Significativo al 1%

Errores Estandar en Paréntesis
Simulaciones: 1.000.000

Fuente: Calculos del autor con datos entre enero del 2001 y julio del 2011. Informacién del DANE y Banco de la Repdblica.

ha perdido participacion en el PIB en los ultimos afios y podria no ser un indicador
representativo del comportamiento o tendencia de la actividad real agregada de la
economia colombiana. La ventaja de utilizar el Imaco radica en que se trata de un
indice con frecuencia mensual, lo cual no altera las posibilidades de estimacion de
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los modelos en la muestra de estudio e incluye mayor informacion de otros sectores
productivos adicionales a la industria.

Cuadro 5
Modelo probit ordenado dinamico
(Con la sustitucién de la produccién industrial por el indicador Imaco)

Resultados modelos (2001-2011)

11 1 21 a0 | om | ar
Brecha de 0,421 0,450 0,449 0,480 0,452 0,487
inflacion [0,0761***  [0,10721***  [0,1116]*** [0,1124]*** [0, 1T15[***  [0,1151]***
Imaco

0,499 0,6634 0,6688

Variacion % anual
[0,0851]*** [0,105]*** [0,1052]***
Cicl 0,7766 0,9801 1,0178
ICIO
[0,1384]*** [0,1602]*** [0,167]***
-0,288 -0,267 -0,379 -0,298 -0,382 -0,302

Repo anterior
[0,0595]*** [0,0582]*** [0,0694]*** [0,0622]*** [0,0694]*** [0,0636]***

Tasa de cambio real

0,0461 0,0442
Variacion % anual
[0,0137]*** [0,0314]
4 0,075 0,123
Ciclo
[0,0222]*** [0,0459]***
Tasa de cambio real (t-1)
0,0024
Variacion % anual
[0,0307]
. -0,0522
Ciclo
[0,0434
1,204 2,919 1,460 3,262 1,468 3,326
Intercepto
[0,4599]**  [0,4595]*** [0,4812]*** [0,5088]*** [0,4821]*** [0,529]***
2,671 2,537 2,943 2,819 2,963 2,900
Gammal
[0,2709]***  [0,2441]*** [0,3225]*** [0,2986]*** [0,3235]*** [0,3244]***
Poder de
prediccion 70,90% 69,30% 71,70% 70,90% 71,70% 69,30%

*Significativo al 10%
**Significativo al 5%
***Significativo al 1%

Errores estandar en paréntesis
Simulaciones: 1.000.000

Fuente: Calculos del autor con datos entre enero del 2001 y julio del 2011. Informacién del DANE y Banco de la Repdblica.

Los resultados reflejados en el Cuadro 5 ratifican los obtenidos en el Cuadro 4 y los
coeficientes asociados a las variables tienen los signos esperados. Asi, por ejemplo,
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el modelo 21*° indica que la probabilidad de que el Banco de la Reptblica incremente
su tasa de interés aumenta cuando es mas alta la brecha de inflacion y cuando es mas
alto el crecimiento de la actividad real (Imaco)?'.

En el modelo 2 y 2I se encontrd que una depreciacion de la tasa de cambio real incre-
menta la probabilidad de que el Banco de la Republica aumente su tasa de interés
de intervencidn. Dicha situacion coincide con los resultados, mostrados anterior-
mente, sobre las economias emergentes y estaria en linea con la evidencia de Otero
y Ramirez (2008) donde se utiliza la tasa de cambio nominal para Colombia?.

Una hipétesis que se debe verificar es si ante periodos de depreciacion de la tasa de
cambio real, el emisor incrementa la tasa de interés y en el periodo siguiente corrige
la decision. Para ello, se estim6 el modelo 3 y 31 que incluyen la tasa de cambio real
y su rezago. Vale la pena mencionar que si la hipotesis fuese verdadera, deberia
esperarse un coeficiente positivo y significativo tanto en la tasa de cambio real del
periodo corriente como en su rezago. Los resultados revelan que la tasa de cambio
real no resulta ser significativa en el periodo corriente y en el rezago, lo que sugiere
que el Banco de la Republica no reacciona a los movimientos en la tasa de cambio en
horizontes cortos para luego corregir su decision en el mes siguiente®,

Como se observa en los graficos 1 y 2, el poder predictivo del modelo 2 y 2I es el
mas elevado (74,8% y 71,7%, respectivamente)®*. Esto sugiere que la funcion de la
reaccion de la politica monetaria del Banco de la Republica implementada entre los
aflos 2001 y 2011 se aproxima mejor por un modelo que incorpore, ademds de las
variables del modelo 1y 11, la tasa de cambio real.

20 La letra | denota que es un modelo estimado incluyendo la variable Imaco. Asi, por ejemplo, el
modelo 21 es el modelo 2, pero en lugar de la variable produccién industrial se considera el indicador Imaco.

21 En los Cuadros 4 y 5, el pardmetro (y,) no se muestra por cuanto su valor es cero, mientras
que el pardmetro Gammal (y,) refleja el punto de corte a partir del cual la categoria pasa de mantener
estable la tasa de interés a incrementarla y toma un valor entre 2,36 (minimo de el Cuadro 4) y 2,96
méximo de el Cuadro 5, un valor superior a cero como se indicé en la descripcion del modelo.

22 Los resultados de Otero y Ramirez (2008) son similares a los del presente trabajo, pero
dichos autores utilizan un modelo probit estandar, que no considera la tasa de interés rezagada un
periodo como variable explicativa.

23 Los modelos 1/, 11', 2/, 2I', 3y 31’ se estiman con los ciclos de las variables produccion
industrial o Imaco y tasa de cambio real, como medidas de robustez de las estimaciones de los modelos
1, 2,y 3, respectivamente. Los ciclos se estimaron bajo la metodologfa de Hodrick y Prescott.

24 El indicador del poder predictivo se construyé como el ratio entre los eventos predichos
correctamente y el total de eventos de la muestra (127).
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Gréfico 1
Poder predictivo de la funcién de reaccion del Banco de la Republica

Modelo 1 para el periodo entre los afios 2001 y 2011 con produccién industrial y sin ITCR
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Modelo 11 para el periodo entre los afos 2001 y 2011 con Imaco y sin ITCR
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Fuente: Célculos del autor, marzo del 2012.
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Gréfico 2
Poder predictivo de la funcién de reaccion del Banco de la Republica

Modelo 2 para el periodo entre los anos 2001 y 2011 con produccién industrial y con ITCR
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Modelo 2I para el periodo entre los anos 2001 y 2011 con Imaco y con ITCR
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Fuente: Célculos del autor, marzo del 2012.
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VII. SIGNIFICANCIA DE LA TASA DE CAMBIO REAL EN LA FUNCION
DE REACCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Los resultados obtenidos anteriormente indican que la politica monetaria implemen-
tada por el Banco de la Republica entre los afios 2001 y 2011 se caracteriza por un
modelo que incluya la tasa de cambio real. Sin embargo, es conveniente revisar la
evolucion en el tiempo de la significancia de dicha variable.

Por lo tanto, en esta seccion se analiza la significancia de la tasa de cambio real a
través del tiempo en la funcion de reaccion del Banco de la Republica. Ello se hizo
por medio de la estimacioén del modelo probit dinamico 2 y el procedimiento cono-
cido como Rolling Sample, se tomo una ventana de tamafio fijo (48 meses) que se fue
moviendo a lo largo del periodo de la muestra:

lt* :ﬂiit—l +IBIZ7TI +IBth +IBitcr[TCRt +gt MOdelOZ

Primero se estim6 el modelo en el periodo 2001:1-2005:1 y se procedio a correr la
ventana de tamafio fijo mes a mes a lo largo de toda la muestra; es decir, la siguiente
muestra seria entre el periodo 2001:11-2005:11 y asi sucesivamente hasta llegar al
periodo 2007:VII-2011:VIL. Después de estimar el modelo se extrajo la evolucion del
coeficiente asociado a cada variable y la significancia del mismo a través del tiempo.

El gjercicio revela que en los primeros anos de implementacion del esquema de infla-
cion objetivo, la tasa de cambio real era una variable con una elevada significancia
en la funcion de reaccion. El signo del coeficiente asociado a la tasa de cambio real
en la muestra es positivo. Este resultado expresa que ante depreciaciones de la tasa
de cambio real se hace mas probable observar un incremento en la tasa de interés
de politica monetaria del Banco de la Republica y en apreciaciones lo contrario. Los
resultados coinciden al utilizar la variable produccion industrial e Imaco.

Los graficos 3A y 3B reflejan que con el paso del tiempo la tasa de cambio deja de ser
significativa en la funcion de reaccion del Banco de la Republica, sobre todo en los ultimos
afios de la muestra. Esto puede explicarse, en primer lugar, porque cuando se permitio la
flotacion de la tasa de cambio (septiembre del 1999), el Pass-Through de la tasa de cambio
a la inflacion (via bienes y servicios transables) era elevado y, en segundo lugar, porque
los riesgos por descalces cambiarios también eran altos. Sin embargo, ambos aspectos
perdieron importancia con el paso del tiempo: un Pass-Through cada vez mas bajo y
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Gréfico 3A
Evolucion de la significancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del
Banco de la Repdblica (con produccién industrial)
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Fuente: Célculos del autor, marzo del 2012.
Gréfico 3B

Evolucion de la significancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del
Banco de la Repdblica (con indicador Imaco)
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menores posibilidades de situaciones de descalces cambiarios para las empresas que obte-
nian financiacion con el extranjero, permitieron que la AM considerara en menor medida la
tasa de cambio a la hora de determinar su nivel de tasa de interés de la politica monetaria®.
Una segunda explicacion radica en la posibilidad que ha tenido el Banco de la Republica de
intervenir en el mercado cambiario con mecanismos distintos a la tasa de interés®.

Un hecho importante es que la tasa de cambio real fue significativa al comienzo del
esquema de inflacion objetivo. Por esta razon, es relevante revisar si la reaccion del Banco
de la Republica se ajusto a la teoria en eventos de apreciacion o depreciacion cambiaria,
es decir, si estuvo dispuesto a reducir la tasa de interés en periodos de apreciacion y a
incrementarla en periodos de depreciacion cambiaria. Para dar respuesta a lo anterior se
realiz6 la estimacion de la ecuacion 3° de la siguiente manera:

L

=B+ B, +BY,+ B,ITCR D1+ B,ITCR[D] +¢, )

donde [ D?] es un indicador que toma el valor de 1 cuando la variacioén anual de la
tasa de cambio real es positiva y 0 en cualquier otro caso; [ D“] es un indicador de
los periodos de apreciacion de la tasa de cambio real. De acuerdo con la teoria, los
coeficientes asociados a la variable tasa de cambio real deberian ser positivos si el
emisor reacciond a la tasa de cambio.

Las estimaciones se realizaron en un primer caso utilizando como variable producto (Y)
la produccion industrial y en segundo caso el Imaco. Los resultados de ambas estima-
ciones se muestran en los graficos 4 y 5 y revelan que el coeficiente asociado a la tasa
de cambio tiene el signo esperado: ante depreciaciones de la tasa de cambio real se hace
mas probable la decision de incrementar la tasa de interés; mientras que en periodos
de apreciacion, un recorte en el principal instrumento de politica monetaria. De igual
manera, vale la pena destacar que el valor del coeficiente asociado a la tasa de cambio
real se redujo permanentemente para el largo plazo, con lo cual surge de nuevo la pérdida
de significancia de la tasa de cambio real en la funcion de reaccion del Banco Central?’.

25 Reconozco el aporte de esta explicacion a Hernando Vargas (Gerente Técnico del Banco de
la Repdblica).

26 Por ejemplo, compras de délares o intervenciones cuando la tasa de cambio supera ciertas
reglas de volatilidad.

27 La revisién de los efectos marginales conllevan a la misma conclusién, es decir, que la
importancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del Banco de la Repdblica tiende a
disminuir en el largo plazo.
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Gréfico 4A
Evolucion de la significancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del
Banco de la Repdblica (depreciacién con produccién industrial)
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Fuente: Célculos del autor, marzo del 2012.

Grafico 4B
Evolucion de la significancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del
Banco de la Repdblica (depreciacién con Imaco)
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Gréfico 5A
Evolucion de la significancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del
Banco de la Repdblica (apreciacion con produccién industrial)
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Fuente: Célculos del autor, marzo del 2012.

Grafico 5B
Evolucion de la significancia de la tasa de cambio real en la funcién de reaccién del
Banco de la Repdblica (apreciacién con Imaco)
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Fuente: Calculos del autor, marzo del 2012.
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VIII.  CONCLUSIONES

Una alternativa para representar la manera como el Banco de la Republica toma su
decision sobre el nivel de la tasa de interés es la funcion de reaccion. Esta debe ser
estimada a partir de un modelo probit ordenado dinamico, que a diferencia de las
tradicionales reglas de politica monetaria tiene en cuenta el caracter discreto y poco
frecuente de los cambios en la tasa de interés de intervencion del Banco Central.

En este trabajo se realizd una estimacion de la funcion de reaccion del Banco de la
Republica para el periodo 2001:1-2011:VII. Los resultados revelan que en los afios de
analisis, la funcion de reaccion que incorpora la tasa de cambio real, el producto y
la inflacion es la mejor representacion de la forma esquematica en la que el Banco
de la Republica tomd decisiones sobre la tasa de interés de la politica monetaria.
De igual forma sugieren que el Banco de la Republica pondera, en buena medida,
la brecha entre la inflacion observada y la meta de inflacion, lo que confirma que la
autoridad monetaria se ha enfocado en el cumplimiento de la meta, consecuente con
su esquema de inflacion objetivo.

En la funcién de reaccion del Banco de la Republica, la tasa de interés del mes ante-
rior es una variable significativa, resultado que coincide con la literatura y revela que
el emisor solo modifica la tasa de interés cuando la situacion econémica lo justifica.
Es decir, cuando el nivel observado de la tasa de interés se aparta lo suficiente del
nivel deseado y la AM evita tomar decisiones para tener que corregirlas en periodos
posteriores. De ahi el caracter poco frecuente de los cambios en la tasa de interés.

En la funcion de reaccion estimada, la tasa de cambio real se relaciona positivamente
con la tasa de interés, ante depreciaciones de la tasa de cambio real se hace mas
probable que la autoridad monetaria incremente su tasa de interés de intervencion y
que en apreciaciones realice un recorte. Sin embargo, el tipo de cambio real es una
variable que perdioé su importancia a través del tiempo en la funcion de reaccion del
Banco de la Republica.

La pérdida de significancia de la tasa de cambio real en la funciéon de reaccion
podria estar asociada a la posibilidad de utilizar herramientas adicionales para
intervenir en el mercado cambiario. Esto permiti6, por ejemplo, en el 2011 que la
AM utilizara la tasa de interés para cumplir con su objetivo de inflacion y estabi-
lizacion del producto y no para reaccionar, en mayor medida, a los movimientos
de la tasa de cambio real en el corto plazo. Una segunda e importante explicacion
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radica en que a comienzos del esquema de inflacion objetivo, el Pass-Through de
la tasa de cambio a la inflacion y el riesgo por descalces cambiarios en el pais eran
elevados, pero con el paso del tiempo se redujeron, lo que permitié la modificacion
de la funcién de reaccion del Banco de la Republica; es decir que la tasa de cambio
real haya perdido relevancia a la hora de determinar el nivel de tasa de interés de
politica monetaria.

Finalmente, de este trabajo se desprende una posible investigacion futura, que apun-
taria a definir cudl seria la regla de politica monetaria mas eficiente para el Banco
de la Reptblica, teniendo en consideracion la eficiencia de la minimizacion de la
volatilidad de las variables macroeconémicas.
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ANEXO

Significancia de las variables de la funcién de reaccién del Banco de la Repdblica
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Brecha de inflacién: El coeficiente asociado a la variable brecha de inflacién tiene signo positivo en toda la muestra,
lo cual indica que ante una desviacién positiva entre la inflacién observada y la meta se incrementa la probabilidad
de que el Banco de la Repiblica incremente su tasa repo. Es importante anotar que la volatilidad del coeficiente se
reduce y la significancia se incrementa en el tiempo.

A1.2 Produccién industrial
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Producci6n industrial: La produccion resulta ser una variable muy significativa en todo el periodo y tiene un coefi-
ciente asociado positivo, lo que indica que entre mas se eleve el crecimiento de la actividad real, serd mas probable
observar un incremento en la tasa repo. Esto podria explicarse por el canal de transmisién de la politica monetaria
asociado a la brecha del producto.
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A1.3 Repo anterior
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Repo anterior: La tasa de interés rezagada un periodo es significativa en el tiempo, y su coeficiente es negativo. Lo
anterior indica que el Banco de la Reptblica es mas propenso a mantener la tasa repo estable luego de modificarla.
Tal resultado coincide con la literatura en el sentido que los bancos centrales son mds propensos a hacer cambios
poco frecuentes de la tasa de interés para evitar incrementar la varianza en otras variables macroeconémicas.

Fuente: Calculos del autor, marzo del 2012.

1. Simulacién bayesiana del probit ordenado dindmico: planteamiento del
problema'

El modelo descrito en el documento se resume en las ecuaciones:

. o N
d, si i —-i_ <y,

Aiy=3d, si y,< i —i_ <y 2%

. oK
d, si y,<i —i

i, =pi_ +pB,x, +ﬂyY, +¢, 3"

Desde la perspectiva bayesiana, el objetivo es caracterizar la funcion de densidad a
posteriori:

7@ iy, 3.8, ﬁ”,o-z,y|i), que a partir de los datos disponibles representa toda la
informacion sobre los parametros del modelo.

1 Basado en el procedimiento explicito en Navarro (2003).
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Basado en la regla de Bayes:
(i’ 0,6 |i) < w(iy,O)x 7" |y, 0)x 7 |, iy ,6) @)
donde 6=4,.8,.8,.0,y

En 4, 1a distribucion de probabilidad a priori se representa como 7(i,,6) y la funcion
de verosimilitud como:

)

T
7[(1'*|i599)><7[(i i*,i;,e)ZHNT( iit—l+ﬁ”ﬂ:,+ yY,,O'z)Xl(
1=1

P1<i; =iy S“r’m)

Con (3,,7,)=(¥,..7;) dado Ai, € cat.j.

Siguiendo a Navarro (2003), la expresion para la distribucion de la probabilidad
a posteriori es compleja e intratable en la practica, a pesar de que es posible una
solucion relativamente facil mediante el empleo de técnicas de simulacion MCMC
y, en especial, del algoritmo de Gibbs. El procedimiento que se sigue se basa en
una descomposicion de la distribucion de probabilidad a posteriori 7(i",i,, 0 | i) en
distribuciones condicionadas 7(i° |l; ,0,0), lt(i; |i*,6’, i), m(6 |i*,i5,i) asumiendo
que una distribucién de probabilidad conjunta esta perfectamente caracterizada por
las distribuciones condicionadas.

El algoritmo de Gibbs genera observaciones aleatorias de cada una de las distribu-
ciones condicionadas de modo iterativo y remplaza, sucesivamente, cada elemento
del conjunto condicionante (i",i,,8) por la muestra aleatoria generada mas reciente
(Navarro, 2003). En la medida en que el nimero de repeticiones del algoritmo
aumenta, las muestras del vector (i*,i;ﬁ) se consideran como realizaciones de la
distribucion de probabilidad a posteriori.

2. Supuestos sobre las distribuciones de probabilidad a priori
Siguiendo el trabajo de Navarro (2003), se supone que las distribuciones a priori
de diferentes bloques de parametros son independientes, de manera que se pueden

describir como:

7(iy,0) = m(ig) X 2 (B)x7(0*) X 7(Y) ©)

183



184 ‘ ¢RESPONDE EL BANCO DE LA REPUBLICA A LOS MOVIMIENTOS EN LA TASA DE CAMBIO REAL?
pp. 149-194

donde S =(5,.5,.5,)

La funcion de verosimilitud hace parte de las funciones exponenciales y, por ello, una
posible eleccion para las distribuciones de probabilidad a priori es (véase Navarro,

2003):

7(iy) = N(a,,0%) (7°)
()= N(b,,B,") ®)
(G?) = inv— r["?’%) ©)

7[(7)=N(7/0,D0_])><1(~,,<7/5ym) 1

Tomando los anteriores supuestos sobre las distribuciones a priori, las funciones de
distribucion de probabilidad condicionadas son (véase Navarro, 2003):

.*_ _ 2
2(@li" 0.0y = N| 2P0 ﬂ”zﬂ‘ Ah) o . (1)

1+ 4 1+

~ -1
n(ﬂ|i;,i*,9(8),i)=N[,BO,O'ZBO ] (12)
— A +0+ 2 ,
(a?iy.i'.6, 2),i)=inv—F[T Lvyvk A0+ ] (13)
’ 2 2
T i\ 81) = NOXL(, .y o (14%)
Con

By =B, +W'W (15
- -1 s
ﬂozB_o (Boﬂo'i'W'i*) (16)
; o 17
0=(B-B)B, (B-B) a7)
(18)

€ = i: _(ﬂii:—l + .7, +ﬂyY)

Ahora, la distribucion de probabilidad condicionada de i*esta dada por:
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T
a g . 19
(i |l0 ,0,0) = HNT (ﬁilt_l + .7, + yY,,O'Z )Xl(y,df—i/,lsm) (197
=1

A través de un proceso secuencial en el que se generan observaciones aleatorias para
cada elemento jt* =1,2,....,T, se pueden simular muestras aleatorias de la distribucion
en (19), al utilizar como conjunto condicionante el resto de observaciones, esto es:

”(ir*sr—l i; ) l';, 0,i) =
(207)
ﬁltl+ﬁlrﬂ'-t+ﬂ +ﬂ(lt+l+ﬂ7rt+l+ﬁy +l) 0-2 %1
1+ ﬂi 1 + ﬂiz (71:<’}**i/7157m/)
Biir + By +ﬂyYT—l’o-2 D)
7(iy |isr»iy,0,i)= N v XU o)

3. Algoritmo de muestreo de Gibbs

Con el algoritmo de Gibbs se parte de un valor inicial para (i"”,0”) y se procede
a simular una cadena de Markov en la que cada nueva observacion de @, ")
resulta a partir de (i"",6") y del uso de las funciones de distribucién condicionadas

de la siguiente manera:

i "~ @i, 0™, i) (22%)
il*(hﬂ) N ﬂ.(ll* i;(h+1),i:(>!lr)’0(h),l~) (23’)
e = A i EGT0,00 i) 4)
l.T*(h+1) ~ﬂ_( * *(h+1), t*ih;l) e(h) ) (25’)
ﬂ(hﬂ) ”(,B *(h+1) *(h+l 2(h),7/ ) (26’)
o_z(h+1) - 7[(0'2 i(’;(hﬂ)’i*(hﬂ),ﬂ(hﬂ),}/(h),l-) (27=)

* * h
yD ﬂ.(yiio(hﬂ),i (h+1),ﬂ(h+1)’62( H),i) (28%)
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Navarro (2003) reconoce la dificultad de determinar en qué momento la cadena
ha convergido. La velocidad de convergencia depende de la correlacion entre los
componentes de (i,i",8) bajo la distribucién final ﬁ(i;,i*,0|i): lo cual hace que la
convergencia sea lenta en la medida en que la correlacion sea mas fuerte. Ademas,
como se puede observar en las pruebas de estacionariedad de Geweke, por lo general
se acostumbra a no considerar los primeros valores de la cadena para evitar incor-
porar la influencia que pueden tener las condiciones iniciales sobre las finales. Una
vez la cadena de Markov converge, la sucesion (i,",i"",8") se puede tomar como
una muestra de la distribucion de probabilidad a posteriori de (i, ,i",6).

4. Resultados de las pruebas de estacionariedad de Geweke?

Geweke (1991) propone una prueba de convergencia para las cadenas de Markov,
que consiste en el diagndstico de igualdad de medias para la primera y ultima parte
de dichas cadenas. Por defecto, la primera parte de la cadena es el 10% y la Gltima
el 50%. La prueba determina que si las muestras son extraidas de la distribucion
estacionaria de la cadena, entonces las dos medias seran iguales y el estadistico de
Geweke tiene una distribucion asintoticamente normal estandar. De esta manera, la
prueba de Geweke prueba la posibilidad de la hipotesis nula que consiste en que la
cadena de Markov esté en la distribucion estacionaria.

El estadistico de prueba es un estandar Z-score que resulta de la diferencia entre la
media de las dos muestras, dividida por su error estandar estimado. El error estandar
se calcula a partir de la densidad espectral a cero y asi no se considera ninguna
autocorrelacion. El Z-score es calculado bajo el supuesto de que las dos partes de la
cadena son asintoticamente independientes, lo que requiere que la suma de fracl y
frac2 sean estrictamente menores que 1. A continuacion se presentan los resultados
para los cuatro modelos estimados.

2 La definicién de la prueba de estacionariedad de Geweke se tomd, totalmente, en su
definicién y se aplic6 del paquete CODA en R. La regresién bayesiana del probit ordenado se tomé de
la libreria MCMCpack desarrollada por Andrew D. Martin y Kevin M. Quinn (Martin y Quinn, 2005).
Las pruebas de convergencia son parte de la librerfa CODA desarrollada por Plummer, M.; Best, N.;
Cowles, K.y Vines, K., (Plummer et al., 2005).
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Prueba de estacionariedad de Geweke para los pardmetros del modelo 2
[Tasa de aceptacion de acuerdo con el algoritmo de Metropolis fue de 0,96564]

(1.000.000 simulaciones)
(Intercepto) Brecha de inflacién
2 F 2
X X X Xx X
1t 11 X
X X X X X X X xx X X
Z—score 0 X X « Z—score O xx X X
g xxXxx XoxTy g [XxxxX X X
2k 2k
0e+00 2e+05 4e+05 0e+00 2e+05 4e+05
Primera iteracion Primera iteracién
Crecimiento de la industria Tasa Repo rezagada un periodo
2t 2}
X X X
Tr XX Trxxxxx o  x X
X X X X X X X
Z—score Q Z—score Q - X
Xxx X X xx XX
1 IX X Xx Xy 1t xx© Xy
-2 -2 r
0e+00 2e+05 4e+05 0e+00 2e+05 4e+05
Primera iteracion Primera iteracién
Variacion anual del ITCR Gamma2
2+ 2+
XX
X X X X
1 X x X X 1¢ X X
X X Xx X
Z—score O X X Z—score 0 r
X X X X
X X
Thxxxxx X xx -1 XXXy X X x
2 =27
Oe+00 2e+05 4e+05 0e+00 2e+05 4e+05
Primera iteracion Primera iteracién
Resultados de la prueba de estacionariedad de Geweke (modelo 2)
Fraccién en primera ventana = 0,1
Fraccion en segunda ventana = 0,5
- Tasa Repo Py,
Brecha de Crecimiento Variacion
inflacion de la industria rezage}da Un  nual del ITCR ~ Intercepto Gamma2
periodo
-0,7986 -0,9135 0,8587 -0,9554 -0,8777 -0,9184

Fuente: Célculos del autor, marzo de 2012.
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Prueba de estacionariedad de Geweke parametros del modelo 2.
[Tasa de aceptacion de acuerdo con el algoritmo de Metropolis fue de 0,96431]
(1.000.000 de simulaciones)

(Intercepto) Brecha de inflacién
2 2
g X Xy X oo X X X
3 X XA X X Xy X
‘3 0 ‘ XX XXX X Z-score 0 X XXX Xx X
N X XX X Xy XX X
X X X
-2 -2
‘ ‘ - X X
0e+00 2e+05 4e+05 0e+00 2e+05 4e+05
Primera iteracion Primera iteracion
Ciclo de crecimiento de la industria Tasa Repo rezagada un periodo
X
2 2
X X
v X X X
S X XX XXX
‘g 0 X XX XX X X Z—score 0 X Xyx yX X X
X
N XXX Xy X xXx KX
X
-2 -2
0e+00 2e+05 4e+05)\ 0e+00 2e+05 4e+05
Primera iteracion Primera iteracion
Ciclo de la variacion anual de la tasa de cambio real Gamma2
2 2
o X X
5 X XX XX Xy X, X X
S
‘3 0 XXX X Z—score 0 XTx XX Xx X
N X XXy X Xy Xy X y
X X
5 X 5 y
0e+00 2e+05 4e+05)‘ 0e+00 2e+05 4e+05
Primera iteracién Primera iteracién
Resultados de la prueba de estacionariedad de Geweke (Modelo 2’)
Fraccién en primera ventana = 0,1
Fraccién en segunda ventana = 0,5
o del Ciclo de la
Ciclo de Tasa Repo variacion
'?;?fahc?é(:le crecimiento de  rezagada un anual de Intercepto Gammal
la industria periodo la tasa de
cambio real
0,8095 0,7704 -0,9768 1,001 0,9139 0,8003

Fuente: Célculos del autor, marzo del 2012.
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Resumen indicadores de poder predictivo de los modelos

Poder predictivo de los modelos probit ordenados dinamicos

Modelo Aciertos Desaciertos Aciertos Desaciertos Eventos
Modelo 1 72,4% 27,6% 92 35 127
Modelo 1/ 69,3% 30,7% 88 39 127
Modelo 2 74,8% 25,2% 95 32 127
Modelo 2’ 68,5% 31,5% 87 40 127
Modelo 3 74,0% 26,0% 94 33 127
Modelo 3’ 69,3% 30,7% 88 39 127

Modelo (nica variable 63,8% 36,2% 81 46 127

explicativa=brecha de inflacién

Modelo Gnica variable explicativa=
crecimiento de la industria 66,9% 33,1% 85 42 127

Modelo tnica variable explicativa= tasa
de cambio real 63,8% 36,2% 81 46 127

Modelo dnica variable explicativa=
repo anterior 63,8% 36,2% 81 46 127

Fuente: Calculos del autor, marzo del 2012.

Variables de andlisis
Variables utilizadas

Crecimiento de la industria: El crecimiento de la industria se calculé como la variacién porcentual
anual del indice de produccién industrial sin trilla calculado por el DANE —Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica- .

Tasa Repo: El nivel de tasa de interés del Banco de la Republica para las operaciones de expansién.
La informacién fue provista por el banco central de Colombia.

Brecha de inflacion: Se calculé como la diferencia entre la inflacién anual observada y la meta de
inflacién anual anunciada por el Banco de la Repiblica para cada ano. La informacién de la inflacion
anual observada se obtuvo del DANE y la meta de inflacién se obtuvo de las minutas del Banco de la
Repblica para el periodo de andlisis.

indice de tasa de cambio real: Informacién obtenida del Banco de la Republica. Se utilizé el ITCR6
y el ITCR3.

Tasa de cambio nominal: Relacién entre el Beso colombiano y el délar de Estados Unidos. La
informacién se obtuvo del Banco de la Repblica.

Fuente: Calculos del autor, marzo de 2012.
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Tasa de cambio nominal y real en Colombia (enero 2001-enero 2011)

pesos por dolar

3.500 2160
3.000 140
120
2.500
100
2.000
80
1.500 |
160
1.000 |
1 40
500 120
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

ene-2007T mar-2002 may-2003  jul-2004 sep-2005jun-2006jun-2007 ago-2008 oct-2009  dic-2010

- - - TRM

Tasa de cambio real ITCR6 (Eje Der.)

Inflacion anual al consumidor y meta de inflacién fijada por el Banco de la Repiblica

porcentaje

0 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Meta de inflacion Inflacién anual

Fuente: Banco de la Republica y DANE
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Tasa de interés de politica monetaria y brecha de inflacion®

porcentaje

14

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo ——— Brecha de inflacién

Crecimiento anual de la industria colombiana y tasa de interés de politica monetaria
porcentaje
20
15 |

10 +

210 F

15 F

220 L L L L L L L L L P L L L L L L L L L
jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo ——— Crecimiento anual de la industria

Fuente: Banco de la Republica y DANE, marzo del 2012.

3 La Brecha de inflacién ha sido construida como la diferencia entre la inflacion anual observa y
la meta puntual o el punto medio del rango meta de inflacién fijado por el Banco de la Repdblica.
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Tasa de cambio peso-dédlar y tasa de interés de politica monetaria

porcentaje pesos por dolar
14 - 5 3.500
12 3.000
10 2.500
8 2.000
6 1.500
4 1.000
2+ - 500
0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 0

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo Tasa de cambio peso-dolar eje derecho

Tasa de cambio real y tasa de interés de politica monetaria

porcentaje
14 - ~ 160
12 140
10 120
100
8
80
6
60
4
40
2 20
O I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 0

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo

Tasa de cambio real (eje derecho)

Fuente: Banco de la Reptblica y DANE, marzo del 2012.
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Variacion anual de la tasa de cambio real y tasa de interés de politica monetaria

porcentaje porcentaje
14 730
12 20
10
10
8
0
6
-10
4
2 -20
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _30

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo  ——— Variacién anual de la tasa de cambio real (eje derecho)

Variacion anual de la tasa de cambio peso-délar y tasa de interés de politica
monetaria

porcentaje porcentaje
14 1 40
12 30
10 20
8 10
6 0
4 -10
2 -20
0 -30

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo  ——— Variacién anual de la tasa de cambio nominal (eje derecho)

Fuente: Banco de la Reptblica y DANE, marzo del 2012.
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Variacion anual de la cartera en moneda legal y tasa de interés de politica monetaria

porcentaje porcentaje
14 - 4 45
40
12 3
10 30
25
8 20
6 15
10
4 5
2 0
1 -5
0 e — S ()

jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo Variacion anual de la cartera en moneda legal (eje derecho)

Tasa de desempleo y tasa de interés de politica monetaria

porcentaje porcentaje

14 518
12

10

O I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 0
jul-2000 jul-2001 jul-2002 jul-2003 jul-2004 jul-2005 jul-2006 jul-2007 jul-2008 jul-2009 jul-2010

Repo Tasa de desempleo (eje derecho)

Fuente: Banco de la Reptblica y DANE, marzo del 2012.



