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Introduccion

Este articulo centra su atencioén en la teoria y practica de la politica monetaria,
pese al “eslabon perdido” que patece existir entre ambas.' El debate sobre la
conduccién de la politica monetaria mediante reglas o actuaciones discrecionales
de las autoridades econémicas es de larga tradicion y ha estado relacionado con
las posibilidades de la politica monetaria de afectar transitoriamente variables
reales, como la produccion y el empleo.

Como se sabe, la mayoria de los bancos centrales han rechazado
explicitamente que, en la administracién de la politica monetaria se siga una
determinada regla; no obstante, la evidencia empirica parece mostrar otra cosa.
Esta aparente paradoja puede explicarse porque los responsables de la politica
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monetaria tienen ciertos objetivos y unos instrumentos para hacer frente a sus
responsabilidades y generalmente deben enfrentarse a varias disyuntivas.”

El propdsito de este articulo es estimar una probable regla en la conduccion
de la politica monetaria colombiana entre 1991 y 2006. En la primera seccion
presenta una breve sintesis del debate regla versus discrecion; su proposito,
como el de las dos siguientes secciones, es estrictamente didactico y carece de
originalidad, excepto por el intento de mostrar en forma sencilla la historia de
este debate y algunos de los principales desarrollos teéricos que lo sustentaron.
La segunda seccion esta dedicada a mostrar que las actuaciones de los bancos
centrales pueden ser modeladas mediante una forma funcional especifica. En la
tercera se describe brevemente la forma de conduccién de la politica monetaria
en Colombia entre 1991 y 2006, de acuerdo con los propodsitos de este articulo.
En la cuarta seccion se deriva y estima la regla monetaria. El valor agregado
principal de este trabajo esta en la pendltima seccién.

I. Reglas versus discrecionalidad: una breve sintesis del debate

El debate sobre la conduccion de la politica monetaria mediante reglas o
actuaciones discrecionales de las autoridades econémicas es de larga tradicion.’
De acuerdo con McCallum (1997), se inicié con Thornton y Bagehot en el siglo
XIX, continuando con Wicksell y Fisher a principios del siglo XX, para solo
mencionar las primeras contribuciones mas importantes. En consecuencia, no
resulta extrafio su presencia en los albores de la creacion de la Reserva Federal
de Estados Unidos en la segunda década del siglo XX.* Sin embargo, adquirira
una mayor preponderancia desde la publicacion del influyente articulo de Henry
Simons en la década de 1930.

Simons (19306) distingui6 dos tipos de régimen para la operacion de la politica
monetaria: uno define el objetivo de las autoridades en términos de los medios
(asignatles responsabilidades para ser cumplidas de acuerdo con ciertas reglas),
mientras que el otro define el objetivo en términos de los fines (especificarunameta
permitiendo a las autoridades discrecionalidad para lograrla). Sus preferencias

Los instrumentos son relativamente pocos en relaciéon con los objetivos.

Ademas, estd asociado con las posibilidades de la politica monetaria de afectar transitoriamente la
produccién y el empleo o, en otras palabras, con la discusién en torno a la neutralidad del dinero en
el corto plazo, lo que remite a las caracteristicas y estabilidad de la Curva de Phillips. Este articulo
tiene como base la existencia de rigideces que impiden el ajuste de precios o salatios en el corto plazo,
otorgandole un espacio a la politica monetaria para intentar algin tipo de politicas de estabilizacién
del producto o de otra variable real o, en otras palabras, se sitda en el contexto de la Nueva sintesis
keynesiana.

Como se sabe, el Sistema de Reserva Federal (FED) fue creado en diciembre de 1913 y se optd,
contrariamente a lo recomendado por Simons, por una oferta monetaria flexible.
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se inclinaban a favor de reglas en términos de medios. El principio rector era
conseguir la exclusion del gobierno de la actividad econémica, delegandole la
tarea de elaborar leyes que definiesen las reglas del juego; sin embargo, su propuesta
también implicaba una intensa regulacion financiera (Contreras, 1990).

Estedilemaentreunaconcepcionliberalylanecesidad practicadeintervencion
del gobierno, que derivo en su aceptacion de un poco de discrecionalidad, fue
resuelto por Milton Friedman a principios de los sesenta, dando su enfoque al
problema: mientras los cambios no previstos en la velocidad del dinero podrian
no ser tan nocivos, la verdadera fuente de inestabilidad estaria en la intervencién
del banco central en la economia (Contreras, 1996). En consecuencia, propuso
una regla de crecimiento constante de la cantidad de dinero (entre 3% y 5% para
la economia estadounidense) como garantia de estabilidad:® la tasa de expansién
de un cierto agregado monetario debe ser compatible con el crecimiento del
producto real de largo plazo y la tasa de inflacion deseada.

El predominio intelectual de la discrecionalidad fue socavado con el
surgimiento de las expectativas racionales (Lucas, 1972y 1973). En efecto, si los
agentes utilizan todalainformaciéon disponible enla formacion de sus expectativas,
incluiran en dicha informacién la politica del gobierno, lo que obliga a tener
en cuenta la reaccion de los agentes privados tanto en el diseno de la politica
econémica, como en sus efectos. La potencialidad de las expectativas racionales
radica, entonces, en el uso eficiente de la informacién y en la ausencia de errores
sistematicos en la formacion de expectativas. Una implicacién importante de las
expectativas racionales fue la imposibilidad de la politica monetaria anticipada
de generar alteraciones en la produccion y el empleo. En consecuencia, solo los
cambios no previstos o sorpresivos en la cantidad de dinero tendrian efectos
reales, aunque transitorios.’

5

Una sintesis de la critica monetarista a la politica econémica discrecional, asi como sus argumentos
a favor de las reglas, puede verse tanto en Argandofia, Gamez y Mochén (1996), como en Abel y
Bernanke (2000).

Estos cambios deben ser aleatorios y no pueden considerarse como politica monetaria, dado que
las autoridades deben comportarse erriticamente, lo que transmitirfa sefiales confusas que podrian
empeorar el funcionamiento normal de la economia. Cabe sefialar que, desde finales de la década de
1960, Milton Friedman y Edmund Phelps habian mostrado la existencia de un #ade off entre desempleo
y tasa de crecimiento de la inflacién y no entre inflacion y desempleo. Este hallazgo, conocido en la
literatura como hipédtesis aceleracionista, afirma que las autoridades econémicas solo pueden reducir el
desempleo en el periodo corriente si manipulan la demanda agregada de forma que la inflacién corriente
exceda a la inflacién pasada. Sostuvieron también que la idea de que variables nominales pudieran afectar
de manera permanente a variables reales no era razonable, puesto que el comportamiento de largo plazo
de estas ultimas viene determinado por fuerzas de naturaleza igualmente real (Romer, 2000).
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El desarrollo natural de las expectativas racionales conduciria a lo que se ha
denominado la Critica de Lucas.” Es probable que las expectativas influyan en
muchas de las relaciones entre variables agregadas, y hay razones para pensar
que los cambios de politica afectan tales expectativas. En consecuencia, los
cambios de politica pueden modificar las relaciones agregadas. Entonces, si un
gobierno intenta sacar partido de las relaciones estadisticas, puede ocurrir que el
mecanismo de las expectativas invalide esas relaciones (Romer, 20006).

La revolucion de las expectativas racionales fue sin duda trascendental, la
idea de la optimalidad de las reglas de politica fue uno de sus resultados.® Estas
reglas permiten predecir el comportamiento de los mercados; en consecuencia,
deben tener objetivos claros y las politicas economicas deben estar sujetas a
pautas institucionales precisas. Sus propuestas eran invariablemente de orden
institucional, privilegiando las reglas sobre la discrecion (Desormeaux, 2007).”
Y, ademas de fortalecer los fundamentos tedricos de la teorfa monetatista,
contribuy6 también a realzar las limitaciones conceptuales y practicas de las
politicas “activistas” (Rosende, 2002).

En esta breve sintesis del debate regla versus discrecion, el trabajo de Kydland
y Prescott (1977) terminara de socavar te6ricamente las supuestas ventajas de
las politicas macroeconémicas discrecionales. Estos autores muestran que si el
gobierno no puede comprometerse con una politica de baja inflacién, ésta puede
aumentar considerablemente, pese a no existir una relacion de largo plazo entre
inflacién y produccion. Su observacion basica es que, si la inflacion esperada es
baja, también lo sera el costo marginal de la inflacién adicional, de tal modo que
el gobierno practicara politicas expansivas con el fin de situar temporalmente el
producto por encima de su nivel potencial. Pero si los agentes son conscientes
de que el gobierno tiene incentivos para elevar transitoriamente la produccion, la
inflacién esperada no sera baja. Una inflacion baja es, entonces, dindmicamente
inconsistente.”” En resumen, la actuacion discrecional del gobierno generard
inflacién, pero no lograra incrementar el nivel de producto. La incapacidad

La Curva de Phillips es la aplicaciéon mas famosa de esta critica.

Una regla monetaria ptima es simplemente la mejor reaccion de la politica monetaria, dadas las preferencias
del policy maker, ante movimientos en las variables predeterminadas (Aboal y Lorenzo, 2004).

La cuestion de reglas versus discrecion se refiere al proceso de cambio de las variables claves usadas
como instrumentos de politica. Una politica discrecional es aquella que reacciona a cada nueva
informacién, adaptando los valores de los instrumentos sin ninguna restriccién previa. Por definicién
es siempre activista. En cambio, en una politica de reglas la reaccion de las autoridades monetarias esta
predeterminada y puede ser activista o no activista (Argandofia, Gamez y Mochén, 1996).

Calvo (1978) muestra los problemas de inconsistencia temporal de la politica monetaria en un modelo
donde la inflacién tiene un origen fiscal.
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de las autoridades monetarias de comprometerse, conduce a un resultado en
el que la inflacién es superior al Optimo o, en otras palabras, genera un sesgo
inflacionario. La conclusién es inmediata: una forma obvia de enfrentar el
problema de inconsistencia dinamica es adoptar una politica monetaria sujeta a
reglas vinculantes, previamente establecidas y conocidas (Romer, 2006)."

Por su parte, Barro y Gordon (1983a) mostraron que la inflacion sigue una
trayectoria variable en el tiempo, de acuerdo con la evaluacion que realicen las
autoridades monetarias sobre los beneficios netos de alterar el ritmo inflacionario.
En consecuencia, la relaciéon entre dinero e inflacién depende criticamente del
tipo de relacion existente entre las autoridades y el publico. En paises donde la
autoridad monetaria ha conquistado una reputaciéon adversa a la inflacién, la
respuesta de la economia frente a un manejo monetario expansivo sera mas lenta
que cuando este “bono de credibilidad” esta ausente (Rosende, 2003).

No resulta extrafio que este debate y sus implicaciones en el disefio de la
politica monetaria, conjuntamente con las altas inflaciones y el pobre desempefio
econémico que registraron los pafses industrializados en la década de 1970, hayan
contribuido a la adopcién de reglas monetarias sencillas como herramientas
para alcanzar bajas tasas de inflacion, principalmente en los ochenta: metas de
agregados monetarios en economias desarrolladas y tipo de cambio fijo en pafses
en desarrollo, fueron los ingredientes basicos.

La historia reciente puede resumirse en el abandono progresivo de las reglas
monetarias descritas, debido, entre otras razones, a la supuesta inestabilidad
de la demanda de dinero y a la no neutralidad de la politica monetaria en el
corto plazo, asi como a los desarrollos tedricos que enfatizaban la necesidad
de conciliar la estabilidad de precios con un cierto grado de activismo de la
politica monetaria;'* en particular, la constatacién de que una politica monetaria
restrictiva tenfa generalmente efectos negativos importantes sobre produccion
y empleo. Simultaneamente, una politica restrictiva, como la desarrollada por
Volcker en la Reserva Federal, produjo un violento aumento en las tasas de
interés internacionales que condujeron al abandono generalizado de los tipos de
cambio fijo en América Latina. Esta situacion planted la necesidad de establecer
nuevas reglas e instituciones para la politica monetaria, que impidieran el retorno
a las altas tasas de inflacion que habian caracterizado, por ejemplo, a América
Latina (Rosende, 2002).

En la literatura existen otras formas de evitar el problema de inconsistencia dinimica que no implican el
recurso a compromisos vinculantes como, por ejemplo, las basadas en la reputacion y la delegacion.

La oferta agregada con expectativas racionales y en presencia de algiin grado de inflexibilidad de precios
en el corto plazo.
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En resumen, aunque resulta dificil encontrar pruebas que puedan verificar
las teorfas que atribuyen la inflacién a la incoherencia dinamica, lo cierto es que
la politica monetaria ha evolucionado en este marco. De hecho, el objetivo de las
reglas es limitar o eliminar la discrecionalidad con el propodsito de evitar dicha
inconsistencia. El principio de que las reglas son mejores que la discrecionalidad
continda presente en la instrumentacién de la politica monetaria de un banco
central. Muchos de los cambios registrados en los bancos centrales buscan
promover la credibilidad, la transparencia y una mejor rendicion de cuentas de la
gestion monetaria. En este sentido, muchos bancos centrales han sido revestidos
de mayor independencia y en sus cartas organicas se ha plasmado la estabilidad
de precios como su objetivo fundamental.

Esta evolucién también ha abierto el abanico de posibilidades de actuacién
de las autoridades monetarias. Como se sabe, en Kydland y Prescott (1977) son
dos: una resultante de la adopcién de una regla simple de comportamiento, y
otra que resulta de sorpresas discrecionales de la autoridad monetaria, siendo
esta ultima el equilibrio menos deseable. Este abanico se ampli6 recurriendo a
una definicién mas sofisticada de reglas y discrecion, que elimina la sutil frontera
previamente establecida entre ambos conceptos (Barrera, 2000). La clasificacion

de las politicas de reglas entre rigidas y activistas, como resultado de los trabajos
de Barro y Gordon (1983a y 1983b), es un ejemplo de esta orientacion.

No obstante, los trabajos pioneros de Kydland y Prescott (1977) y Barro y
Gordon (1983a) mostraron que la consecuencia de una extrema flexibilidad o
discrecionalidad en el manejo monetario conducia a la pérdida de credibilidad,
afectando directamente el objetivo de estabilizacion.” Esto se debe a que el
gobierno tiene objetivos que pueden ser contrapuestos y solo pueden ser
logrados a través del cumplimiento de los anuncios en materia de inflacién (Aboal
y Lorenzo, 2004). Las reglas, en cambio, permiten que las decisiones tengan
un referente sistematico; son un instrumento de comunicacién muy eficaz y
permiten explicar lo que se hace; constituyen un medio de comprometerse con
un comportamiento claro, evitando presiones externas; y permiten alcanzar en
menos tiempo mayor credibilidad (De La Dehesa, 2001).

Pese a estas ventajas, muchos bancos centrales prefieren utilizar la
denominada “ambigtiedad creativa” o discrecionalidad, que limitarse a una regla
preanunciada.' Una de las razones es que una politica monetaria predecible tiene

B Los trabajos teoricos de estos autores contribuyeron también a sentar los fundamentos de la conduccion
de la politica monetaria por parte de un banco central moderno y examinaron las bases para forjar su
credibilidad (Rubli, 2004).
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poco o ningun efecto en la economia y pueden presentarse muchas ocasiones en
las cuales un banco central tiene que actuar discrecionalmente y sorprender. No
obstante, tener una regla clara no excluye que se tomen decisiones discrecionales
en ocasiones excepcionales, siempre que se expliquen adecuadamente a posteriori.”®
Pero los riesgos de preferir la ambigiiedad o incertidumbre estructural no son
despreciables y supone que los bancos centrales tienen mayor informaciéon que
los agentes econémicos ylos mercados. Ademas, las sorpresas generan problemas
de credibilidad que tienden a producir efectos contrarios a los esperados y el
comportamiento de los agentes econémicos cambia cuando lo hace la politica
econdémica y su entorno (De La Dehesa, 2001).

Aunque el objetivo de la politica monetaria es la estabilidad de precios, las
autoridades monetarias suelen enfrentar el problema de cémo compatibilizar el
proposito de lograr tasas de inflacion cada vez menores en el largo plazo con
el objetivo de corto plazo de evitar reducciones de bienestar, asociadas con las
fluctuaciones econémicas. Como se sabe, en teoria, bajo expectativas racionales,
se presenta un problema de inconsistencia dinamica que elimina la posibilidad
de politicas discrecionales para alcanzar ambos objetivos. Sin embargo, en la
practica se utilizan esquemas de politica monetaria con este propodsito. Entre
estos pueden senalarse la discrecionalidad disciplinada o las reglas flexibles
que, para lograr su objetivo, necesitan cumplir una serie de requerimientos
(Barrera, 2000).

El predominio de la discrecionalidad en la practica de la politica monetaria
pareci6 reforzarse en la era Greenspan vy, en particular, cuando la FED enfrenté
algunas crisis financieras en los ultimos afios. Segun Blinder y Reis (2005), la
politica de la Reserva Federal en la era Greenspan “[...] has been characterized by the
excercise of pure, period-by-period discretion, with minimal strategic constraints of any kind,
maximal tactical flexibility at all times, and not much in the way of explanation” (Blinder

La discrecionalidad disciplinada o restringida que practican dominantemente los bancos centrales es
un reconocimiento de la mayor eficiencia de conduccién de la politica monetaria basada en reglas que,
mediante acciones discrecionales se vayan adaptando a las circunstancias particulares del momento.
Aunque se ha desechado la estricta aplicacion de reglas inamovibles, la forma en que actuarfan las
autoridades monetarias es altamente conocida y predecible. Desde hace algin tiempo, parece no ser
posible que un banquero central afirme lo que decia Maisel, un gobernador de la Reserva Federal, en
1965: “Después de concurrir a 12 reuniones del FOMC (Federal Open Market Committee), empecé a darme
cuenta de lo lejos que estaba de entender la teorfa de la FED” (citado por Taylor, 2005).

Existe un relativamente amplio consenso de que una buena politica monetaria es aquella que es predecible
y goza, por tanto, de una mayor credibilidad. El publico y los mercados necesitan comprender lo que los
bancos centrales han decidido y ejecutaran (credibilidad). Y la mejor manera de clasificar las acciones
como normales o excepcionales es tener una regla basica de comportamiento y ajustarse a ella.
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y Reis, 2005, p. 4).'° Al respecto, Greenspan (2003) sefiala que la incertidumbre,
la creciente interdependencia econémica y financiera mundial, pese a los
grandes avances, el inevitablemente incompleto conocimiento de las relaciones
estructurales de la economia y sus cambios no predecibles en el tiempo, exigen
que la politica monetaria considere la mas probable trayectoria futura para la
economia y la distribucién de posibles sucesos sobre esa trayectoria.'’

En consecuencia, la administracion del riesgo debe ser la base de la politica
monetaria. A la luz de estos riesgos, debe diseflarse una estrategia de politica
dirigida a maximizar las probabilidades de alcanzar, en el tiempo, la meta de
estabilidad de precios y el méaximo crecimiento econémico sostenible.”® Los
modelos de administracioén de riesgos deben ser usados como guia de la politica
monetaria, independientemente del cumplimiento de una regla formal de politica.
En la practica, esto significa que el objetivo de la politica monetaria durante su
periodo en la Reserva Federal fue multiple, donde el control de la inflacién no
era la prioridad.

Seguramente, con el actual presidente de la FED, Ben Bernanke, el
manejo de la politica monetaria en Estados Unidos retorne a un esquema
de “discrecionalidad restringida”, como el de nflation targeting. Este esquema
constituye un marco analitico e institucional donde puede acomodarse una
politica monetaria flexible para hacer frente a problemas distintos a la inflacion.
Como sefalan Bernanke y Mishkin (1997), una estrategia de metas inflacionarias
es solo un marco de referencia para el disefio de la politica monetaria, mas que
una regla de politica propiamente dicha.

De todas formas, el abandono de las reglas monetarias tradicionales no
significo el regreso a las practicas activistas del pasado. La inestabilidad de la
Curva de Phillips goza de un consenso importante. Pero, también, en los bancos
centrales predomina la idea de que la politica monetaria debe estar dirigida a
lograr determinados objetivos inflacionarios y, simultineamente, estar abierta a
cooperar en la estabilidad de corto plazo de la economia.

Este articulo realiza un analisis detallado de la conduccion de la politica monetaria en Estados Unidos
durante el petiodo de Alan Greenspan.

La politica monetaria de Greenspan parece coherente con la teorfa de la Inflacién de equilibrio de
Barro y Gordon (1983a). En efecto, después de un petiodo de alta inflacién, este modelo predice que el
banco central aprovechara un ciclo expansivo favorable, en el caso de Estados Unidos probablemente
impulsado por un shock tecnoldgico, para sostener una inflacién baja (Rosende, 2002).

Segin Greenspan (2003), la politica monetaria basada en la administracién del riesgo parece ser el
sistema mas util para la gestion monetaria.
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I1. ;Siguen los bancos centrales alguna
regla de politica monetaria?

Comossesabe,lamayoria delos bancos centrales han rechazado explicitamente
que en la administracion de la politica monetaria sigan una determinada regla;"”
no obstante, la evidencia empirica tiende a mostrar otra cosa. Siguiendo a
Blinder (1999), puede explicarse esta aparente paradoja partiendo del esquema
de Tinbergen y Theil. Los responsables de la politica monetaria tienen ciertos
objetivos (baja inflacion, estabilidad del producto y, quizas, equilibrio externo) y
ciertos instrumentos para hacer frente a sus responsabilidades (la tasa de interés
de corto plazo o un agregado monetario). A menos que tengan un objetivo
unico, el banco central debe encontrar un equilibrio entre los distintos objetivos
o, en otras palabras, hacer frente a varias disyuntivas.

En teorfa, se parte de un modelo macroeconémico que generalmente se
expresa en forma estructural y reducida, donde unas variables endégenas son
objetivos de las autoridades econémicas y otras son instrumentos de politica o
variables exégenas.”’ Ademis, se supone que el banco central tiene una funcién
objetivo cuyo valor esperado intenta maximizar, sujeto a la restriccion dada por

el modelo macroeconémico. Este proceso permite obtener una regla 6ptima de
politica o, mds exactamente, una funcién de reaccién.”® Como sefiala Blinder
(1999), los bancos centrales conciben en gran medida la politica monetaria
de esta forma, aunque normalmente de manera muy informal. Ciertamente,
el mundo real es mucho mas complejo, pero esta simplificacién describe el
comportamiento de las autoridades monetarias y su gestién es tanto arte como
ciencia 0 una combinacién entre reglas y cierto grado de discrecionalidad.

Ahora bien, independientemente de lo que se entienda por “regla”, lo cierto
) g )
es que la concepcion inicial en la tradicion de Friedman, basada en instrumentos,

En Svensson (1999a) Blinder (1999) y Pagnotta (2002), por ejemplo, se presentan una serie de razones
de la negativa de los bancos centrales a seguir una regla monetaria (instrumental) determinada.

Para simplificar el esquema se supone que las perturbaciones estocasticas no son importantes.

Para Blinder (1999) una funcién de reaccion es una representaciéon matematica y algo alegdrica de la
politica discrecional. Es la forma en que un economista, que teoriza siguiendo la tradiciéon de Tinbergen-
Theil, imagina cémo debe hacerse la politica monetaria. Para calificarla de regla, la ecuacion de la
politica monetaria debe ser simple y no reactiva, o casi no setlo. En Taylor (2000b) también se discute el
significado del término “regla” de politica monetaria.

En la practica, cualquier banco central que se encuentre en la necesidad de definir una estrategia
6ptima de politica monetaria se enfrenta a un problema mucho mas complejo. Ademas, debido a esta
complejidad es dificil imaginar a los responsables de la politica monetatia resolviendo en forma explicita
un determinado modelo y derivando una regla 6ptima que implementarfan de forma mecanica. Sin
embargo, resulta menos facil imaginarlos tomando decisiones a ciegas, sin una idea (por vaga o implicita
que sea) de los elementos que la conforman (Gali, 1998) y que se sefialan mas adelante.
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dio paso a una “regla” basada en resultados.” Barro y Gordon (1983a y 1983b)
seflalaron que la regla podia ser reactiva y analizaron el papel de la reputacién
como recurso para producir politicas monetarias menos inflacionistas en el
contexto de lo que podria considerarse como un juego repetido (Blinder, 1999).
En consecuencia, puede definirse una regla de politica monetaria como una
funcién que especifica, desde un punto de vista positivo o normativo, la respuesta
de un banco central a los cambios que se producen en la economia (Gali, 1998).
En términos de Taylor (1998 y 2000a), una regla describe en forma algebraica,
numérica o grafica los cambios de los instrumentos de politica monetaria en
respuesta a modificaciones en las variables econémicas (Chuecos, 2000).

El disefio de una regla monetaria necesita elegir tanto el objetivo de politica,
como el instrumento cuyo manejo permite alcanzar dicho objetivo.** Tres
ejemplos de reglas monetarias instrumentales son la regla de Friedman, la regla
de McCallum (1999) y las reglas de tasa de interés, entre las cuales pueden citarse
la de Taylor (1993) y la de Clarida, Gali y Gertler (1998).* Esta dltima es una
modificacion de Taylor (1993), de tipo Inflation Forecast Based (IFB): la tasa de
interés nominal de corto plazo se ajusta tanto a la brecha entre la tasa de inflacion
esperada y su meta, como a la brecha del producto real esperado.”

Desde principios de la década de los noventa, la conduccion de la politica
monetaria se ha orientado hacia lo que se conoce como “Inflation Targeting’ >’
Desde su formulacion inicial, las caracteristicas de este régimen se han ampliado

Esta clasificacién se encuentra en Svensson (1999a): reglas instrumentales (explicitas e implicitas o
Sorward looking) y reglas objetivos. Las instrumentales definen la trayectoria deseada del instrumento
de politica monetaria como una funcién predeterminada de informacién pasada, proyectada o una
combinacién de ambas. Las reglas instrumentales consideran que los bancos centrales definen la politica
monetaria minimizando una funcién de pérdida social creciente en la desviacion entre los valores de las
variables objetivo y observado.

En cuanto al primero, las variables mas usadas son la inflacién, el crecimiento del producto nominal
o una combinacién de la desviacién entre los valores meta y observado de ambas. En relacién con los
instrumentos, se han utilizado un agregado monetario o la tasa de interés. Segin Taylor (2000b), la
discusiéon del instrumento de politica monetaria es esencialmente la misma que sefialé William Poole en
1970. Por ejemplo, la preferencia por la tasa de interés refleja precisamente la incertidumbre en cuanto
a la velocidad de circulaciéon del dinero.

Mientras que la primera es una regla pasiva (regla del £ por ciento), las otras son reglas activas. Otras
reglas pasivas son el tipo de cambio fijo y mantener la tasa de interés real de corto plazo en su nivel
neutral, que puede entenderse como aquel nivel que iguala el producto a lo largo de la curva IS de estado
estacionario con el producto potencial (Blinder, 1999).

Las reglas de politica monetaria suponen, como se sefiald, la no neutralidad del dinero en el corto plazo
originada en algun tipo de rigidez nominal (Chuecos, 2006).

Hacia mediados de la década actual, aproximadamente 50 paises tenfan tipo de cambio flexible, metas
de inflacién e instrumentos de politica monetaria (tasa de interés o base monetaria) orientados a dichas

metas (Taylor, 2005).
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incorporando la tasa de interés como instrumento y un objetivo real (Ia brecha
del producto), régimen que se ha denominado en la literatura “Flexzble Inflation
Targeting” (Svensson, 1999b y 2007).*® En términos generales, puede afirmarse
que se trata de un esquema intermedio entre las estrategias basadas en “reglas”
y las “discrecionales”, en la medida en que impone una importante disciplina
monetaria, pero sin eliminar una conveniente flexibilidad (o discrecionalidad).
Segun Svensson (1999a), el esquema de metas de inflacion puede ser interpretado
como Targeting Rule. 1.as autoridades monetarias se comprometen a lograr ciertos
objetivos, pero no a realizar acciones especificas. Aunque pueden existir objetivos
secundatios, la estabilidad de precios constituye su objetivo primatio.”

I1I. La politica monetaria en Colombia en los ultimos afios

Desde principios de los noventa, la politica monetaria en Colombia se
orientd a reducir gradualmente la inflacién, anunciando piblicamente una meta
puntual anual.” Segiin Gomez (2000), estas metas en los noventa fueron mas un
pronodstico en un programa de consistencia macroeconémica, que un objetivo
prioritario y preeminente de la politica monetaria. La politica monetaria en este
decenio se basé en una meta monetaria intermedia y en un régimen de banda
cambiaria deslizante, donde las metas de inflacion se utilizaron para fijar la
pendiente de la banda y la tasa de crecimiento esperada de la oferta de dinero
(Gomez, 20006).”" Adicionalmente, en 1995, con el fin de reducir la volatilidad de
la tasa de interés interbancaria y de las tasas de mas largo plazo, la Junta Directiva
del Banco de la Republica establecié una franja para las tasas de interés de
intervencion. Estos limites constitufan el techo y el piso de la tasa interbancaria

Aunque estos regimenes han sido caracterizados de diferentes maneras en la literatura académica, sus
elementos centrales pueden verse en Svensson (1999a y 2007), Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001) y
Morandé, (2001), aunque muchos paises lo adoptaron sin cumplir una o varias de estas condiciones. La
formulacién inicial corresponderia a lo que se ha denominado s#ict inflation targeting.

Las razones de este papel central se asocian con el mayor escepticismo sobre la efectividad de la politica
monetaria para morigerar las fluctuaciones econémicas, la mayor preocupacién por los efectos negativos
de la inflacién y la necesidad de un ancla nominal en un sistema de dinero fiduciario, que obliga a fijar
restricciones a la politica monetaria (Pagnotta, 2002).

ILa nueva Constitucién Politica de Colombia, expedida en 1991, otorgd a la Junta Directiva del Banco
de la Republica la funcién de autoridad monetaria, cambiaria y crediticia y el papel principal de velar por
el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda, en coordinacién con la politica econémica
general.

Las estrategias de conduccion de la politica monetaria estan relacionadas con el régimen cambiario.
Segin Gémez (2000), la estabilidad de precios puede conseguirse mediante tres estrategias de politica
monetaria diferentes: monetaria, cambiaria e inflacién objetivo, cada una con su respectiva ancla
nominal: la cantidad de dinero, el tipo de cambio y la meta de inflacién, respectivamente. Como puede
observarse, las diferencias son aparentes. De hecho, un tipo de cambio fijo solo puede mantenerse si la
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y permitian su control indirecto, para lo cual es de suma importancia determinar
la cantidad de liquidez que necesitaba el mercado interbancario (Hernandez y
Tolosa, 2001).

Como puede observarse, la administracion de la politica monetaria en
este periodo fue compleja, debido a la existencia de varios corredores: para un
agregado monetario, para la tasa de interés interbancaria y para el tipo de cambio.
Dado que en una economia abierta pueden existir conflictos a la hora de intentar
controlar simultineamente estas tres variables, la Junta defini6 unas prioridades
segun las cuales, en caso de conflicto, se sacrificarfa en primer lugar el control
sobre las tasas de interés, en tanto que el abandono del corredor monetario o de
la banda cambiaria debetia analizarse a la luz de las circunstancias de la economia,
en particular, en lo relativo a su situacion externa. Durante este periodo, nunca
existi6 una meta monetaria estricta, bien sea la base monetaria o agregados mas
amplios (Hernandez y Tolosa, 2001).

En términos de instrumentos y objetivos, esta estrategia tenfa la tasa de interés
como meta operativa, un agregado monetario como meta intermedia (Goémez,
2000) y, presumiblemente, la inflacién como meta final. En consecuencia, puede
afirmarse que se adoptd un régimen de manejo monetario intermedio o hibrido,
con una cierta prioridad a los agregados monetarios. De hecho, la autoridad
monetaria no escogié ninguna de las estrategias extremas o de esquina, mas
transparentes y faciles de entender por el publico (Hernandez y Tolosa, 2001).**

En los ultimos afos, la politica monetaria en Colombia ha sido conducida
bajo el esquema de metas de inflacién. Como se sabe, en este régimen la meta
operativa es la tasa de interés y la meta intermedia es el pronéstico de inflacion.
La inflacion se dirige a la meta, por medio de un mecanismo operativo orientado
hacia el futuro y basado en los mecanismos de transmision de la politica monetaria
(Goémez, 20006). Sin embargo, entre su anuncio en 1996 y su implementacion
formal en 2001, se adoptaron varias medidas tendientes a datle su base de
operacion.”

En la actualidad, el Banco de la Republica fija unas metas de inflacién de
corto plazo (uno y dos afios) en un rango y tiene, ademas, una meta de inflacién
de largo plazo entre 2% y 4%, ambas definidas sobre el IPC. El mecanismo

cantidad de dinero es relativamente constante. Ademas, como muestran Posada y Garcia (2006), en los
modelos de inflacién y de politica monetaria anti-inflacionaria del tipo Inflation Targeting, la cantidad de
dinero importa y, en general, no son incompatibles con la teorfa cuantitativa del dinero.

En Kalmanovitz (2002) se presenta también un andlisis de la politica monetaria colombiana desde
principios de los noventa hasta la adopcién del esquema de metas de inflacién.

Segin Goémez, Uribe y Vargas (2002), los primeros elementos de esta estrategia fueron introducidos en
1995. Sobre la gradualidad o no en la adopcién de este esquema, los desarrollos en los noventa y los
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de transmision a la inflacién comienza con las tasas de intervencién del banco
(las tasas repos). La tasa de interés interbancaria fluctda entre las tasas repos de
expansion y contraccién y transmite las decisiones de politica a las otras tasas
de interés de la economia. Finalmente, como en la mayoria de los paises, el
Banco de la Republica interviene en el mercado cambiario mediante decisiones
discrecionales y reglas predeterminadas para modificar las reservas o controlar la
volatilidad del tipo de cambio.*

IV. Una regla monetaria 6ptima para Colombia

Segun Walsh (2003), una regla instrumental es aquella que expresa
directamente (sin mediar un ejercicio de optimizacion) el instrumento de politica
monetaria en términos de otras variables del sistema. En cambio, las reglas
optimas son resultado de la soluciéon de un problema de optimizacién dinamica
del banco central (Rossi, 2000); no son mas que la mejor reaccion de la politica
monetaria, dadas las preferencias de las autoridades, ante movimientos en las
variables predeterminadas. Grosso modo, una regla de politica monetaria 6ptima
esta conformada por tres elementos centrales: una funcién objetivo, un modelo
que describa las relaciones entre las principales variables macroeconémicas y
una hipoétesis en torno a los impactos de las acciones de politica monetaria
sobre aquellas variables. Estos elementos determinan la forma especifica de la
regla 6ptima (Gali, 1998).

Debido a las dificultades practicas para formalizar el problema de un
banco central y la necesaria incertidumbre sobre muchos de sus detalles,”
buena parte de los esfuerzos de muchos investigadores se ha centrado en la
busqueda de reglas simples de politica monetaria que muestren propiedades
deseables para una variedad de modelos, aunque no coincidan con las reglas
optimas seguidas por los bancos centrales (Gali, 1998). Estas reglas tratan de
aproximar el comportamiento de las autoridades monetarias. Si las decisiones

factores que precipitaron su adopcion a principios de la década actual pueden verse en Kalmanovitz
(2002) y Goémez (2006). Segun Kalmanovitz (2002), el régimen de inflacion objetivo colombiano
contempla la vigilancia de un agregado monetario. Entre las medidas mds importantes pueden sefialarse
la flotacién de la tasa de cambio desde septiembre de 1999; el abandono de la base monetaria como
meta intermedia en 2001 (que en adelante serfa solamente un indicador de referencia); la reduccion
del ancho de la franja de intervencién de las tasas de interés y su determinaciéon de acuerdo con el
prondstico de inflacion.
La estrategia de inflacién objetivo con intervenciones cambiarias es bastante generalizada y ha sido
fuertemente defendida por algunos economistas (Ho y McCauley, 2003 y Goldstein, 2002, por ejemplo,
citados por Gémez, 2000).

> Los valores de determinados parimetros y los retardos en los efectos de la politica monetaria, por
ejemplo.
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de estas autoridades son observacionalmente similares a las tomadas aplicando
una regla, su forma funcional y las estimaciones de sus coeficientes pueden dar
informacion sobre el modo en que responden a las situaciones pasada, presente
o esperada de la economia (Lopez, 2002).

En Colombia se han realizado varios trabajos tendientes a caracterizar
la funcién de reaccion del Banco de la Republica, bien sea mediante reglas
instrumentales o a través de reglas 6ptimas. I.a mayorifa de estos trabajos utilizan
una regla de politica monetaria en el contexto de un modelo macroeconémico,
donde se especifican los mecanismos de transmisién de la politica monetaria
y una funcién de pérdida del banco central. En la literatura, estas reglas se
denominan Targeting Rules (Rudebush y Svensson, 1998 y Svensson, 1999a) y son
optimas, puesto que las autoridades monetarias buscan minimizar una funcién
de pérdida, condicionada a la dindmica del modelo. Otros trabajos, en cambio,
estiman directamente una regla monetaria (6ptima o instrumental). Los trabajos
que estiman una regla instrumental son aquellos que no realizan, por lo menos,
en forma explicita una solucién formal del problema de la autoridad monetaria
y, en consecuencia, imponen su forma funcional.*

LLa tabla 1 muestra las principales caracteristicas de trabajos realizados para
Colombia, siguiendo la presentacion de Julio (2006) con algunas modificaciones.
Como puede observarse, estos modelos son dominantemente Inflation Forecast
Based (IFB) o forward-looking y suponen que las autoridades monetarias intentan
estabilizar tanto la inflacién como el producto, donde la tasa de interés es el
instrumento de politica. Explicita o implicitamente, suponen que la economia es
pequena y abierta con movilidad imperfecta de capitales (es decir, son del tipo
MMT para los que tienen su forma estructural explicita), exceptuando a Julio y
Gomez (1999) donde es una economia cerrada.

% Las reglas instrumentales y 6ptimas pueden basatse en prondsticos de inflacién (forward looking o IFB) o
en inflacién contemporanea. Una regla instrumental forward looking es 1a de Clarida, Gali y Gertler (1998).
En cambio, la regla de Taylor (1993) es una regla instrumental simple: las variables (inflacién y producto)
son contemporaneas. Estas reglas fueron posteriormente micro-fundamentadas como, por ejemplo, en

Clarida, Gali y Gertler (1999).
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Tabla 1. Reglas monetarias en Colombia: una sintesis
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Articulos Tipo de regla Sample Regla Variables en la regla Método
Simple: Monacelli
o (1999) o Taylor Inflacién, producto y Simula cién
Restrepo (1998) Instrumental Calibracion modificada’y tasa de cambio real estocastica
suavizada
Restrepo (1999) Instrumental g(%g) QD —1997 g‘gdga(rllggéﬁ ali'y Inflacién y producto Estimacién
Julio y Gémez . 1984 (Q1) — 1998 . Optimizacion
(1999) Optima (TR) Q4 McCallum Inflacién y producto analitica
Gomez y Julio Instrumental * 1990 (Q1) — 2000 . Simulacién
(2000) Q% IFB Inflacién estocastica
Gomez, Uribe y S . Simulacién
Vargas (2002) Instrumental Calibracion IFB Inflacién estocastica
1991 M9) — 1999 IFB: Clarida, Gali'y Inflacién, producto y L
Bernal (2002) Instrumental M8) M9) Gertler (1998) ¥ tasa de campbio ¥ Estimacion
Lépez (2003 Targeting Rules Calibracién: 1982 Inflacién enla mejor  Simulacién
pez ( ) (TR) (Q2) — 2001 (Q4) IFB regla para Colombia estocastica
Pérez (2006) Instrumental ¥ Calibracion Simple Inflacién y producto  Simulacion
estocastica
Julio (2006) Instrumental ?8(%% QIV) ~ 2006 ggdga(rfgg’gs aliy Inflacién y producto Estimacion
. . _ Taylor suavizada, pero
Giraldo (2007) Optima 1994 (Q2) — 2005 con meta de inflacion  Inflacién y producto Estimacion

Q2

variable

* Semi Targeting Rule para Julio (2006)
Fuente: Julio (2006) y elaboracion propia con base en los diferentes autores.

En particular, aquellos trabajos que estiman directamente la regla de politica

monetaria se basan en Clarida, Gali y Gertler (1998 y 2000). Ademas, solamente
Restrepo (1998) y Bernal (2002) incluyen, en forma separada, el tipo de cambio
en algunas estimaciones de la regla. La razén de su exclusiéon en los otros
trabajos se debe posiblemente a que, en la medida en que el tipo de cambio
afecta la proyeccion de inflacién o la inflacién observada,’” estard implicitamente
afectando la evolucién de la tasa de interés de intervencién. En estas condiciones,
no habrfa razones para incluirlo como variable separada.

A. El modelo

Como es usual en la literatura, se parte de una funcién de pérdida
intertemporal de las autoridades monetarias que depende de las desviaciones del
producto y de la inflacién.” Siguiendo el procedimiento de De Gregorio (2007),
para una economia abierta, el problema consiste en:

7 Como se sabe, el tipo de cambio afecta la inflacion a través de dos canales: el canal directo, dado que

una parte de los bienes y servicios en el IPC son importados, y el canal indirecto, puesto que produce
desplazamientos entre la demanda de bienes domésticos e importados vy, por tanto, genera cambios en
la demanda agregada, afectando la tasa de inflacién.

Puede incluirse también un objetivo de tipo de cambio (real o nominal). Sin embargo, se obtiene una
regla monetaria similar a la que se presenta mas adelante, excepto por los pardmetros que acompafian
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Min (1-8)E, i@f [A (y,q _;)2 + (ﬂm = )2} : Funcion de pérdida del banco central,
o Ve =0

donde & es la tasa subjetiva de descuento intertemporal, & €(0,1)

sa T, =7 +6 (yt —;)+5 (qt _g)+ €, Curva de Phillips de economia abierta

La funcién de pérdida refleja el objetivo del banco central de mantener la
estabilidad macroeconémica, donde A representa la aversion a las desviaciones
del producto respecto de las desviaciones de la inflaciéon. Tanto 6 como ¢ son
mayores que cero y €, es un shock inflacionario ruido blanco. Por su parte,
V., M, yq, son el producto, la inflacién y el tipo de cambio real actuales
respectivamente, la variable X indica el valor meta o de equilibrio de largo plazo.

La curva de demanda agregada (IS) de una economia abierta tiene la siguiente
forma:

yt:y+A—¢(i,—7rf)+aq,+,ut (1)
Donde ¢ ya son positivos y W, es un shock de demanda ruido blanco.
Despejando de la Curva de Phillips (y, —;) y reemplazando en la funcion

de pérdida del banco central, el problema de optimizacién resultante es el
siguiente:

L=0-983 (A n 20 -000 1) 5] +(ar -7 |

Las condiciones de primer orden son:*

%:(1_5)[29%(”’ -~z =6(g,-a)-¢ )2z —77)}0

N ) ER ORI e g

Reemplazando (2) en la Curva de Phillips, se obtiene:

yl‘_;zezi/l@_”’e_g}ezm( 0, ©)

a las variables regresoras. De hecho, en el caso colombiano parece que la prioridad de las autoridades
monetarias variara en el tiempo (Masson, Savastano y Sharma, 1997) o, en otras palabras, parecen existir
otros objetivos en su funcién de pérdida, como el tipo de cambio real, por ejemplo. Atin mds, en algunos
momentos parecieron tener igual o mayor importancia que la reduccién de la inflacién (Restrepo, 1999).
Esta funcién de pérdida se presenta en Svensson (2003).

La matriz Hessiana asociada con este problema de optimizacién es estrictamente definida positiva,
dados los rangos de los parametros, por lo cual el éptimo garantiza que se minimice la funcién de

pérdida.
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Sustituyendo (3) en la curva IS y despejando , se tiene:

. A+agq, .

0 . 06 = 1
L T“T —m@—ﬂt—gtyrqj(gz—m(%—qyrgﬂt

Pero, de la curva IS de estado estacionatio,” sabemos (De Gregorio, 2007)

que: A+0g, - _ 7, en el equilibrio de largo plazo. En consecuencia:
=r = q, =4

.- 0 .6 - e - 0 1
l'_r+[l+¢(92+x)J” ¢(92+7L)”+¢(92+x)(q’ q)+¢(92+/1)8’+¢“’ @

e

Despejando de la Curva de Phillips 7, y sustituyendo en (4), obtenemos
una expresion para la regla de Taylor de una economia abierta:

i:=;+;+ﬂ(7r,—;)+w(yt—;)+y(qt—5)—8,+$M ©)

_0
p(0*+1)’

Puede observarse que esta regla 6ptima (ecuacioén 5) cumple el principio de
Taylor respecto de la inflaciéon contemporanea, dado que su coeficiente (f) es
mayor que uno.

De acuerdo con Clarida, Gali y Gertler (1998), con el fin de capturar el
proposito de suavizamiento de los bancos centrales, asumimos que la tasa de
interés se ajusta parcialmente a su objetivo:

i, =(1=p)i"+pi +v;; pel0.1] ©

Reemplazando (5) en (0) se tiene que:
i, = (1= p)(r+7 )+ (1= ) B, 7 )+ (1= ) (3, - v) + (1= P)7 (6.~ 4)
+ 0, +(l— p)(—gt +%¢,ut}+v,

Como puede observarse, esta regla de Taylor (suavizada y modificada)
es Optima, aunque no forward looking que, en principio, puede constituir una
limitacion. La inclusion explicita del tipo de cambio real en la regla puede reflejar

endonde g=1+ y=-0B, y=-5

)

La curva IS de estado estacionario serfa la curva IS a la que se llega una vez cumplidos todos los retardos
y siempre que todas las perturbaciones aleatorias sean iguales a cero. Con base en esta curva se define la
tasa de interés real natural o neutral. Esto significa que las perturbaciones duraderas o permanentes de
la curva IS pueden alterar esta tasa de interés (Blinder, 1999).
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un proposito de equilibrio externo de las autoridades econémicas. Ciertamente,
el tipo de cambio juega un rol importante tanto en la inflacién contemporanea,
como en su proyeccion. Y, en este sentido, los ajustes de la tasa de interés de
politica incorporaran sus movimientos en la medida en que afecten la inflacion.
Sin embargo, particularmente en los paises en desarrollo, los bancos centrales
suelen también tener como objetivo preservar la estabilidad externa de la
economia y un desalineamiento prolongado del tipo de cambio real puede tener
efectos negativos sobre el desempefio econdémico.*

LLa ecuacion a estimar es una leve modificacion de (7):

i, = (1= p)n+ (1= p) pr, + (1= p)y (v =y ) (1= P) (2, 9 )+ A

+(l_p)(_5’+%ﬁﬂ’j+v’ ®)

donde: n=r+(1-p)r.

LLa raz6n de esta modificacion es que, en la mayor parte del periodo utilizado
para la estimacion de la regla, las metas de inflacién fueron mas un pronéstico
en un programa de consistencia macroeconémica, que un objetivo prioritario y
preeminente de la politica monetaria (Gomez, 2000), en un contexto de reduccion
gradual de la inflaciéon. En consecuencia, pese a los anuncios publicos de metas,
la politica monetaria puede enmarcarse en lo que la literatura denomina zzplicit
inflation targeting.

B. Estimacion de la regla optima

La regla obtenida se estima entre 1991(1)-2006(1V). Debido a la presencia
de un cambio estructural en la serie de tasa de interés, se incluyen dos variables
dummy: dl y d2 para los sub-petiodos 1991(1)-1999(I1I) y 1999(IV)-2006(1V).*
Se estiman una regla general (ecuacion 8), con las desviaciones tanto del
tipo de cambio real como nominal, y otra excluyendo estas desviaciones. Las
desviaciones se obtuvieron mediante el filtro de Hodrick-Prescott (HP).

Un tipo de cambio inferior al de equilibrio conducirfa a una disminucién de la tasa de interés con el fin
de evitar un déficit externo; y un tipo de cambio superior al de equilibrio llevarfa a un aumento de la tasa
de interés con el propésito de frenar presiones inflacionarias.

Aunque el Zest sugirié un cambio estructural desde finales de 1998, se procedié a situatlo en 1999 (IV)
en virtud del régimen de flotacién adoptado en septiembre de dicho afio.
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— DTF
- Tasa de Intervencién
* TIB

Fuente: Banco de la Republica y DNP.
La tasa de intervencion corresponde a la tasa minima para subastas de expansion.

Grafico 1. Tasas de interés nominales (Promedio trimestral)
La tasa de interés nominal utilizada es el promedio trimestral de la DTF-90

dfas mensual reportada por el Banco de la Republica. Como puede observarse en
el grafico 1, esta tasa se mueve estrechamente con una tasa de intervencion del
Banco de la Republica.** El 7 de Perron de rafz unitaria con cambio estructural
muestra que es estacionaria. De igual manera, segun el Zesz de raiz unitaria ADF, la
inflacién es estacionaria por niveles, las otras variables también son estacionarias.
La estimacién se realizé mediante el Método Generalizado de los Momentos
(GMM), que suele ser mas apropiado que otros métodos.” Los resultados de los
modelos se presentan en tabla 2.
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Se eligi6 la DTF como instrumento de politica monetaria porque esta altamente correlacionada con otras
tasas de interés controladas por el Banco de la Republica y reacciona rapidamente a los cambios en estas
dltimas, como muestran por ejemplo Julio (2001), Amaya (2006) y Melo y Becerra (2006). Huertas, Munir,
Olarte y Romero (2005) muestran, en particular, que un cambio de un punto porcentual en las tasas de
intervencion del Banco de la Republica se transmite en la primera semana a la DTF en un cuarto de
punto (0,20) y, postetiormente, en un plazo mas largo, en cerca de la mitad (0,57). En el caso de la tasa
de interés interbancaria (TIB), el pass-throngh es casi completo durante la primera semana (0,93). Aun mas,
recientemente, Arango, Gonzalez, Leén y Melo (2006) muestran, con datos de frecuencia semanal entre
2 de enero de 2002 y 31 de enero de 2007, una reaccién anticipada (una y tres semanas antes) en la curva
de rendimientos, ante modificaciones en la tasa de subastas de expansién del Banco de la Republica.
Ademis, los ejercicios realizados por Restrepo (1999) con la tasa de interés de las OMAS muestran que
no hay diferencias importantes en relacién con los resultados de las estimaciones con la DTE En todo
caso, cualquier esquema de politica monetaria cuyo instrumento sea la tasa de interés, incluyendo znflation
targeting, se apoya en el supuesto crucial de que el banco central (mediante sus tasas de intervencion) ejerce
una influencia importante sobre el conjunto de tasas de interés activas y pasivas (Arango ez al., 2000).
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Tabla 2. Funciones de reaccion estimadas

Modelo Py S5} B, B, v, v, Y1

Base 0,758 0,696 1,043 1290  1,6B-05 2,5E-06
(0,044)  (0,088)  (0,228)  (0,330)  (5,3E-06) (7,9E-07)

i—q 0,826 0721 1,163 1314  25E-05 32E-06 0,816
(179D (0043) (0.092) (0318) (0375) (5.5B-06) (8.3E-07) (0.295)

General g3 0,708 1,184 1,319  2,6E-05 3,0E-06 0,045

(e—e)  (0,045) (0,083) (0,293) (0,336) (52E-06) (7,2E-07) (0,014)
Nota: todas las variables son significativas al 1%. Los subindices se refieren a los dos perfodos identificados.
Test de sobreidentificacion de restricciones (modelos):
Base: _ J=5,835 con p-valor = 0,756
General (¢—¢q): J =10,008 con p-valor = 0,615
General (e—e): J=9,450 con p-valor = 0,664

Como puede observarse, los valores del coeficiente § resultaron mayores que

1. Ademas, en todas las especificaciones §, < f,, lo que probablemente indique
que el Banco de la Republica reaccion6 con mayor fuerza a la inflacién en el

General

segundo periodo que en el primero. En cuanto a la brecha del producto, aunque
estadisticamente significativa, su importancia cuantitativa (valor del coeficiente)
es despreciable. Posiblemente este reducido valor se debe a que tanto la inflacién
como el producto se determinan conjuntamente, interacciéon que la autoridad
monetaria conoce cuando fija su instrumento de politica (De Gregortio, 2007).%

# Sobre los problemas de estos métodos y la bondad del GMM puede verse Restrepo (1999), Bernal
(2002) y Baum, Schaffer y Stillman (2003). Se utiliz6 el software Stata 9.2 con el algoritmo ivreg?2.
Algunos resultados estan en linea con los obtenidos en otros trabajos para periodos o reglas algo
diferentes. Por ejemplo, los coeficientes de respuesta a la inflacién (f) son similares a los de Bernal
(2002) y mayores al de Galindo (2007). Restrepo (1999) muestra, en cambio, un coeficiente negativo.
En cuanto a la brecha del producto, en Restrepo (1999) el coeficiente asociado es alto y en Giraldo
(2007) no es significativo estadisticamente; mientras Bernal (2002) arroja unos resultados parecidos a los
obtenidos en este articulo. El grado de inercia de las tasas de interés es mas alto que en Restrepo (1999)
y Giraldo (2007). Al igual que en este trabajo, el tipo de cambio real es significativo en Bernal (2002),
pero su importancia cuantitativa es baja.
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Tabla 3. Pruebas de normalidad de los residuales

Chi-cuadrado
Modelo Test Jarque -Bera Valor P-valor
Base _ 4,743 00933 09544
General (9~ 9) 6.259 0,0437 0,9784
General (e—e) 10.030 0,0066 0,9967

Fuente: Estimaciones de los autores.
Nota: Como pude observarse, estadisticamente, no puede rechazarse la hipétesis nula de
normalidad de los residuales.

Otro resultado interesante es que las desviaciones del tipo de cambio resultaron
importantes en la funcién de reaccioén unicamente en el primer periodo, es decir,
durante el régimen de franja cambiatia (implicita o explicita).” Cabe sefialar
que la no significancia estadistica de una meta de tipo de cambio (nominal o
real) en la regla monetaria durante el segundo periodo, probablemente se debe
a la utilizacién de otros instrumentos para el logro de este objetivo.*® En todo
caso, lo que parece cierto es que, de un lado, las preocupaciones y compromisos
de las autoridades monetarias con respecto a esta variable son menores en un
régimen de flotacion y, de otro lado, la tasa de interés no ha sido utilizada con
este proposito.

Puesto que el resultado de (1-p) 7 no fue estadisticamente diferente de cero
y p # 0, entonces 7 =0. Pero como [r +(1-f)z]= 7 es posible obtener la meta de
inflacién implicita (r). Sin embargo, previamente es necesatio estimar la tasa
de interés real natural o de equilibrio de largo plazo (r). Para este propodsito
se eliminaron las observaciones extremas de la tasa de interés real trimestral en
el periodo de estimaciéon (menores o iguales a cero y superiores a 7,0%). Las
observaciones seleccionadas representaron el 68,8% de los datos totales. La tasa
de interés real promedio en el petiodo 1991-2006 fue 3,14%.* En consecuencia,
las metas de inflaciéon implicitas resultantes oscilaron, en el primer sub-periodo,
entre 17,1% y 22,0%, rango razonable que incluye el promedio de las metas
de inflacion fijadas por el Banco de la Republica en la década de los noventa

Entre 1992 y 1994, por ejemplo, el objetivo prioritario fue la tasa de cambio real. De hecho, las
bajas tasas de interés en estos afios fueron resultado del propésito de las autoridades monetarias de
desestimular las entradas de capital y evitar una mayor apreciacion del tipo de cambio real (Villar, 1996).
Por su parte, Echeverry (1999) sefiala que, como respuesta a la fuerte desaceleracion del producto desde
1996, el Banco de la Repiblica promovié una burbuja de actividad econémica entre mediados de 1996
y principios de 1998, lo que precipité el ataque cambiario subsecuente. Nuevamente, las autoridades
monetarias respondieron defendiendo, sin éxito, la franja cambiaria, con efectos transitorios, pero
sustanciales, sobre las tasas de interés que aumentaron hasta niveles sin precedentes.

El sistema de opciones y las intervenciones discrecionales en el mercado cambiario.

Esta tasa es similar al valor medio de la tasa de interés natural entre 1994 y 2005 (3,28%) estimada en
Echavarria ez al. (2006). Ademas, la mediana de la tasa de interés (activa) real interna en el perfodo 1925-
1997 fue 3,9% anual (Posada, 1999).
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(18,8%).”" En el segundo sub-petiodo, las metas implicitas se sitian en 8,3% y
10,0% respectivamente, mientras que el valor promedio de las metas de inflacion
colombianas fue 6,4%.”" Sin embargo, puesto que es probable que la tasa de
interés real natural haya descendido en la primera mitad de la década actual, como
patece desprenderse de las estimaciones de Echavartia ez a/. (2006),” se calculd la
tasa de interés real promedio en el periodo 2000-2006. Esta tasa fue de 2,37%y, en
consecuencia, las metas de inflacion implicitas son 7,5% en la especificacion general
y 8,2% en la especificacion base. En ambos casos, las diferentes especificaciones del
modelo sobre-estiman el valor promedio de la metas de inflacién de las autoridades
monetatias colombianas en este segundo sub-petiodo.”

Finalmente, en el grafico 2 se presentan las tasas de interés observada y
predichas por las tres especificaciones. Como puede observarse, las predicciones
mejoran sensiblemente en el segundo petiodo.”* En cambio, durante el primer
periodo, la precisién de las estimaciones es un poco menor, debido, en parte, a
la inferior calidad de la politica monetaria. Como se sefialé, su conduccién se
caracterizé por un esquema hibrido, complejo y de maltiples objetivos, por lo
menos, en términos de prioridades, lo que se tradujo en poca transparencia y
credibilidad.” Su resultado fue un incumplimiento generalizado de las metas de
inflacién en la década de los noventa.

Las metas implicitas corresponden a las especificaciones base y general con desviaciones del tipo de
cambio real.
Cabe resaltar que, como sefialan Bernhardsen y Gerdrup (2007), la tasa de interés real natural
probablemente continué cayendo en los dltimos afios debido a la menor tasa de interés real mundial en
lo corrido de la década actual, pero también a la reduccién de la prima de riesgo como consecuencia
de tasas de inflacién mds bajas. Segun Posada (1999), la tasa de interés real colombiana ha seguido, en
términos generales, la evolucion de la tasa de Estados Unidos, que serfa representativa de la externa. En
estas condiciones, las metas de inflacién implicitas serfan menores.
Al respecto, puede verse el promedio mévil de 7 afos de la tasa de interés natural presentado en
Echavartia ez al. (2000), grafico 8, p. 35.
Como puede observarse, la meta de inflacién implicita depende del valor de la tasa de interés real natural
que se suponga, la cual cambia en el tiempo. En este ejercicio se han supuesto dos posibles valores que
razonablemente podtia tener en este sub-periodo. En consecuencia, la sobre-estimacion parece deberse
a que se pasé de un proceso de des-inflacion gradual en el perfodo 1991-1998, a una des-inflacién
abrupta e imprevista en dos trimestres (la inflacion anual cay6 de 16,7% en el ultimo trimestre de 1998 a
9,0% en el segundo trimestre de 1999, cuando la meta de inflacién en 1999 se fijé en 15,0%). Esto obligd
al banco central a reducir drasticamente la meta de inflacién en 2000 a 10,0%, cinco puntos porcentuales
que contrasta con su reduccion de 7 puntos porcentuales entre 1991 y 1999.
> Julio (2001), Huertas, Munir, Olarte y Romero (2005) y Melo y Becerra (2005), por ejemplo, muestran
que la relacién entre la tasa de interés de intervencion y las tasas de interés del mercado es mas fuerte
en este perfodo. No obstante, este cambio no significé el abandono de los agregados monetarios, cuyos
corredores fueron sustituidos por una linea de referencia de la base monetaria que debfa ser compatible
con la meta de inflacién, la proyeccion del crecimiento del PIB real y las alteraciones previsibles en la
velocidad de circulacién (Huertas, Munir, Olarte y Romero, 2005).
> Aunque la meta operativa era un agregado monetatio, desde principios de 1995 la decisién de controlar
las tasas de interés, por lo menos la variabilidad de la TIB, fue ganando progresivamente fuerza (Huertas,
Munir, Olarte y Romero, 2005; Hernandez y Tolosa, 2002).
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Fuente: Banco de la Repiblica y calculos propios con base en las estimaciones.

Grafico 2. Tasas de interés observadas y estimadas

Conclusiones

Las reglas monetarias tratan de aproximar el comportamiento de los bancos
centrales. En Colombia se han realizado varios trabajos tendientes a caracterizar
la funcién de reaccion del Banco de la Republica, bien sea mediante reglas
instrumentales o a través de reglas 6ptimas; la mayoria de estos trabajos utilizan
una regla de politica monetaria en el contexto de un modelo macroeconémico,
donde se especifican los mecanismos de transmision de la politica monetaria y
una funcién de pérdida del banco central. Otros trabajos, en cambio, estiman
directamente una regla monetaria (6ptima o instrumental).

En este trabajo se estimoé una regla de Taylor 6ptima de una economia abierta,
aunque no forward looking, para el periodo 1991-2006. Debido a la presencia de
un cambio estructural en la serie de tasa de interés, se incluyen dos variables
dummy: dl y d2 para los sub-periodos 1991(1)-1999(I1I) y 1999(IV)-2006(IV).
En la estimacion se utilizan tres especificaciones: una solamente incluye
producto e inflacién y las otras incorporan el tipo de cambio real y nominal,
respectivamente.

Los resultados muestran que probablemente las autoridades monetarias
reaccionaron con mayor fuerza a la inflacién en el segundo periodo que en el
primero. En cuanto ala brecha del producto, aunque estadisticamente significativa,
su importancia cuantitativa es despreciable. Otro resultado interesante es que las
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desviaciones del tipo de cambio resultaron importantes en la funcién de reaccion
unicamente durante el régimen de franja cambiaria (implicita o explicita).

Ademas, las predicciones son sensiblemente mejores en el segundo que en el
primer periodo. Este segundo periodo se caracteriza por la implementacion cabal
del esquema de metas de inflacién. En cambio, en el primer periodo, la menor
precision de las estimaciones probablemente se debe, en parte, a la adopcion
de un esquema hibrido, complejo y de multiples objetivos, por lo menos, en
términos de prioridades, de poca transparencia y credibilidad. Su resultado fue
un incumplimiento generalizado de las metas de inflacién en los noventa.

Bibliografia

ABEL, Andrew y BERNANKE, Ben (2004). Macroeconomia, Madrid, Pearson
Educacién.

ABOAL, Diego y LorENZO, Fernando (2004). “Regla monetaria 6ptima para una
economia pequefia, abierta y dolarizada”, CSIC, Universidad de la Republica,
Marzo 2004, pp. 1-28.

AMAYA, Carlos Andrés (2005). “Interest Rate Setting and the Colombian Monetary
Transmission Mechanism”, Borradores de Economia, No. 352, Septiembre
2005, pp. 1-35.

ARANGO, Lufs Eduardo; GONzALEZ, Andrés; LEON, Jairo y MELO, Luis Fernando
(2006). “Cambios en la tasa de intervencion y su efecto en la estructura a
plazo de Colombia”, Borradores de Economia, No. 424, Diciembre 20006, pp.
1-35.

ARGANDONA, Antonio; GOmez, Consuelo y MocHON, Francisco (1990).
Macroeconomia Avanzada 1, Madrid, McGraw-Hill.

BARrrERA, Carlos (2000). “Mecanismos de Transmisién y Reglas de Politica
Monetaria: La posicion de la politica monetaria como variable de estado”,
Estudios Econdmicos, No. 6, Banco Central de Reserva del Pert, Noviembre
2000, pp. 1-51.

Barro, Robert y GorpON, David (1983a). “Rules, Discretion and Reputation in
a Model of Monetary Policy”, Journal of Monetary Economics, Vol. 12, No. 1,
Julio 1983, pp. 101-121.

BarrO, Robert y GORDON, David (1983b). “A Positive Theory of Monetary
Policy in a Natural-Rate Model”, Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 4,
Agosto 1983, pp. 589—610.

Baum, Christopher; SCHAFFER, Mark y STILLMAN, Steven (2003). “Instrumental
Variables and GMM: Estimation and Testing”, The Stata Journal, Vol. 3, No.
1, Marzo 2003, pp. 1-31.

34




35

BErRNHARDSEN, Tom y GErDRUP, Karsten (2007). “The Neutral Real Interest
Rate”, Economic Bulletin, No. 2, Junio 2007, Norges Bank, pp. 52-64.

BerNAL, Raquel (2002). “Monetary Policy Rules in Colombia”, Documento CEDE,
No. 2002-18, Noviembre 2002, pp. 1-15.

BERNANKE, Ben y MisHkIN, Frederic (1997). “Inflation Targeting: A New
framework for Monetary Policy?”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 11,
No. 2, Primavera 1997, pp. 97-116.

BLINDER, Alan (1997). “Distinguished Lecture on Economics in Government:
What Central Bankers Could Learn from Academics and Vice Versa”, Journal
of Economic Perspectives, Vol. 11, No. 2, Primavera 1997, pp. 3-19.

BrinDER, Alan (1999). E/ Banco Central: Teoria y Prdctica, Barcelona, Antoni
Bosch.

BLINDER, Alan y REss, Ricardo (2005). “Understanding the Greenspan Standard,
in Economic Performance in the Greenspan Era: The Evolution of Events
and Ideas”, Federal Reserve Bank of Kansas City symposium, Jackson Hole,
Wyoming, Agosto 25-27. Disponible en: www.kansascityfed.org/publicat/
sympos/2005/sym05prg.htm.

Carvo, Guillermo (1978). “On the Time Consistency of Optimal Policy in a

Monetary Economy”, Econometrica, Vol. 46, No. 6. Noviembre 1978, pp.
1411-1428.

CLARIDA, Richard; GaLi, Jordi y GERTLER, Mark (1998). “Monetary Policy Rules
in Practice: Some International Evidence”, European Economic Review, No 42,
Junio 1998, pp. 1033-1067.

CLARIDA, Richard; GALi, Jordi y GERTLER, Mark (1999).“The Science of Monetary
Policy: A New Keynesian Perspective”, Journal of Economic Literature, Vol.
XXXXVII, Diciembre 1999, pp. 1661-1707.

CLARIDA, Richard; GaLi, Jordi y GERTLER, Mark (2000). “Monetary Policy Rules
and macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 115, No. 1, Febrero 2000, pp. 147-180.

CHuecos, Alicia (2006). “Orientaciéon de la politica monetaria en Venezuela”,
Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura, Vol. 12, No. 1, Enero 20006, pp.
85-110.

ConTrERAS, Hugo (1996). “Reglas versus discrecionalidad en las politicas publicas.
Un enfoque macroeconémico”, Revista Politica y Cultura, No. 7, UAM.
Disponible en: http://polcul.xoc.uam.mx/~polcul/pyc07/155-174.pdf

Dt GREGORIO, José (2007). Macroeconomia: Teoria y Politicas, México D.F,, Pearson
Educacién.

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




Rhenals - Saldarriaga: Una regla de Taylor éptima para Colombia, 1991-2006

DE LA DeHESA, Guillermo (2001). “La credibilidad del Banco Central Europeo”,
E/ Pais, Madrid, Mayo 2001.

DEsorMEAUX, Jorge (2007). Comentarios al Libro “La Escuela de Chicago”,
editado por Francisco Rosende. Disponible en:
www.beentral.cl/ politicas/ presentaciones/ consejeros/ pdf/ 2007 / jdj23082007 .pdy.
ECHAVARRIA, Juan José; LOPEZ, Enrique; Misas, Martha; TELLEZ, Juana y PARRA,
Juan Carlos (20006). “La tasa de interés natural en Colombia”, Borradores de
Economia, No. 412, Octubre 20006, pp. 1-51.

ECHEVERRY, Juan Carlos (1999). “La recesion actual en Colombia: flujos, balances
y politica contraciclica”, Archivos de Economia, No. 113, Junio 1999, pp.
1-36.

GaLi, Jordi (1998). “La politica monetaria europea y sus posibles repercusiones

sobre la economia espafola”, Estudios sobre la Economia Espasnola, FEDEA,
EEE 8, Diciembre 1998, pp. 1-51.

GorpsTEIN, Mortis (2002). Managed Floating Plus, Washington D.C., Institute for
International Economics.

GOMEZ, Javier (2000). “La politica monetaria en Colombia”, Borradores de
Economia, No. 394, Abril 20006, pp. 1-36.

GoOMEz, Javier; URiBE, José Dario y Varcas, Hernando (2002). “The
Implementation of Inflation Targeting in Colombia”, Borradores de Economia,
No. 202, Marzo 2002, pp. 1-62.

GIrAaLDO, Andrés Felipe (2007). “Aversion a la inflacién y regla de Taylor en
Colombia: 1994-2005”, Pontificia Universidad Javeriana, Julio 2007, pp.
1-27.

GREENSPAN, Alan (2003). “Opening Remarks, in Monetary Policy and Uncertainty:
Adapting to a Changing Economy”, Federal Reserve Bank of Kansas City
symposium, Jackson Hole, Wyoming, Agosto 28-30. Disponible en: http://
kansascityfed.org/publicat/sympos/2003/sym03prg.htm.

HERNANDEZ, Antonio y TOLOSA, José (2001). “La politica monetaria en Colombia
en la segunda mitad de los afios noventa”, Borradores de Economia, No. 172,
Febrero 2001, pp. 1-45.

Ho, Corrinne y McCAULEY, Robert (2003). “Living With Flexible Exchange
Rates: Issues and Recent Experience in Inflation Targeting Economies”,
Bank for International Settlements (BLS) Working Papers, No. 130, Febrero 2003,
pp. 1-55.

Hugrtas, Carlos; MUNIR, Jalil; OLARTE, Sergio y ROMERO, José Vicente (2005).
“Algunas consideraciones sobre el canal del crédito y la transmision de tasas

36




37

de interés en Colombia”, Borradores de Economia, No. 351, Septiembre 2005,
pp. 1-38.

Jurio, Juan Manuel (2001). “Relacion entre la tasa de intervencion del Banco de
la Republica y las tasas del mercado: Una exploracion empirica”, Borradores
de Economia, No. 188, Septiembre 2001, pp. 1-11.

Jurio, Juan Manuel (2006). “The Monetary Policy Rule During the Transition to
a Stable Level of Inflation: The Case of Colombia”, Borradores de Economia,
No. 404, Septiembre 20006, pp. 1-12.

JuLio, Juan Manuel y GOMEZ, Javier (1999). “Output Gap Estimation, Estimation
Uncertainty and its Effect on Policy Rules”, Borradores de Economia, No. 125,
Junio 1999, pp. 2-26.

KarmaNnovitz, Salomén (2002). “El Banco de la Republica y el régimen de meta
de inflaciéon”, Banco de la Republica, Febrero 2002. Disponible en:

www.banrep.gov.co/junta/publicaciones/salomon/banca31.pdf.

Kypranp, Finn y Prescort, Edward, (1977). “Rules rather than discretion: The
inconsistency of optimal plans”, Journal of Political Economy, Vol. 85, No. 3,
Junio 2002, pp. 473—492.

Lorez, Victor (2002). “cHa seguido el Banco de Espafa una regla de Taylor
con informacion en tiempo real?”, Investigaciones Econdmicas, Vol. 26, No. 3,
Septiembre 2002, pp. 475-496.

Lucas, Robert (1972). “Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of
Econonric Theory, Vol. 4, No. 2, Abril 1972, pp. 103—124.

Lucas, Robert (1973). “Some International Evidence on Output-Inflation
Tradeofts”, Awmerican Economic Review, Vol. 63, No. 3, Junio 1973, pp. 326—
334,

MassoN, Paul; Savastano, Miguel y SHARMA, Sunil (1997). “The Scope for
Inflation Targeting in Developing Countries”, IMF Working Paper, No.
97/130, Octubre 1997, pp. 1-53.

McCarrum, Bennett (1997). “Issues in the Design of Monetary Policy Rules”,
NBER Waorking Paper, No. 6016, Abril 1997, pp. 1-76.

McCarrum, Bennett (1999). “Recent Developments in the Analysis of Monetary
Rules”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Noviembre-Dicienbre 1999,
pp. 1-10.

MELo, Luis Fernando y BECERRA, Oscar Reinaldo (2006). “Una aproximacion a
la dinamica de las tasas de interés de corto plazo en Colombia a través de
modelos GARCH multivariados™, Borradores de Economia, No. 366, Febtrero
2006, pp. 1-29.

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




Rhenals - Saldarriaga: Una regla de Taylor éptima para Colombia, 1991-2006

MisHKIN, Frederic y ScumipT-HEBBEL, Klaus (2001). “One Decade of Inflation
Targeting In the World: What Do We Know and What Do We Need to
Know”, NBER Workin Paper, No. 8397, Julio 2001, pp. 1-48.

MoRrANDE, Felipe (2001). “A Decade of Inflation Targeting in Chile:
Developments, Lessons and Challenges”, Journal Economia Chilena, Nol. 4,
No. 1, Abril 2001, pp. 35-62.

PagNoTTA, Emiliano (2002). “Elementos de analisis para la adopciéon de metas

inflacionarias como estrategia monetaria”, Universidad de Buenos Aires y
FLACSO, Julio 2002, pp. 1—26.

Prrez, Julian (2005). “Evaluacion de reglas de tasa de interés en un modelo
de pequefia economia abierta”, Borradores de Economia, No. 385, Diciembre

2005, pp. 1-40.

Posaba, Carlos Esteban (1999). “La tasa de interés en una economia pequefia
con movilidad imperfecta de capitales: el caso colombiano del siglo XX,
Borradores de Economia, No. 113, Febrero 1999, pp. 1-61.

Posapa, Carlos Esteban y GARCIA, Andrés Felipe (2006). “:No importa la
cantidad de dinero?: Inflation Targeting y la teoria cuantitativa”, Borradores de
Economia, No. 403, Septiembre 2000, pp. 1-20.

RESTREPO, Jorge Enrique (1998). “Reglas monetarias en una economia pequefia y
abierta”, Ensayos sobre politica econdmica. No. 33. Junio 1998, pp. 61-84.

REsTREPO, Jorge Enrique (1999). “Reglas monetarias en Colombia y Chile”,
Archivos de Economia (DNP), No. 99. Enero 1999, pp. 1-30.

RoMER, David (2000). Macroeconomia Avanzgada, Madrid, McGraw-Hill.

RosENDE, Francisco (2002). “La Nueva Sintesis Keynesiana: Analisis e
Implicancias de Politica Monetaria”, Cuadernos de Economria, Afio 39, No. 117,
Agosto 2002, pp. 203—233.

RosENDE, Francisco (2003). “:El fin del monetarismor”, Cuadernos de Economia,
afio 40, No. 121, Diciembre 2003, pp. 681—689.

Rossi, Marfa Fernanda (2006). “Evaluaciéon de reglas alternativas de politica
monetaria cuando el instrumento es un agregado monetario: el caso de
Uruguay”, Universidad de la Republica, XXI Jornadas Anuales de Economia,
Febrero 20006, pp. 1-32.

RusLi, Federico (2004). “:Grados 6ptimos de comunicacion para un banco
central?”, CEMLA, IX Reunién de Comunicacién y Banca Central, México
D.F, 10-12 de noviembre 2004, pp. 1-25.

RuUDEBUSH, Glenn y SVENSSON, Lars (1998). “Policy Rules for Inflation Targeting”,
NBER Working Paper, No. 6512, Abril 1998, pp. 1-54.

38




39

Simons, Henry (1936). “Rules versus Authorities in Monetary Policy”, Journal of
Political Economy, Vol. 44, No. 1, Febrero 1936, pp. 1-30.

SoLis, Oscar Gustavo (2005). “Modelos estructurales de prondsticos de inflacién
en Latinoamérica”, Banco de Guatemala, Notas Monetarias, No. 72, Marzo

2005, pp. 1-0.

SVENSSON, Lars (1999a). “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule”, Journal
of Monetary Economics, Vol. 43, No. 3, Junio 1999, pp. 607-654.

SveNssoN, Lars (1999b). “Inflation Targeting: Some Extensions”, Scandinavian
Journal of Economics, Vol. 101, No, 3, Septiembre 1999, pp. 337-361.

Svensson, Lars (2003). “The Inflation Forecast and the Loss Function”, Enero
2003. Disponible en: http://www.princeton.edu/svensson/papers/if.pdf
(Octubre 16 de 2007).

SvenssoN, Lars (2007). “Optimal Inflation Targeting: Further Developments
of Inflation Targeting”, en MISHKIN, Frederic y SCHMIDT-HEBBEL,
Klaus (eds.), (2007), Monetary Policy under Inflation Targeting, Santiago de Chile,
Banco Central de Chile, pp. 187-225.

TAYLOR, John (1993). “Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 39, Diciembre 1993, pp.
195-214.

TAYLOR, John (1998). “An Historical Analysis of Monetary Policy Rules”, NBER
Working Paper, No. 6768, Octubre 1998, pp. 1-54.

TAYLOR, John (2000a). “Recent Developments in the Use of Monetary Policy
Rules”, Documento presentado en la Conferencia: Inflation Targeting and
Monetary Policies in Emerging Economies, Banco Central de la Republica
de Indonesia, Julio 13-14, Jakarta.

TAYLOR, John (2000b). “Uso de reglas de politica monetaria en economias de
mercado emergentes”, pp. 497-515. Disponible en:
www.banxico.org.mx/tipo/publicaciones/seminarios/John%20Taylor.pdf
(Diciembre 18 de 2000).

TAYLOR, John (2005). “Los objetivos de la politica monetaria y su contribucion al
crecimiento sostenido”, Conferencia en conmemoracion del 70 aniversario del
Banco Central de la Republica Argentina, Buenos Aires, Mayo 30 de 2005.

VILLAR, Leonardo (1996). “¢Deben bajar las tasas de interés? ;Como lograrlo?”,
Debates de Coyuntura Econdmica, No. 37, Marzo 1996, pp.

WarsH, Catl (2003). Monetary Theory and Policy, Cambridge, Massachusetts, MIT
Press.

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




ISSN 1657-4214

agosto 2008

Un analisis reciente sobre la inflacion, el crecimiento y
la politica monetaria en Colombia / José Dario Uribe E.

Crecimiento, distribucion y pobreza en Ameérica Latina:
un ejercicio de panel, 1990-2005 / Jorge Barrientos M. -
Wilman Gémez M. - Remberto Rhenals M.

Choques petroleros, incertidumbre e inversion privada.
Venezuela, 1968-2007 / Carlos J. Peiia

1 Sostenibilidad de la deuda publica y crecimiento
economico: el caso de la economia colombiana /
Mauricio Lépez G. - Carlos Alberto Castarieda C.

Una evidencia mas sobre regimenes cambiarios y
politica monetaria en el contexto mundial / Ramén Javier

Mesa C. - Diana Constanza Restrepo O.

"l Economia politica de Ameérica del Sur: dinamica y
coyuntura / Olga Rocio Buitrago Betancur - German Dario Valencia
Agudelo

The Wicksellian Flavour in macroeconomics / Nicolas

Barbaroux

e Grupo de Macroeconomia Aplicada
DE ANTIOQUIA Departamento de Economia

1803

FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS

perfildecoyuntura@economicas.udea.edu.co




