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Una evaluacién de la estrategia

de inflacion objetivo en
Colombia”

RESUMEN

Este articulo busca determinar si la estrategia de inflacién objetivo mo-
dificé la estructura econémica de Colombia, al provocar un cambio estructural.
Para ello, se emple6 un modelo de vectores autorregresivos y posteriormente
dos pruebas de cambio estructural: la prueba de Chow y la prueba de méaxima
verosimilitud. Se estimé un modelo VAR de cuatro variables que tienen una
periodicidad mensual y cubren el periodo 1995M04 hasta 2015M05. Los
resultados de la regresion permiten concluir que la adopcién de la estrategia
de inflacién objetivo si representé un cambio estructural para la economia
colombiana y ayudé a mantener baja y estable la inflacion.

Palabras clave: inflacién objetivo, politica econémica, cambio estruc-

tural, modelos VAR.
JEL: C31, E31, E42, E52

An evaluation of the inflation targeting strategy in
Colombia

ABSTRACT

This document aims to establish whether the inflation targeting strategy
modified the economic structure in Colombia, causing a structural change in
it. To do this, a vector autoregressive model (VAR) and, subsequently, two
structural change tests were used: the Chow test and the maximum likelihood
test. A VAR model with four variables was estimated for the period 1995M04
to 2015MO05. The regression results allow concluding that the adoption of the
inflation targeting strategy did represent a structural change for the Colombian
economy and it helped to maintain a low and stable inflation.

Keywords: inflation targeting, economic policy, structural change, VAR
models
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Uma avaliacao da estratégia de meta de inflacao
na Colombia

RESUMO

Este artigo pretende determinar se a estratégia de meta de inflacdo
modificou a estrutura econdmica da Coldémbia ao provocar uma mudanga
estrutural. Para isso, foi utilizado um modelo de vetores autorregressivos
(VAR) e, em seguida, dois testes de mudanca estrutural: o teste de Chow e
o teste de maxima verossimilhanga. Foi estimado um modelo VAR de quatro
varidveis que tém periodicidade mensal e abrangem o periodo de abril de 1995
até maio de 2015. Os resultados da regressao permitem concluir que a adogio
da estratégia de meta de inflagio representou uma mudanga estrutural para a
economia colombiana e ajudou a manter a inflagao baixa e estavel.

Palavras-chave: meta de inflagéo, politica econdmica, mudanca estru-

tural, modelos VAR.
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UNA EVALUACION DE LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO EN COLOMBIA

INTRODUCCION

La politica macroeconémica puede tener diferen-
tes objetivos como, por ejemplo, una alta tasa de
crecimiento, un elevado nivel de empleo, un tipo
de cambio competitivo, una adecuada distribucion
del ingreso, entre otros; sin embargo, actualmente
existe un amplio consenso entre economistas en
que la estabilidad de precios debe ser el principal
objetivo de mediano plazo de la politica macro-
econdmica. La estabilidad de precios es enten-
dida como una tasa de inflacién baja y estable.
La literatura especializada reconoce que una tasa
de inflacién alta y variable tiene sendos costos
sociales y econdmicos, ya que las distorsiones que
esta genera impiden una asignacién eficiente de
recursos (Bernanke et al., 2001).

Décadas de discusién sobre la efectividad de
la politica fiscal para alcanzar los objetivos de la
politica macroeconémica, asi como el estudio sobre
los efectos de la inflacién en una economia, lleva-
ron a dictaminar que debe ser la politica monetaria
la que gobierne las decisiones de los formuladores
de la politica macroeconémica. El nuevo consenso
macroecondmico reconoce que la politica moneta-
ria es la herramienta mas eficaz para estabilizar una
economia ante choques ex6genos que la desvien
de su objetivo de mediano plazo. También se reco-
noce que la respuesta de la politica monetaria ante
dichos choques debe estar ajustada a un marco
institucional de conocimiento y dominio publico.
Esto descarta el empleo de la politica monetaria en
el corto plazo para alcanzar otros objetivos como
alto crecimiento y bajo desempleo, por cuanto
estos pueden entrar en conflicto con el objetivo
primario de la politica monetaria de estabilidad de
precios en el mediano plazo.

Ahora bien, para alcanzar el objetivo de
una inflacién baja y estable en el mediano plazo,
actualmente un nimero nada despreciable de
bancos centrales siguen la estrategia de inflacién
objetivo (10). Esta estrategia es un marco de poli-
tica monetaria flexible que permite a la autoridad
monetaria de un pais ejercer con algunos grados de
discrecion, sin poner en riesgo su objetivo principal

de la estabilidad de precios. Se puede arguir que la
estrategia de 10 pone un énfasis excesivo sobre el
control de la inflacién, desconociendo otros objeti-
vos de la politica monetaria. A esto se responde que
el excesivo énfasis estriba en que una inflacion baja
promueve la eficiencia econémica y el crecimiento
a largo plazo. No obstante, debe mencionarse
que la evidencia empirica respecto a esto ultimo
no es contundente (Angeriz y Arestis, 2009; Ball y
Sheridan, 2005).

Desde este nuevo consenso macroecono-
mico, se supone que la politica monetaria es mas
efectiva en presencia de un ancla nominal bien
establecida, y entre mas comprensible y publica sea
el ancla, mejor. Para ello, la politica monetaria se
rige actualmente bajo reglas (al menos en los casos
donde se ha adoptado la 10) y se entiende como un
compromiso efectivo con la estabilidad de precios a
mediano plazo. La fijacién de esta regla se enmar-
ca en un ambiente institucional de transparencia
y de rendicion de cuentas de la politica monetaria,
donde se comunica al publico interesado una tasa
de inflaciéon creible que la autoridad monetaria
procura alcanzar en el mediano plazo. Este marco
institucional también requiere que exista autono-
mia operacional del banco central, de manera que
pueda elegir libremente los instrumentos para el
cumplimiento de su obijetivo.

En el caso de Colombia, el Banco de la Repu-
blica no fue extrafo a esta estrategia de politica
monetaria, y entrado el siglo XXI, decidi6 adop-
tarla. Los hechos estilizados y el comportamiento
de la inflacion tras la adopcion de la 10 parecen
mostrar la efectividad del régimen monetario en
el pais. En este sentido, el objetivo principal del
presente documento es evaluar si la adopcion del
régimen de metas de inflacion signific6 un cambio
en la estructura econémica de Colombia. Para ello,
se empled un modelo VAR, asi como pruebas de
cambio estructural para determinar si hubo o no
un cambio en la estructura econémica del pais
después de la adopcién de la estrategia.

Para efectos del objetivo, el articulo esta orga-
nizado en seis secciones, incluyendo esta intro-
duccion. En la segunda seccién se presenta la
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estrategia de 10 dentro del marco tedrico del
nuevo consenso macroeconémico. Mas adelante,
en la tercera seccidén, se presenta la evolucion de
la politica monetaria en Colombia y cémo el pais
llegé a adoptar la estrategia de 10. En la cuarta
seccion se realiza la revision de literatura relacio-
nada, enfatizando en aquellos trabajos que han
seguido la misma ruta metodolégica que aca se
emplea. En la quinta seccion se expone el método
econométrico seguido y la metodologia de cambio
estructural empleada. La ultima seccién presenta
las conclusiones del articulo.

LA ESTRATEGIA DE LA INFLACION
OBIJETIVO

La estrategia de inflacion objetivo tiene sus raices
tedricas firmemente plantadas en la nueva sintesis
neoclasica. Tras la caida del viejo consenso de la
sintesis neoclasica de Samuelson, la macroecono-
mia colapsé en dos escuelas: la escuela del ciclo
real de los negocios y los nuevos keynesianos. Para
la primera escuela, la politica monetaria es total-
mente irrelevante, mientras que para la segunda es
esencial en el funcionamiento de la economia real.
De este enfrentamiento metodolégico surgié la
nueva sintesis neoclasica, que, como la primera
sintesis de Samuelson, mezcla elementos de la
economia clasica y la keynesiana. Por un lado,

toma la teoria de optimizacién intertemporal y

las expectativas racionales en la linea trazada por
Robert Lucas; por otro, la creencia de que la rigidez
de precios en el corto plazo es el corazén de las fluc-

tuaciones econémicas (Goodfriend y King, 1997;

Perrotini, 2014). Taylor (2000a) proclamé la llegada
del nuevo consenso cuando sentencio:

A un nivel practico, una visién comun de
la macroeconomia esta ahora presente
en proyectos de investigacion de politi-
cas, en universidades y bancos centrales
alrededor del mundo. [...] Esta difiere
de las opiniones del pasado y explica
el crecimiento y las fluctuaciones de la
economia moderna, puede decirse que

representa una vision moderna de la
macroeconomia.

A su turno, Cukierman (2002) sintetiza bien
en qué consiste el nuevo consenso, asi como el
marco institucional que lo arropa:

Existe consenso generalizado de que el
principal objetivo de la politica monetaria
debe ser la estabilidad de precios, que el
banco central (BC) tenga la libertad de
fijar el tipo de interés sin interferencia
politica y que los objetivos y los proce-
dimientos seguidos por el BC deben ser
razonablemente transparentes. (p. 15)

Por su parte, Romer (2000) resalta que el
gran cambio radica en que se reemplazé el su-
puesto de que la autoridad monetaria es capaz
de controlar los agregados monetarios por el
supuesto de que esta sigue una regla de tasa de
interés. Asimismo, sefala que la politica monetaria
se piensa ahora en términos de una funcion de
reaccién que el banco central emplea para respon-
der a choques de la economia y atarla a un objetivo
de inflacion. En este sentido, en el nuevo consenso
se concibe la cantidad de dinero como enddégena
y como una funcién de la tasa de interés, debido
a la imposibilidad de la autoridad monetaria de
predecir la cambiante demanda de dinero (Allsopp
y Vines, 2000).

Puesto que bajo el nuevo consenso la po-
litica monetaria estad atada a una regla politica
(Romer, 2000), vale la pena recordar el debate entre
reglas y discrecién que inicié con Kydland y Prescott
(1977), autores que mostraron que si la autoridad
monetaria sigue una politica discrecional, los resul-
tados de esta son tipicamente subéptimos, porque
no se maximiza la funcién de objetivo social. En
este sentido, es mejor que la autoridad monetaria
se ajuste a una regla que guie la politica monetaria.
Esto generard informacion accesible y creible que
los agentes puedan incorporar en su acervo de
informacién para la toma de decisiones. Es justa-
mente en este contexto donde cobra importancia la
regla de Taylor (1993), la cual condensa el complejo
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proceso de la formulaciéon de la politica monetaria
en una regla simple (Giraldo, Misas y Villa, 2012).

El marco de politica del régimen de inflacién
objetivo es flexible en la medida en que otorga gra-
dos de libertad para la discrecion de la autoridad
monetaria; aunque tedricamente se concibe como
una regla la estrategia de inflacién objetivo, en la
practica existe una mezcla de reglas y discrecién
(Clavijo et al., 2015).

La adopcién de reglas de politica monetaria
esta estrechamente vinculada con la credibilidad
y la reputacién de la autoridad monetaria. El pro-
posito de adoptar reglas es guiar la formacion de
las expectativas de los agentes sobre el mercado,
y el comportamiento de la autoridad monetaria
sera creible en la medida en que estas expectativas
sean satisfechas (McCallum, 1984). Adoptar una
posicion discrecional genera desconfianza en los
agentes, ya que el mercado posee informacién
asimétrica y los agentes estaran evaluando cons-
tantemente sus expectativas sobre la politica mone-
taria, lo que sistematicamente arroja a la economia
a equilibrios subéptimos. Entonces, los agentes
pueden anticipar el comportamiento discrecional
de la autoridad monetaria y anular asi los beneficios
de los shocks monetarios; esta se vera forzada asi
a soportar sus decisiones en una regla de politica.
En dltimas, la potencial pérdida de reputacion y
confianza llevara a la autoridad monetaria a invertir
en una buena reputacion, adoptando una regla de
politica monetaria (Barro y Gordon, 1983).

En sintesis, para que la estrategia pueda
operar, es requisito en primer lugar un objetivo de
inflacion de largo plazo de conocimiento publico.
En segundo lugar, que el objetivo de inflacion sea
una prioridad sobre cualquier otro objetivo de la
politica monetaria. Por Gltimo, independencia de la
autoridad monetaria para elegir sus instrumentos
(Masson, Savastano y Sharma, 1997).

Formalizacion de la estrategia

Puesto que la estrategia de 10 es el corazén de
este documento, serd importante familiarizarnos
con ella. El modelo canénico de IO caracteriza la

estructura de una economia con las siguientes
dos ecuaciones, donde todos los pardmetros son
positivos:

T, =7+ Py, [1]
Vi :_a(it—l _ﬂ’-t—l) [2]

Donde nt es la tasa de inflacion en el periodo
t; 7t/ es la expectativa de la inflacién; y, es la bre-
cha del producto; /, es la tasa de interés nominal,
la cual se supone estd bajo control de la autoridad
monetaria.

La ecuacién [1] describe el comportamiento
de la inflacion. Esta ecuacion también se conoce
con el nombre de ecuacion de oferta agregada y
significa que el cambio en la tasa de inflacién es
positivo siempre que el nivel de producto supere
el producto potencial. Esta ecuacién, como bien
senala Taylor (2000b), es una curva de Phillips
aumentada por expectativas. La ecuacién [2] dice
que el nivel de producto responde negativamente
a los incrementos en la tasa de interés real. Esta
ecuacion es conocida como la curva IS con su tra-
dicional pendiente negativa.

Suele ser comUn suponer una curva de
Phillips con inercia inflacionaria al suponer que
7{ =7, ,, lo cual puede entenderse como el re-
sultado de indizacién de salarios nominales a la
inflacion pasada. La autoridad monetaria cuenta
con plena informacién sobre el funcionamiento de
la economia y optimiza dadas sus preferencias y
restricciones. Sus preferencias estan descritas por
una funcién de pérdida:

L=y +/1(7rl —7[10)2 A>0

Donde 7' es el objetivo de inflacion y A re-
presenta el peso relativo de la pérdida derivada de
una inflacion distinta a la meta. Notese que al elevar
al cuadrado la brecha del producto y la desviacion
de 7, respecto a 70, se esta suponiendo que la
autoridad monetaria tiene la misma aversién a una
desviacion del producto de, por ejemplo, 2% a una
de —2%. Lo mismo se aplica a las desviaciones de
la inflacion con respecto a su meta. En ocasiones,
el objetivo suele darse en términos del nivel de
precios, y no de la inflacion. Sin embargo, en la
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practica todos los bancos centrales fijan su objetivo
en términos de la tasa de inflacién mas que en el
nivel de los precios.

El programa de optimizacién de la autoridad
monetaria es minimizar su funcién de pérdida, suje-
to a la restriccién que leimpone la curva de Phillips.
Una vez resuelto el problema de optimizacion, se
obtiene como resultado una funcién de reaccion
de la autoridad monetaria:

_— 10
i —7rH+t9(7zH—7r )

Es facil mostrar que este resultado depende
de la estructura de rezagos que se empled y que
modificAndolo ligeramente se puede obtener una
funcion de reaccién mas general que contemple
también la brecha del producto. De acuerdo con
esta ecuacion, se supone que la autoridad mone-
taria es capaz de fijar la tasa de interés real debi-
do a un supuesto control absoluto sobre la tasa
nominal de corto plazo. Esta ecuacién establece
que desviaciones de la inflacién por encima del
objetivo (y desviaciones del producto por encima
del potencial en la version mas general) acarrean
una tasa de interés nominal mayor.

Ahora bien, las economias modernas son
abiertas y es de esperar que el tipo de cambio no-
minal ejerza influencia sobre la tasa de inflacién.
El tipo de cambio tiene un impacto directo sobre
la inflacion y es un canal de transmisién de los
choques de la politica monetaria sobre los precios.
El efecto pass-through es el que tiene una deva-
luaciéon de la moneda local sobre la inflacién, y si
dicho efecto es grande, la autoridad monetaria se
verd tentada a intervenir en el mercado de divisas
para controlar la volatilidad del tipo de cambio.

Por otro lado, ademas de la relacién entre el
tipo de cambio y la inflacién, también es de esperar
gue en una economia abierta el tipo de cambio
impacte el nivel de producto. El tipo de cambio
nominal afecta la demanda agregada por medio
del impacto que este tiene sobre las exportaciones
netas de la economia, lo que, a su vez, afecta la bre-
cha del producto. El tipo de cambio también puede
afectar a la oferta agregada, ya que los costos de
producciéon podrian depender del costo de ciertos

insumos intermedios importados, asi como de los
salarios nominales, los cuales pueden depender
de cambios (reales o esperados) en los precios al
consumidor causados por las variaciones del tipo
de cambio (Agénor y Montiel, 1999).

Por lo tanto, siguiendo a Ball (1999) y a
Svensson (2000), se puede argumentar que existe
un vinculo directo entre el tipo de cambio y la
inflaciéon dado por:

Ae, = (i~ ):£ >0

Donde ¢ mide la sensibilidad del tipo de

cambio (e,) ante cambios en el tipo de interés real.

Asi las cosas, es posible representar una

economia abierta por medio del siguiente conjunto
de ecuaciones:

7w, =7+ Py, +yle, [3]
v, ==, (i~ 7, )+ A [4]
i, =m_ +06 (ﬂ't —ﬁ’0)+02yt [5]
Ae, =&(iy—7,);6>0 [6]

LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO
Y LA POLITICA MONETARIA EN
COLOMBIA

En el caso particular de Colombia, la Constituciéon
Politica de 1991 marcé un hito en la politica mo-
netaria del pais. Esta instauré la independencia del
Banco de la Republica (BR) del gobierno central y
le asigno el objetivo principal de mantener el po-
der adquisitivo de la moneda en coordinacién con
la politica econémica general. En otras palabras,
mantener una inflacion baja, estable y ajustada a
un nivel de producto coherente con la capacidad
potencial de la economia. Ademas, le otorgd la
libertad de elegir la herramienta de politica mo-
netaria necesaria para alcanzar dicho objetivo;
sin embargo, esta independencia es relativa, como
lo indica la Sentencia C-481 de julio 7 de 1999,

1 La ecuacion [5] es la version mas general de la funciéon de
reaccion de la autoridad monetaria que incluye la brecha
del producto. g, (i=1,2) mide el peso relativo que le asigna
la autoridad monetaria a la desviacion del producto de su
potencial o la inflacidon de su meta.
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y no puede perjudicar la busqueda de un mayor
crecimiento y el pleno empleo.

Antes de la adopcién de la estrategia de
inflacion objetivo, el BR empleaba a los agregados
monetarios, sobre todo M1, como el principal ins-
trumento de la politica monetaria bajo diferentes
regimenes cambiarios. El supuesto era que la infla-
cion estaba correlacionada con el crecimiento de
la cantidad de dinero, y para el caso de Colombia,
algunos trabajos empiricos asi lo confirmaban
(Urrutia, 2006). Antes de la Constitucion Politica
de 1991, el pais tenia una estructura econémica
alineada con el modelo de desarrollo dirigido
por el Estado y el tipo de cambio se controlaba
mediante el esquema de devaluacién “gota a
gota” o crawling peg. La llegada del nuevo marco
institucional tanto politico como econémico bajo
la Constitucion de 1991 implicé también severos
cambios econdmicos (Gémez, 2006).

Entre 1994 y 1999, el tipo de cambio floto
dentro de una banda cambiaria que fijaba unas
cotas superior e inferior dentro de las cuales el
tipo de cambio podia fluctuar. La cota superior
o el techo de la banda indicaba el nivel maximo
del tipo de cambio que el BR estaba dispuesto a
tolerar. Una vez el tipo de cambio se acercaba a
la cota superior, el BR vendia los délares que tenia
en reserva, conduciendo al tipo de cambio entre el
piso y el techo de la banda. Lo opuesto se realizaba
cuando el tipo de cambio se acercaba al piso de la
banda (cota inferior), que senalaba el valor minimo
tolerado del tipo de cambio por parte del BR.

La crisis asiatica y rusa endurecieron el en-
torno internacional, reduciendo dramaticamente
el flujo de capitales, contrayendo asi la demanda
agregada. Esta contraccién de los flujos de capital,
producto de las crisis internacionales, elevé la tasa
de interés de la deuda de los paises latinoameri-
canos y presiond el techo de la banda cambiaria
(Urrutia, 2006), lo que llevé al BR a vender divisas.
Esta combinacién de expectativas de devaluacién
y altas tasas de interés externas aumenté las tasas
de interés internas, lo que revelé que se podian
producir cambios significativos en la tasa de in-
terés por la via de la contraccion de la liquidez, y

esto se transmitia al sector real. Otra revelacion
del momento fue que cambios pequefnos en los
agregados monetarios exacerbaba la volatilidad
del tipo de interés.

Estos periodos de turbulencia, sumados a
dos devaluaciones de la banda cambiaria, lleva-
ron al BR en noviembre de 1999 a la decisién de
abandonar la banda e implementar un régimen de
tipo de cambio flexible. Se aproveché este nuevo
régimen cambiario para pasar a un nuevo esquema
de politica monetaria en el cual el instrumento de
control adoptado fue la tasa de interés de expan-
sion del BR (Urrutia, 2006). A partir de entonces,
se inicié con la construccion de los indicadores
econdmicos y los modelos de prondstico que
permitieran la consolidacion de la estrategia de
inflacion objetivo. Esta estrategia parecia estar en
concordancia con el objetivo del banco, toda vez
que su propdsito es mantener una inflacion bajay
estable que maximizara el crecimiento del producto
y el empleo.

En el 2000, el BR anuncié su intenciéon de
adoptar la estrategia de 10 para seguir su manda-
to constitucional, y en noviembre de 2001 el BR
informé la meta de largo plazo para la inflacién,
que era de 3%, argumentando que ello era cohe-
rente con el objetivo constitucional. Dentro de la
estrategia es crucial anunciar la meta de inflacion,
ya que si esta es creible, los objetivos mencionados
de la politica monetaria serdn compatibles. A partir
de 2002, se notifica el rango alrededor de una meta
puntual para cada afo, siempre tomando en con-
sideracion la meta a mediano plazo y el mandato
constitucional. Desde 2009, la inflacién ha estado
alrededor de la meta del 3%, y a partir de 2010 el
rango meta establecido (entre 2% y 4%) ha estado
centrado en la meta de mediano plazo.

El BR eligiéo una meta de inflacién que fluc-
tua dentro de unas cotas en primer lugar, porque
ningun banco central tiene bajo control absoluto
el comportamiento de los precios. El BR manipula
la tasa de interés de forma que pueda impactar la
dindmica de los precios. Sin embargo, la inflaciéon
esta sujeta a multiples factores, muchos de ellos
por fuera del control del BR. En segundo lugar, la
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presencia de bandas permite al BR acomodarse a
ciertos choques. Las bandas le ofrecen al BR cierta
libertad para relajar la politica monetaria sin que
esta se torne tan restrictiva y contractiva. Entonces,
la fijacién de bandas o cotas brindan facilidad al BR
para ejercer la politica monetaria, ya que le permi-
te un margen pequeno de error y en periodos de
crisis le da margen de maniobra para evitar ciertos
efectos construccionistas de la politica monetaria.

Lo primero entonces es proclamar una meta
de inflacion por parte del BR. En Colombia, la meta
se hace tomando como referencia la inflacién de
precios del consumidor, que se mide estadistica-
mente como la variacién anual del indice de precios
al consumidor (IPC) calculado por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
Fijar y anunciar la meta es importante por cuanto
esta se convierte en al canal por medio del cual
el BR le anuncia al publico su principal objetivo.
Se requiere asimismo que esta sea creible para que
los agentes la tomen como ancla nominal de las
expectativas de inflacion y se reduzcan asi los cos-
tos de la desinflacion. Esto proporciona una regla
gue conduce las acciones de politica monetaria y
otorga credibilidad al BR.

El BR goza de autonomia para elegir sus
instrumentos monetarios para alcanzar su meta.
El instrumento que el BR eligié dentro del marco
de la estrategia fue la tasa de interés de referencia,
la cual tomara valores de acuerdo con la meta de
alcanzar el objetivo de inflacion. De acuerdo con el
propio BR, las decisiones sobre politica monetaria
gue toma se basan en el estado actual y esperado
de la economia colombiana, asi como del pronésti-
co y las expectativas de inflacion a mediano plazo.
Esto significa que el BR, antes de actuar y decidir
modificar su tasa de interés, toma en cuenta los
posibles impactos negativos que esto pueda tener
en la actividad econémica en general.

Ahora bien, una vez se fija la meta de IO, el
BR elije el instrumento monetario por medio del
cual procura alcanzar dicha meta. El BR ha op-
tado por la tasa de interés de referencia (tasa de
operaciones Repo a un dia), la cual tomara valores
de acuerdo con la meta de alcanzar el objetivo de

inflacion. Desde luego, las decisiones sobre politica
monetaria que toma el BR se basan en el estado
actual y esperado de la economia colombiana, asi
como del pronéstico y las expectativas de inflacién
a mediano plazo. Los cambios que sufra el nivel de
la tasa de interés pretenden estabilizar la inflacién,
en un rango de tiempo de seis a veinticuatro meses
en su nivel de largo plazo (3%) y ajustar el nivel de
producto a su nivel potencial.

El BR tiene ciertos criterios en cuanta antes
de modificar la tasa de interés. El primero de ellos
es una posible desviacion permanente de su nivel
de largo plazo del 3%. Si los andlisis sobre la infla-
cién presente y futura, asi como sus determinan-
tes, muestran una clara tendencia a desviarse del
objetivo, la tasa de interés de intervencion del BR
se modifica con la intencidn de corregir esta des-
viacion. Si se prevé que la desviacion es temporal
(debido, por ejemplo, a fenédmenos climaticos)
o que las expectativas siguen ancladas a su nivel
de largo plazo, la tasa de interés no se modifica.
Un segundo criterio es el de evitar posibles excesos
de gasto o de capacidad productiva. El BR toma
en consideracién qué tan cerca o alejada esta la
economia de su nivel potencial. Por Gltimo, puede
mencionarse que otro criterio es el de evitar des-
balances financieros que puedan comprometer la
estabilidad financiera del pais. Estos criterios se
conjugan para guiar el accionar del BR2.

En este punto conviene preguntarse: écdémo
se transmite la politica monetaria del BR sobre la
economia colombiana? Una vez el BR modifica su
tasa de interés de intervencién, se pone en mar-
cha una serie de mecanismos de trasmision de la
politica monetaria que trastocan la trayectoria que

2 De acuerdo con esto, puede inferirse que la estrategia de
inflacion objetivo que se sigue en Colombia es la versién
flexible de la estrategia. En el marco de politica monetaria,
bajo la estrategia de inflacién objetivo, se pueden encontrar
dos esquemas: el estricto y el flexible. Desde el primer esque-
ma, la autoridad monetaria enfoca sus esfuerzos en cumplir
le meta de inflacion fijada y cualquier desvio se corrige sin
importar lo que ocurra con otras variables macroeconémi-
cas. En la version flexible, la autoridad monetaria toma en
consideracién el impacto de la politica monetaria en otras
variables como el producto, el empleo o el tipo de cambio,
y reacciona ante las desviaciones de forma mas gradual para
forzar a la inflacién a retornar a su nivel de largo plazo.

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 10, N.° 1, enero-junio, 2018, pp. 189-210



UNA EVALUACION DE LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO EN COLOMBIA

hasta el momento lleve la economia y terminan,
se espera, estabilizando el producto a su nivel po-
tencial y la inflacién a su tasa de largo plazo. Los
canales mas importantes que se han identificado
a través de los cuales la politica monetaria afecta
la economia y, en ultima instancia, la inflacién se
resumen en la figura 1.

Cuando el BR modifica su tasa de interven-
cion, con algunos periodos de rezago, cambia las
tasas de interés del mercado, las expectativas que
tienen los agentes sobre la inflacién y el tipo de
cambio. Estas variables, mas tarde, alteran el costo
del crédito, las decisiones de gasto, produccién y
empleo de los agentes. Por Ultimo, este reajuste
de la economia termina afectando la inflacion.
El BR estima que desde el momento en que mo-
difica sus tasas hasta que la inflacién responde a
dichos cambios, pueden pasar hasta 24 meses.
Claro esta, esto depende principalmente del origen
del cambio inicial de la inflacién.

Pongamos la lupa sobre el impacto de la
tasa de intervencién del BR sobre las tasas de in-
terés del mercado. Este mecanismo de transmision
esta representado en la figura 2. Los cambios de

Figura 1.

las tasas de intervencién por parte del BR tienen
efectos sobre el costo de fondeo de las institu-
ciones financieras. De acuerdo con la figura 2, un
aumento en la tasa de intervencion del BR provoca
un incremento en el costo de fondeo de las insti-
tuciones financieras con el BR, lo que mas tarde
incrementara las tasas de captacion y colocacién,
lo que frenard la demanda agregada, desatando el
mecanismo de transmisién descrito en la figura 1.

REVISION DE LITERATURA RELACIONADA

Antes de iniciar, quiza valga la pena mencionar que
en el contexto de los modelos VAR, la evidencia
empirica es mixta y muestra que la estrategia de
I0 ha modificado, en algunos casos, la estructura
macroecondmica, mientras en otros casos no.
Como Honda (2000) advierte, esto puede deberse
a que efectivamente la 10 no tiene impacto alguno
en la economia en consideracién o a un problema
en la estructura de la informacidon que impacta
sensiblemente las pruebas de cambio estructural
empleadas.
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Fuente: elaboracion de los autores con base en BR.
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Figura 2.

Transmisién de la politica monetaria sobre los tipos de interés
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Fuente: elaboracién de los autores con base en BR.

El trabajo de Huh (1996) es de las primeras
referencias que se pueden hallar en cuanto a la
evaluacion de la estrategia de inflaciéon objetivo.
Empleando datos para el Reino Unido y una me-
todologia de VAR bayesianos, el autor en mencion
se dio a la tarea de comprobar si habia un cambio
estructural en la relacion entre las tasas de interés
a corto y largo plazo y la inflacion después de la
adopcion de la estrategia. Los resultados de la es-
timacion muestran que la adopcién de metas de
inflacién generd un cambio significativo en la ma-
nera como la politica monetaria empez6 a afectar
ala economia. En primer lugar, puede mencionarse
gue uno de los resultados significativos es que la
estrategia simplificé la manera de conducir la po-
litica monetaria. En segundo lugar, sus hallazgos
muestran que los valores pronosticados para la
inflacién coinciden mas con los valores observados.

Otro de los articulos clasicos en la materia
es el de Mishkin y Posen (1997), autores que es-
timaron un VAR para Canada, Nueva Zelanda y el
Reino Unido, probando la hipétesis de que la 10
tuvo un impacto estructural en la dindmica de estas

|

Segundo periodo

tres economias. El modelo estimado se utilizé para
predecir los valores futuros de las tres variables que
componian el VAR, y estos valores se compararon
posteriormente con los observados. La razon para
probar el cambio estructural de esta manera es
que las diferencias significativas entre los valores
previstos y los reales pueden indicar un cambio en
la economia producto de la estrategia. Los resulta-
dos obtenidos para los tres paises muestran que los
valores reales de inflacion y tasa de interés estaban
por debajo de los valores predichos por el modelo
a lo largo del periodo. Mientras tanto, los valores
pronosticados para el crecimiento del PIB fueron
muy cercanos a los valores reales. Estos resultados
son similares a los obtenidos por Huh (1996), es
decir, los objetivos de inflaciéon redujeron o man-
tuvieron la tasa de inflacién baja, sin necesidad de
una politica monetaria mas restrictiva, con tasas
de interés mas altas. Ademas, la implementacion
del régimen no tuvo un impacto significativo en
el producto interno bruto (PIB) de estos paises; al
menos, no como lo predice el modelo.
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El articulo de Mishkin y Posen (1997) lo
ejemplificd, y a partir de entonces muchos trabajos
empiricos siguieron esta misma ruta metodolé-
gica. Un primer ejemplo es el de Lane y Van Den
Heuvel (1998), que estimaron un VAR incluyendo
la tasa de crecimiento del PIB real, desempleo, in-
flacion, tipo de cambio efectivo nominal y tasas de
interés a corto y largo plazo para el Reino Unido,
Francia e Italia. Estos autores utilizaron el mismo
enfoque empleado por Mishkin y Posen (1997); sin
embargo, ademas de incluir otras variables como
el desempleo y el tipo de cambio, dividieron el
periodo de prondstico en dos partes.

La primera parte es el periodo durante el
cual el Reino Unido fue miembro del Mecanismo
Europeo de Tasas (ERM), y la segunda parte com-
prende el periodo objetivo de inflacién. Los resul-
tados obtenidos por Lane y Van Den Heuvel (1998)
muestran que la inflacién no fue significativamente
diferente de la prevista por el modelo, mientras que
las tasas de interés a corto y largo plazo fueron
inferiores al valor esperado. Una vez mas, la conclu-
sién es que el nuevo régimen confirié credibilidad
a la politica monetaria, lo que permitié mejorar las
condiciones monetarias, como muestran las bajas
tasas de interés (por debajo de la expectativa).

Kuttner y Posen (1999), utilizando datos
del Reino Unido, Nueva Zelanda y Canada, imple-
mentaron dos tipos de analisis. En primer lugar,
se estima una funciéon de reaccién tipo Taylor, que
verifica si ha habido un cambio en la forma en
que el banco central responde a los movimientos
de la inflacion y las tasas de desempleo antes y
después de la aplicacién del régimen de metas de
inflacion. En el segundo tipo de analisis obtuvieron
funciones de respuesta de impulso de un VAR para
identificar cdmo las tasas de interés a corto y largo
plazo responden a shocks de inflacion inesperados.
En general, estos autores concluyen que los obje-
tivos de inflacion mejoran la respuesta del banco
central a los shocks de oferta y dan credibilidad
publica al compromiso del banco central hacia la
meta de inflaciéon a largo plazo. De esta manera,
no hay necesidad de una politica monetaria rigida,
por cuanto los objetivos de inflacion mejoran la

transparencia mediante una comunicacién regular
con el publico sobre objetivos y pronésticos.

Bernanke et al. (2001) estudiaron nueve
paises, cuatro de los cuales utilizaron objetivos de
inflacién: Reino Unido, Canad4, Nueva Zelanda y
Suecia. Los cinco paises restantes, a saber, Estados
Unidos, Alemania, Italia, Suiza y Australia, no uti-
lizaron el régimen de metas de inflaciéon durante
el periodo de estudio. Los autores aplicaron tres
tipos de pruebas para evaluar la efectividad de la
meta de inflacion. La primera prueba consistio en
estimaciones de la tasa de sacrificio y la curva de
Phillips, con el objetivo de verificar si la desinflacion
se logra a menores costos en términos de produc-
cion y desempleo en los paises que adoptaron
metas de inflacion. La segunda prueba analizé las
expectativas del sector privado con el objetivo de
verificar si las metas de inflaciéon ofrecian mayor
credibilidad al banco central. Finalmente, utilizaron
el mismo método (VAR) empleado por Mishkin y
Posen (1997) para determinar si las interacciones
entre la inflacién, la politica monetaria y el PIB
real cambian después de la adopcion del nuevo
régimen. La principal diferencia entre estos dos
estudios es que Bernanke et al. (1999) utilizan una
estrategia de grupo control, es decir, comparan los
resultados obtenidos para los paises que utilizan
metas de inflacion con un pais similar que no ha
adoptado el régimen.

Los resultados de la primera prueba sugieren
que la adopcién de metas de inflacién no cambio
significativamente los costos econdmicos reales
de un proceso de desinflacion, al menos para
los paises en cuestién. En el segundo grupo de
pruebas, las expectativas privadas no cambiaron
inmediatamente después del anuncio de la nueva
politica monetaria; sin embargo, a medida que
se implementa la meta de inflacién, la evidencia
encontrada por los autores sugiere que las me-
tas numéricas funcionan como anclas efectivas
para las expectativas de inflacion en el mediano
plazo. El dltimo tipo de prueba mostré que tanto
la inflacion como las tasas de interés estaban por
debajo de las expectativas del modelo reproducido
durante el periodo de prondstico. Con respecto a
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la tasa de crecimiento del PIB, a pesar de un breve
periodo durante el cual los valores efectivos fueron
inferiores a las expectativas, la situacion tiende a
invertir con el tiempo.

Garcia (2000), utilizando cuatro tipos dife-
rentes de modelos econométricos (ARMA, ARCH,
GARCH y VAR), probo la efectividad del régimen
chileno de metas de inflacién. Al igual que la ma-
yoria de los autores mencionados, estimé estos
valores para un periodo anterior a la adopcién de
objetivos de inflacién (enero de 1980 a diciembre
de 1990 para modelos univariados y de enero de
1986 a diciembre de 1990 en el caso de VAR) y
utilizé los modelos estimados para hacer predic-
ciones para el periodo posobjetivo. Los resultados
mostraron que la adopcién de metas de inflacion
en Chile fue eficiente en la reduccion de la inflacion.
Estos resultados estan de acuerdo con todas las
pruebas realizadas en otros paises que adoptaron
el mismo régimen.

Honda (2000), utilizando datos para Nueva
Zelanda, Canada y Reino Unido, estimé un VAR
para la inflaciéon, tasa de crecimiento del PIB, tasa
de interés nominal a corto plazo y el crecimiento
en el tipo de cambio nominal. Este autor se ocu-
po6 de la implementacién de pruebas estadisticas
mas elaboradas en un intento de verificar si la
adopcion de metas de inflacion originé un cambio
estructural en la economia. Por lo tanto, el autor
llevé a cabo dos tipos de prueba: una prueba de
Chow tradicional para cada una de las ecuaciones
por separado, y otra prueba para el conjunto de
ecuaciones VAR. Los resultados de ambos tipos de
pruebas indicaron que los objetivos de inflacion no
implicaban un cambio de régimen en los cuatro
paises en cuestion.

El mismo autor atribuye estos resultados a
dos posibles razones. La primera, que la estrategia
de inflacion objetivo en verdad no ejerza ningin
impacto significativo en la macroeconomia de estos
paises, al menos en términos de la dinamica de
las variables consideradas. Por otra parte, sugiere
que los resultados pueden estar vinculados al tipo
de prueba que implementé y al nimero de datos
gue componian su muestra. Resulta que la prueba

de cambio estructural de Chow pierde poder en
muestras pequenas.

Como se podrd apreciar enseguida, este
trabajo sigue de cerca la metodologia que imple-
menté Honda (2000), pero tratando de tomar en
consideracion las advertencias metodoldgicas que
hace. Por su parte, Kamal (2010) evalué la estra-
tegia empleando un modelo VAR en Brasil, Chile
y Sudafrica, en un arco de tiempo que va desde
1970 hasta 2007. En primer lugar, sus resultados
sugieren que la estrategia efectivamente modifico
la estructura econdmica de estos paises. El anali-
sis mostré que hubo una mejora significativa en
las principales variables macroecondémicas después
de la adopcién de la estrategia de 10. En segundo
lugar, muestra que efectivamente la estrategia
ocasiond un cambio estructural en la economia de
los paises que componen su muestra. En general, el
autor toma sus resultados como evidencia a favor
de la idea de que la estrategia funciona para esta-
bilizar la economia y ayuda a enfrentar de mejor
manera los choques exdégenos.

Como advierten Londoio, Tamayo y Velas-
quez (2012), la mayoria de trabajos empiricos
realizados para Colombia, empleando modelos VAR
sobre el impacto de la politica monetaria en varia-
bles macroeconémicas, analizan periodos previos a
la adopcion del régimen de inflacién objetivo en el
pais. Ademas, se han centrado en estimar canales
de transmisién de la politica monetaria y existen
pocas referencias donde se evalle el impacto
de la 10 en Colombia empleando modelos VAR.
Es posible hallar algunos estudios sobre el impacto
delalO en Colombia, pero no necesariamente em-
pleando modelos VAR. En este sentido, el presente
documento estaria transitando por terrenos aun
inexplorados en la literatura empirica para el caso
de Colombia.

Al respecto, estd el trabajo de Londofio
et al. (2012), investigadores que emplean un mo-
delo FAVAR para capturar el impacto de la politica
monetaria sobre la actividad econémica real y, por
supuesto, sobre los precios. Los autores utilizan un
panel balanceado que contiene 152 series macro-
econdmicas mensuales para distintas categorias
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econdmicas de Colombia. La estimacion cubre el
periodo 2001M01-2009M12 y sus resultados su-
gieren que el modelo estimado logra capturar de
manera adecuada los canales de transmisién de la
politica monetaria en el pais.

Mas tarde, aparece el trabajo de Hamann,
Hofstetter y Urrutia (2014), donde se evalua la
estrategia de 10 en Colombia para el periodo 2002-
2012. Los investigadores estiman un modelo teori-
co pensado para una economia pequefa y abierta
en Colombia. Se estimd un modelo bayesiano con
datos mensuales desde 2002M01-2012M06, que
es el periodo de consolidacion de la estrategia
en el pais. Los resultados sugieren que las varia-
bles econémicas del pais estan en buena medida
desconectadas de las variables externas, ya que el
impacto de las Ultimas sobre las primeras es infimo.
Ademas, el efecto pass-trough de los cambios del
tipo de cambio sobre la inflacién es despreciable.
Sobre los resultados del efecto pass-trough, vale
la pena mencionar los hallazgos de Rodriguez
(2011), que ya habia sefalado que gran parte de
la inflacién que se padece en el pais podria ser una
inflacién importada.

Aunque es posible encontrar diferentes
métodos para evaluar la estrategia de inflacién
objetivo respecto a los trabajos resefados ya rea-
lizados para Colombia, es posible apreciar que una
diferencia entre lo ya hecho y lo que acé se propone
es que este trabajo evalta la 10 en Colombia desde
un periodo mas amplio, que contempla un tiempo
antes y después de la implementacién del régimen
en el pais.

EL METODO ECONOMETRICO

Una vez se establecio la relacién tedrica existente
entre las variables presentes en la estrategia de
10, el siguiente paso es estimar dicha relacion.
Para ello, la metodologia que se empled fue la de
vectores autorregresivos. Las series que componen
el VAR son la tasa de inflacion (Pl), tasa de creci-
miento del tipo de cambio nominal (TC), la tasa
interbancaria (TIB) y el indice Mensual de Actividad
Colombiana (IMACO), y todas se obtuvieron de la

pagina del BR (figura 3). Este Gltimo es un indicador
mensual que procura aproximarse a la trayectoria
de la tasa de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) de Colombia. La ventaja de emplear
el IMACO, y no la tasa de crecimiento del PIB, es
la mayor periodicidad del indicador que permitira
contar con un mayor nimero de observaciones.
Las series tienen una periodicidad mensual y abar-
can el periodo 1995M04 a 2015M05. No es posible
ir mas atras en el tiempo debido a la disponibilidad
de observaciones de la tasa interbancaria; tampoco
es posible acercarnos mas a la fecha actual, dado
que el IMACO se dej6 de calcular en 2015 por
cambios metodolégicos en la fuente del indicador.
En total se poseen 242 observaciones. Como se
podrd advertir enseguida, este trabajo sigue de
cerca la metodologia que implementé Honda, pero
tratando de tomar en consideracion las adverten-
cias metodoldgicas que el autor senala.

De la figura 3 se aprecia la tendencia decre-
ciente de la inflacién y una aparente estabilizacién
de esta bajo el régimen de 10 adoptado por el BR.
A partir de la segunda mitad de 1999, la tasa de
inflacién empieza a descender, ubicandose en ni-
veles saludables, y desde 2000 empieza una caida
vertiginosa de la inflacion, ubicada frecuentemente
dentro de los limites de tolerancia permitidos por
el BR. La TIB presenta una trayectoria similar a la de
la inflacién, lo cual sugiere el canal a través del cual
la tasa de intervencion del BR impacta la inflacién
por medio de la TIB.

El IMACO, como se esperaba, captura
acertadamente los ciclos econémicos que ha pa-
decido la economia colombiana (Kamil, Pulido y
Torres, 2010); captura el bajonazo en la actividad
econdémica del pais producto de la crisis que se vivio
hacia finales de la década de los noventa del siglo
pasado. Asimismo, muestra el impacto de la crisis
financiera internacional que golped considerable-
mente la actividad econémica del pais. En lo que
respecta al tipo de cambio, el periodo de la crisis
financiera internacional de 2007-2008 y para el
inicio de la caida del precio del petréleo, la tasa de
crecimiento del tipo de cambio sufrié alteraciones
significativas.
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Figura 3.
Series
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Fuente: elaboracion de los autores con base en BR.
Un analisis univariado de las series Tabla 1.
Antes de entrar en el detalle de la metodologia de Metodologia Bai-Perron para miltiples quiebres estructurales
. ., la media
los vectores autorregresivos, esta seccidon hace un et med
analisis exploratorio de las series de manera aislada. Serie Fecha del quiebre
En especial, se indaga sobre la posible existencia 1998M10*
de cambios estructurales en las series, puesto que IMACO 2000M10*
. . ., 2008M08*
el periodo de la estimacién contempla el paso de 1232'\/'82*
un régimen macroeconémico a otro. Se explora la Pl 200ZM01*
presencia de cambios estructurales en la media y 2009M06*
en la varianza de las series. 1999MO05*
Para detectar la presencia de quiebres en la TiB 2001M09*
. p . 2009M06*
media, se emplea la metodologia de Bai y Perron 5003M03*
(2003) para multiples quiebres estructurales. TC 2006M07*
La metodologia determina el nimero de quiebres 2008MO07*

y su ubicacion, con base en el principio de minimi-
zacion global de la suma de residuos cuadrados de
un modelo lineal del tipo:

yt=c+ut

Donde c es una constante y u,, como siem-
pre, ruido blanco. La metodologia cuenta con tres
pruebas para detectar los quiebres en las series; sin
embargo, se decidi6é estimar solo la metodologia
para la prueba que considera una hipdtesis nula
de ninguln quiebre contra una alternativa de k
quiebres. Los resultados se muestran en la tabla 1.

Nota: *significativo al 5%. Por la cantidad de observaciones, se
fij6 un nimero maximo de 3 posibles quiebres. Epsilon = 0,10.
Fuente: elaboraciéon de los autores.

La tabla 1 reproduce los periodos para los
cuales la metodologia detecté un cambio estruc-
tural en la media de la serie. Para la serie IMACO,
identifica la debacle y recuperacién de la economia
colombiana a finales del siglo pasado, como con-
secuencia de la crisis hipotecaria. De igual manera,
capturé el impacto de la crisis financiera de 2008
sobre la economia del pais. En cuanto a la serie de
la inflacién, los dos primeros quiebres son los mas
relevantes, puesto que estan cerca en el tiempo ala
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fecha de anuncio e implementacién de la estrategia
de 10. La serie TIB presenta periodos de quiebre
cercanos, cuando no en la misma fecha, a los de
la serie Pl. Esto podria estar reflejando la manera
como actua el canal de transmisién de la politica
monetaria en Colombia. La primera fecha de quie-
bre que se detect6 en la serie TC indica justamente
la fecha en la que el TC alcanzé su punto maximo
antes de iniciar una apreciaciéon que lo llevaria a
ubicarse, en promedio, en 1900 pesos por ddlar.

Ahora bien, para determinar un posible
cambio estructural en la varianza de las series, se
sigui6 la metodologia de Inclan y Tiao (1994) (IT).
La metodologia se define como:

IT = sup, NT /2D,
Donde:
p=%_* onp =D, =0
c, t
k
o= u

Tabla 2.

Metodologia de Incldn-Tiao para muiltiples quiebres
estructurales en la varianza

Serie Fecha del quiebre
2004M03
IMACO 004M0
2008M07
1999M02
PI 2002M01
2009M04
1999M09
TIB
2009M03
2007M04
TC 2009M06
2014M08

Nota: se empled un nivel de significancia del 5% para
determinar la presencia de quiebres, por lo que las fechas
listadas en la tabla son fechas de quiebre significativas al
menos al 5%.

Fuente: elaboracion de los autores.

Lo primero que llama la atencién es que los
quiebres identificados en la varianza de la serie
Pl coinciden casi perfectamente con los quiebres
en la media identificados con la metodologia de
Bai-Perron. Hasta medidos de 1999, la inflacion
era de dos digitos, y a partir de esa fecha empieza

el descenso hasta ubicarse en niveles saludables.
El periodo 2002-2009 es un periodo de inflacion de
un digito, pero aun por encima de la meta de me-
diano plazo fijada en 3%. Ya desde 2009 la inflacién
se estabiliza para fluctuar alrededor de su meta.
De nuevo, los periodos de cambio en la varianza de
la serie TIB estan cercanos a los periodos de la serie
Pl. Por su parte, 2014 aparece como un aino de cam-
bio en la volatilidad de la serie TC, que corresponde
justamente al inicio del periodo de devaluacion del
peso, producto de la caida del precio del petréleo?.

Un analisis multivariado de las series

Después de indagar acerca de la presencia de
cambios estructurales en las series, debido a que
se contempla un periodo de cambio de politica
econdmica, se pasa ahora a analizar la transmisién
de efectos entre las series. Para ello, se emplea la
metodologia VAR, dada su versatilidad y porque
trata las variables involucradas en el estudio como
enddgenas, lo cual va bien con la descripcion teori-
ca presentada en secciones anteriores. Ademas de
la estimacion, se busca hallar la posible presencia
de cambio estructural dentro del VAR.

En su forma reducida, un VAR es un modelo
lineal de n ecuaciones y n variables en el que cada
variable es explicada por sus propios valores reza-
gados y los valores rezagados de las n-7 variables
restantes y un término de perturbacién aleatoria:

p
Yt =Z Yt—lAL + @t
i=1

Donde Y; es un vector columna de n x 1 de
variables endbgenas; A; es una matriz de parame-
tros n X n; p es el nUmero de rezagos de las va-
riables endbgenas que se incluirdn como variables
explicativas; @; es un vector columna den x 1 de
ruido blanco. Estos ruidos blancos se asumen i.i.d.
e independientes uno de los otros:

3 La metodologia IT tiene un inconveniente: tiende a sobre-
estimar los periodos de volatilidad de la serie; por lo tanto,
no siempre resulta Util interpretar los posibles cambios en
la serie para todos los quiebres hallados.
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Ele,Y,ss>0]= 0,

nx1

Elee;|Y, ;5>0]= 1

nx1
Donde @ esunamatriznxndecerosy |
L L

nx1 nx1
es la matriz identidad de n x n.

La estimacién de un VAR depende de que
ciertas propiedades estadisticas de las series sean
satisfechas. En concreto, se hace referencia a que
las series sean estacionarias; el concepto de esta-
cionariedad esta fuertemente vinculado al de raiz
unitaria y, por lo tanto, esta atado a las pruebas
gue existen para comprobar si una serie es 0 no
estacionaria.

Desde el llamado de advertencia hecho por
Perron (1989), se presta ahora mayor atencién
a la presencia de un posible cambio estructural
en la serie al momento de probar la presencia de
una raiz unitaria. Puesto que ya se identificaron
quiebres en las series involucradas, lo prudente es
emplear pruebas de raiz unitaria que contemplen
la presencia de cambios estructurales en estas.
Los resultados de la prueba de raiz unitaria con
cambio estructural se presentan en la tabla 3.

Tabla 3.

Prueba de raiz unitaria con cambio estructural
(cambio estructural en el intercepto)

Hipétesis nula: raiz unitaria
Serie P-valor F:E?:bfeel Decision
IMACO 0,6511 2008M05 I(1)
A(IMACO) 0,0000 2007M03 1(0)
PI 0,0000 1998M06 1(0)
TIB 0,0000 1998M10 1(0)
TC 0,0000 2003M02 1(0)

Fuente: elaboracion de los autores.

De acuerdo con estos resultados, las series
son estacionarias a excepcién de IMACO. Para la
eleccion de p, se siguid el camino tipico de em-
plear alguno de los criterios estadisticos disefados
para tal fin. Los mas conocidos y empleados en la

literatura empirica son el de Akaike (AIC) y el de
Schwartz (SC). Se decidié emplear el criterio SC,
ya que es el que elige los modelos mas pequenfos,
y eso es Util para no perder valiosos grados de
libertad.

Existen buenas razones para elegir el criterio
de SCy quedarse con el modelo mas parsimonioso.
Por una parte, Honda (2000) advierte que cuando
el nimero de parametros por estimar de un VAR
es grande y se cuenta con pocas observaciones, al
momento de realizar la prueba de cambio estruc-
tural de Chow la prueba no contaria con el poder
suficiente para rechazar la hipétesis nula de para-
metros constantes en el tiempo. Por otro lado, y
por la misma tesitura, Candelon y Litkepohl (2001)
muestran que la prueba de Chow aplicada a peque-
Aas muestras tiende a distorsionar la distribucién
del estadistico de prueba bajo la hipotesis nula de
estabilidad, al tiempo que su distribucién puede
resultar diferente de la distribucion x_((k)) ™2
asintdtica asumida. Por estos motivos, se decidio
estimar el modelo de acuerdo con el criterio SC.
Asi las cosas, el modelo VAR estimado fue el VAR(2):

A(IMACO) a111 A2 G113 Q1,147 A(IMACO) g
PI | Q21 @122 Q123 Q124 Pl
TIB Tl @z Gz A3z G TIB;_4
TC 41 G142 (143 144 TCiq
z11 Q12 G213 42147 [A(IMACO),_; €1t
n Az21 Q222 Q223 Q224 Pl;_, et

TIB, | 1|es
TC,_, est

az31 QAz32 Q233 Q234
az41 Q242 Q243 Q244

Cambio estructural en el modelo
economeétrico

La presencia de un cambio estructural en el VAR
se determiné por medio de la prueba de Chow,
la cual se emplea para probar si hay puntos de
quiebre o de cambio estructural en un modelo.
Lo que hace la prueba es examinar si los parametros
de un subgrupo de la muestra total son iguales o
no a otro subgrupo de parametros. En este caso,
como se esta estimado un sistema de ecuaciones,
la prueba se aplica para el sistema de ecuaciones en
total, y no por ecuacién. La prueba de Chow para
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cambio estructural se realiza como se describe a
continuacién (Candelon y Lutkepohl, 2001).

Se estima el modelo para el tamano de la
muestra completo (7). Posteriormente, se identifica
el periodo del quiebre T, y se parte la muestra en
dos submuestras; la primera T,, donde T, <T,, yla
segunda T,=T-T,.

Luego se define a ét, ét1y ét2 como los resi-
duos de la regresién completa y de las regresiones
sobre las submuestras respectivamente.

Empleando la notacién z z

ST Qi 3 6 2T By

z 7, z é’é’, el estadistico de prueba en Chow

(=T-T,+1
es:

Agp = (T +T2)logalet2‘—T1 loga’etZ—T2
1,2 1

logdet ) ~ ;(fk)
2

Donde k es la diferencia entre la suma
del nimero de pardmetros estimados en las dos
submuestras y el nUmero de pardmetros estimados
en la regresion completa. La hipétesis nula de pa-
rametros constantes en el tiempo se rechaza si 1,
es mayor al nivel critico del estadistico o el p-valor
asociado es menor al nivel de significancia elegido.

Una vez estimado el VAR(2), se procedi6 a
estimar la prueba de Chow. Los resultados se ex-
ponen en la tabla 4.

Tabla 4.

Prueba de cambio estructural de Chow para el VAR(2)

Muestra 1995M6-2015M5
Fecha del quiebre 1999M3
Estadistico de prueba (4,,) 588.0157
bootstrapped p-valor 0,000
p-valor X, asintética 0,000
Grados de libertad 46

Fuente: elaboracion de los autores.

La tabla 4 permite concluir que efectivamen-
te hubo un cambio estructural, en los términos que
la prueba lo define, después de la adopcién de la
estrategia de 10. El p-valor asociado es menor al
nivel de significancia que se escoja.

Se sabe que la prueba de Chow requiere ha-
ber identificado exdgenamente la fecha de quiebre
para estimarse. En este sentido, la fecha elegida fue
marzo de 1999, que corresponde a una de las fechas
de quiebre identificadas con la metodologia de Bai
y Perron para la serie inflaciéon. La eleccién también
corresponde a que esta fecha esta cerca a la del
anuncio por parte del BR de adoptar la estrategia 10,
y de acuerdo con Giraldo et al. (2012), la estrategia
pudo haber estado funcionando incluso antes del
anuncio oficial. De esta forma, al elegir una fecha
previa pero cercana al inicio del funcionamiento de
la estrategia, se toma en consideracion ese posible
suceso. La eleccién de la fecha también sirve para
comprobar si efectivamente el BR se anticipé al
anuncio como lo sospechaban Giraldo et al. (2002),
autores que eligen particionar su periodo de analisis
justo en octubre de 2000, cuando se dio el anuncio
oficial del BR de adoptar la estrategia. Los resultados
aca logrados podrian sugerir que efectivamente el
BR venia labrando el camino con anterioridad.

Con el animo de apoyar los resultados de
la prueba de Chow y corroborar el cambio estruc-
tural, se decidié emplear el contraste de maxima
verosimilitud (LR). Esta prueba permite contrastar
modelos, en este caso particular, los VAR que se es-
timaran para el periodo pre-10 (1995M4-1999M2)
y para el post-l0 (1999M3-2015M5).

El estadistico LR toma la siguiente forma:

LR = 2(likehood,,~ likehood, )

El cual, bajo la hipdtesis nula de ausen-
cia de cambio estructural, se distribuye como
X*(n*(,5—,)), donde n es el numero de variables
que conforman el VAR (cuatro en este caso) y
P.. P, son el nimero de rezagos empleados en la
estimacion de los VAR para el periodo pre y post-
10, respectivamente. La hipétesis nula se rechaza
siempre que el estadistico LR sea mayor al valor

tabulado de X? al nivel de significancia.
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Tabla 5.

Prueba LR para cambio estructural

Log-likelihood para el periodo pre-Ol (1) 305.047
Log-likelihood para el periodo post-Ol (2) 1870.424
Log-likelihood para el periodo completo
(likelihoodM) 1894.896
likelihoodOl (=(1)+(2)) 2175.471
Estadistico LR 561.150
Grados de libertad 16
Valor tabulado. para el e§tad|st|co a un nivel de 26.2962
significancia del 5%

Fuente: elaboracion de los autores. P, _1 P, _2

seleccionados de acuerdo con el criterio SC.

De nuevo se halla evidencia a favor del cam-
bio estructural de los parametros del modelo VAR
y refuerza los resultados de la prueba de Chow.

En este punto, conviene discutir los resulta-
dos de la estimacién del VAR, asi como la manera en
que se interpreta el cambio estructural que sufrié la

Figura 4.

economia colombiana tras la adopcion de la estra-
tegia 10. Discutir abiertamente los resultados de la
estimacién del VAR suele ser complejo, puesto que
la interpretacion de los coeficientes estimados no
es tarea facil debido a la dinamica propia de estos
modelos. Para ello, se suele emplear la funcién de
impulso-respuesta y desagregar asi la dindmica
de los choques en los periodos pre- y posquiebre.
Las funciones impulso-respuesta fueron estimadas
de acuerdo con la metodologia de proyecciones
locales propuesta por Jorda (2005, 2009). Las figu-
ras 4y 5 reproducen las funciones para el periodo
pre- y posquiebre, respectivamente, donde los
calculos se realizaron para un horizonte de 2 anos
(24 meses), con intervalos de confianza al 95%.
Mas que la direccién que toma la respuesta
después del impulso, nos interesa analizar la disper-
sion de esa respuesta. Si se comparan las funciones

Funciones impulso-respuesta para el periodo prequiebre

ST Eemn
i

Fuente: elaboracion de los autores.
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Figura 5.

Funciones impulso respuesta para el periodo posquiebre

Fuente: elaboracion de los autores.

de impulso-respuesta antes y después de la fecha
de quiebre, se puede apreciar que para el periodo
post-l0 la varianza de la respuesta de las variables es
menor. Esto puede ser tenido en cuenta como evi-
dencia a favor del cambio estructural, toda vez que la
estrategia de 10 parece haber disminuido la varianza
de las variables macroeconémicas contempladas en
la estrategia. Asi las cosas, la 10 ha ayudado a dismi-
nuir la dispersion de las respuestas de las variables
macroecondémicas ante modificaciones de la politica
econdémica tendientes a atenuar la inflacion.

Otra mirada a la idea presentada de cam-
bio estructural esta en la descomposicién de la
varianza, la cual separa la variaciéon de una varia-
ble endégena en choques de los componentes
del VAR. En este sentido, esta descomposicién
provee informacién sobre la importancia relativa
de los choques de una variable sobre otra. Vale la
pena centrarse en la relacién entre la TIB y Pl para
ver cdmo cambié la importancia relativa de una

sobre la otra. Después de todo, la estrategia esta
pensada para controlar la inflacién por medio de
manipulaciones en la tasa de interés.

Antes de la fecha de quiebre, la TIB explicaba
menos del 1% de los cambios en la inflacion. Pero
para el periodo posquiebre, la importancia rela-
tiva de TIB sobre Pl llegd al 5%. Para este mismo
periodo, los cambios en la TIB producto de PI casi
alcanzan el 40%. En el periodo prequiebre apenas
sillega al 1,5%. De esta manera, puede concluirse
que efectivamente la estrategia de 10 provocé un
cambio en la estructura econémica del pais.

CONCLUSIONES

Desde que Nueva Zelanda adoptoé el régimen de
inflacion objetivo en 1990, muchos otros paises
han adoptado la estrategia para conducir la politica
monetaria y mantener bajo control la inflacion.
Las experiencias son variadas y, en ocasiones,
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encontradas, ya que en la literatura empirica se
pueden hallar casos en los que la estrategia no
significé un cambio estructural en la economia que
la adopté. Estos resultados dejan la puerta abierta
para investigaciones que busquen establecer los
posibles beneficios para un pais de adoptar la 10.

En este trabajo se decidi6 evaluar la adopcion
de la estrategia para Colombia, puesto que ya lleva
un tiempo prudencial conduciendo la politica mo-
netaria y actualmente el pais atraviesa una coyun-
tura inflacionaria que pone a prueba la estrategia.
Ademas, estos intentos de evaluar la estrategia
para Colombia son escasos comparados con la
experiencia de otros paises que si han evaluado
la estrategia empleando diferentes metodologias
econométricas.

La estimacion del modelo VAR y de la prueba
de cambio estructural de Chow, asi como la de
maxima verosimilitud, permiten concluir que la

adopcion de la estrategia en el pais significd un
cambio estructural en la relacion macroeconémica
que guardan las variables de interés dentro del
modelo, lo cual se concluye puesto que se evidencia
una disminucion en la varianza en la respuesta de
las variables después de la adopciéon de la estra-
tegia. Otro resultado para subrayar es que la lite-
ratura donde se emplea la prueba de Chow, para
probar el cambio estructural tras la adopcién de
la estrategia, por lo general no muestra la presen-
cia de dicho cambio. Sin embargo, para el caso de
Colombia la prueba si permitié hallar evidencia a
favor de un cambio en la estructura econémica del
pais, al modificar la importancia relativa de, por
ejemplo, la TIB frente a la inflacién. Para finalizar,
el régimen de metas de inflaciéon ha ayudado a la
economia colombiana a mantener la inflaciéon en
niveles bajos y estables, de acuerdo con la teoria
que soporta esta estrategia.

REFERENCIAS

1. Agénor, P-R. y Montiel, P (1999). Development macroeconomics. Nueva Jersey: Princeton University Press.

2. Allsopp, C.y Vines, D. (2000). The assessment: macroeconomic policy. Oxford Review of Economic Policy,
16(4), 1-32.

3. Angeriz, A. y Arestis, P (2009). Objetivo de inflacién: evaluacién de la evidencia. Investigacion Econémica,
68, 21-46.

4. Bai, J. y Perron, P (2003). Computation and analysis of multiple structural change models. Journal of

Applied Econometrics, 18, 1-22

5. Ball, L. (1999). Policy rules for open economies En J. Taylor (Ed), Monetary policy rules. Chicago: University

of Chicago Press.

6. Ball, L. y Sheridan, N. (2005). Does inflation targeting matter? Chicago: Universidad de Chicago.

7. Barro, R. J. y Gordon, D. B. (1983). Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy. Journal

of Monetary Economics, 12(1), 101-121.

8. Bernanke, B. S., Laubach, T., Mishkin, E S. y Posen, A. S. (2001). Inflation targeting: Lessons from the
international experience. Nueva Jersey: Princeton University Press.

9. Candelon, B. y Liitkepohl, H. (2001). On the reliability of Chow-type tests for parameter constancy in
multivariate dynamic models. Economics Letters, 73, 155-160.

10. Clavijo, S., Vera, A. y Vera, N. (2015). Politica monetaria: reglas y discrecién. Panorama Econdémico, 23,
31-38.

1. Cukierman, A. (2002). Are contemporary central banks transparent about economic models and objectives

and what difference does it make? Recuperado de https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/

review/02/07/15-36Cukierman.pdf

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 10, N.° 1, enero-junio, 2018, pp. 189-210



12.
13.

14.
15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

UNA EVALUACION DE LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO EN COLOMBIA

Garcfa, C. (2000). Chilean stabilization policy during the 1990. Los Angeles: Universidad de California.

Giraldo, A., Misas, M. y Villa, E. (2012). Reconstructing Colombia’s Recent History of Monetary Policy
from 1990 to 2010. Ensayos sobre Politica Econémica, 30(67).

Gomez, J. (2006). La politica monetaria en Colombia. Bogota: Banco de la Republica.

Goodfriend, M. y King, R. (1997). The new neoclassical synthesis and the role of monetary policy. NBER
Macroeconomics Annual, 12, 231-296.

Hamann, E, Hofstetter, M. y Urrutia, M. (2014). Inflation targeting in Colombia, 2002-12, Recuperado
de https://www.questia.com/library/journal/1P3-3461526991/inflation-targeting-in-colombia-2002-12

Honda, Y. (2000). Some tests on the effects of inflation targeting in New Zealand, Canada, and the UK.
Economics Letters, 66, 1-6.

Huh, C. (1996). Some evidence on the efficacy of the UK inflation targeting regime: An out-of-sample
forecast approach. International Discussion Papers, 565.

Inclan, C. y Tiao, G. C. (1994). Use of cumulative sums of squares for retrospective detection of changes
of variance. Journal of the American Statistical Association, 89(427), 913-923.

Jorda, O. (2005). Estimation and inference of impulse responses by local projections. American Economic
Review, 95(1), 161-182.

Jorda, O. (2009). Simultaneous confidence regions for impulse responses. Review of Economics and Statistics,

91(3), 629-641.

Kamal, M. (2010). Inflation targeting in Brazil, Chile and South Africa: An empirical investigation of their mo-
netary policy framework. Recuperado de https://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/handle/2027.42/133018/
wp1004.pdf’sequence=1

Kamil, H., Pulido, J. y Torres, J. (2010). EI “IMACQO”: un indice mensual lider de la actividad econémica
en Colombia, Borradores de Economia, 609.

Kuttner, K. N. y Posen, A. S. (1999). Does talk matter after all? Inflation targeting and central banking
behavior. Recuperado de https://econpapers.repec.org/paper/iiewpaper/wp99-10.htm

Kydland, E E. y Prescott, E. C. (1977). Rules rather than discretion: The inconsistency of optimal plans.
Journal of Political Economy, 85(3), 473-492.

Lane, T. y Van Den Heuvel, S. (1998). The United Kingdom’s experience with inflation targeting (Working
Paper 98/87). Washington: Fondo Monetario Internacional.

Londofio. A., Tamayo, J. y Velasquez, C. (2012). Dindmica de la politica monetaria e inflacién objetivo
en Colombia: una aproximacién FAVAR. Ensayos sobre Politica Econémica, 30(68), 15-71.

Masson, P, Savastano, M. y Sharma, S. (1997). The scope for inflation targeting in developing countries
(Working paper 97/130). Washington: Fondo Monetario Internacional.

McCallum, B. T. (1984). Credibility and monetary policy price stability and public policy. Recuperado de https://
www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1984/S84mccal. PDF

Mishkin, E y Posen, A. S. (1997). Inflation Targeting: lessons from four countries (NBER Working Paper
6126). Recuperado de https://econpapers.repec.org/paper/nbrnberwo/6126.htm

Perron, P (1989). The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis. Econometrica, 57(6),
1361-1401.

209



210

German Oswaldo Pardo Pardo ¢ Pedro Hugo Clavijo Cortés

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Perrotini, I. (2014). Precios de activos y politica monetaria en la nueva sintesis neoclasica. Revista Mexicana
de Economia y Finanzas, 9(1), 89-102.

Rodriguez, H. (2011). Estudio del fenémeno de inflacién importada via precios del petréleo y su aplicaciéon
al caso colombiano mediante el uso de modelos VAR para el periodo 2000-2009. Estudios Gerenciales,

27(121), 719-917.

Romer, D. (2000). Keynesian macroeconomics without the LM curve. Journal of Economic Perspectives,

14(2), 149-69.

Svensson, L. E. (2000). Open-economy inflation targeting. Journal of International Economics, 50(1),

155-183.

Taylor, ].B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 39, 195-214.

Taylor, J.B. (2000a). Teaching modern macroeconomics at the principles level. American Economic Review,

90(2), 90-94.

Taylor, ], B., (2000b). Low inflation, pass-through, and the pricing power of firms. European Economic
Review, 44, 1389-408.

Urrutia, M. (2006). Cambio en los instrumentos de politica monetaria. Coyuntura Econémica, 35(2), 93-100.

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 10, N.° 1, enero-junio, 2018, pp.145-166



