
Reglas monetarias en Colombia y Chile 

\. INTRODUCCION 

Muchos países latinoamericanos han experimentado 

altas tasas de infl ación durante largos períodos de 

tiempo. Esta situación empezó a cambiar al final de 

la última década, cuando se llegó a un consenso 

sobre la importancia de las políticas antiinflac io­

nari as. En efecto, en los últimos años var ios países 

donde la inflac ión ha sido tradic ionalmente muy 

alta han conseguido controlar e incluso bajar las 

tasas de inflac ión a nivel es internac ionales. A pesar 

de la tendencia general hacia la estabilidad en los 
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precios, aún hay países de la región que registran 

tasas de inflac ión de dos dígitos. 

Chi le y Colombia constituyen buenos ejemplos de 

ambos casos respectivamente: aunque los dos países 

inic iaron la década de los ochenta con tasas de 

inflac ión similares, durante los años noventa sus 

tasas de infl ac ión siguieron caminos disímiles2
• La 

economía chilena ha tenido un desempeño notable. 

Mientras el PIB creció a un ritmo sumamente ráp ido 

en la década de los noventa, la tasa de infl ac ión 

di sminuyó constantemente alca nzando 6% en 1997 

(G ráfi cos 1 y 2). Por otro lado, en 1997 la inflac ión 

en Colombia seguía siendo de 18% (Gráfico 5). Por 

lo tanto, en Colombia, para el período estudiado en 

este artícu lo (1977 a 1997), aú n no se puede afirmar 

que la med ia de la infl ación haya cambiado, aunque 

la tasa de inflación sea más baja ahora que a prin­

c ip ios de esta década. 

Según M asson et al. (1997), para el período 1980-95 el 
promedio de la tasa de inflación fue 21,8% para Chil e y 24,5% 
para Colombia. Para el período 1992-95 los promedios fueron 
11 ,9% y 23 ,3% respectivamente. 



Gráfico 1. INFLACION CHILENA 
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Fuente: Banco Central de Chi le. 

Teniendo en cuenta lo anterior, interesa saber cómo 

estos dos bancos centrales han conducido su política 

monetar ia durante los últimos años, a fin de entender 

el desempeño de la economía en ambos países. 

Así, este artícu lo busca determinar empíri camente 

aquell os elementos que están sistemát icamente 

presentes en las políticas económicas aplicadas por 

Colombia y Chile. Con este propósito sigo los pasos 

de Clarida, Ga lí y Gertler (1997 b,c) y hago una 

estimac ión de una función de reacc ión prospectiva 

para el banco central de cada uno de estos dos 

países. En la función de reacción estimada se usa la 

tasa de interés de corto plazo como el instrumento 

de la política monetaria . Entonces, la tasa de interés 

de corto plazo reacciona ante las brechas de la 

inflación y del producto, que son la diferencia entre 

la infl ac ión y el producto esperados y sus niveles 

deseados u objetivos. Este tipo de regla de la tasa de 

interés puede derivarse de una función de pérdida 

de un banco central optimizador, como puede 

verse en los trabajos de Clarida, Galí y Gertler 

(1997a) y Svensson (1997). 

Para que este ejercic io tenga va l idez, la política 

monetaria debe tener cierto grado de autonomía. 

Aunque Colombia y Chile son economías pequeñas 

y ab iertas, en términos de sus po líti cas monetarias 
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Gráfico 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTOCHILENO 
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Fuente: Banco Central de Chile. 

pueden ser consideradas autónomas. Primero, de­

bido a que durante el período anali zado no estu­

vieron compromet idas con una tasa de cambio 

nominal fija3 • Así, ambos países han tenido bandas 

cambiarias y han hecho realineamientos cuando 

ha sido necesar io. En segundo lugar, Colombia y 

Chile imponen restricciones a los flujos de capitales 

de corto plazo . Tanto la existencia de bandas cam­

biarias como las restricciones en la cuenta de capital 

les confieren a las autoridades c ierta autonomía 

para modificar las tasas de corto p lazo, y de esta 

forma env iar seña les al mercado4
• 

Los resultados de este artícu lo deben ayudar a 

determinar por qué la política del Banco Centra l de 

Chile ha tenido más éxito en reducir la volatilidad y 

el nivel de la tasa de inflación que el Banco de la 

República de Co lomb ia. En efecto, la est imac ión 

Svensson (1 992) presenta un modelo y simulac iones donde 
la existencia de una banda cambiaria genera independencia 
monetaria aun en el caso de movilidad perfecta de capitales. 

Según un documento de trabajo del FMI en que se analizan 
c iento c incuenta países en vías de desarrollo, Chile y Colombia 
son dos de los cinco países que actualmente aplican, o que 
podrían a pi icar, una polít ica monetaria basada en fijar objetivos 
inflac ionarios. Véase Masson et al. (1997). 



de la func ión de reacción revela var ias diferencias 

en la manera en que las políticas monetarias fueron 

conducidas en ambos países. La principal diferencia 

se refiere a la forma en que las autor idades mone­

tari as reaccionan ante cambios en la in flación es­

perada. Los resultados mu estran que las autoridades 

de Chile responden más clara y enérgicamente an­

te la infl ac ión que sus homólogas co lombianas. 

Cada vez que las expectativas de inf lación crecen, 

el Banco Central de Chile responde aumentando 

las tasas de interés rea les. Por el contrario, en situa­

c iones similares las autoridades monetari as de Co­

lombia dejan que las tasas de in terés rea les di smi­

nuyan. Este hecho se refl eja en el desempeño de las 

economías en ambos países . 

En un artículo de gran influencia, Taylor (1993) 

usa, en la func ión de reacc ión, las brechas de la 

infl ac ión y del producto observadas, en lugar de las 

esperadas. Aunque en el presente artículo la func ión 

de reacción que se usa considera la in flación espe­

rada, en algu nos ejerc ic ios se incluyó también la 

infl ac ión pasada con el f in de comprobar la hipóte­

sis de Taylor, esto es, si el banco central reacciona 

o no ante ella. Tambi én se examina si es relevante 

incluir la tasa de cambio rea l como variable adi­

c ional en una func ión de reacc ión. Con esto se in­

tenta determinar si la política cambiaria ha sido 

una restri cción importante para la política mone­

taria, ya que, como se ha seña lado, tanto Colombia 

como Chile son economías pequeñas y abiertas5 . 

Finalmente, debido a que a principios de los noventa 

hubo cambios instituc ionales en ambos países, tam­

bién se busca comprobar la ex istenc ia de camb ios 

estructurales en la política monetar ia . Los resultados 

Véase por ejemplo Svensson (1998} y Agénor y Montiel, 
capítu lo 7 (1996}, quienes presentan funciones de pérdida que 
incluyen la tasa de cambio. 

parecen confirmar la hipótesis de que sí hubo cam­

bios estructura les en el caso de Chile. Los resu ltados 

de algunos ejercic ios que utilizan datos mensuales 

indican que el Banco Central de Chile parece haber 

respondido más enérgicamente a la infl ación a partir 

de 1990, año en que se le garantizó mayor inde­

pendencia . Aunque desde 1992 el Banco de la Re­

pública de Colombia también se ha vuelto más inde­

pendiente, las estimaciones no permiten afirmar que 

hubo cambios significativos a partir de ese momento. 

A continuac ión se describen algunas característ icas 

de la po lítica monetaria en ambos países durante 

las últimas dos décadas. La tercera parte de este 

estudio contiene la función de reacc ión que se ha 

de estimar y describe el método empleado para es­

timar la. La cuarta parte expone los resu ltados 

obtenidos y la última parte presenta las conclusiones. 

11. POLITICA MONETARIA EN CHILE Y 
COLOMBIA 

En esta parte se describen varios aspectos de la 

economía y de la po lítica monetari a de ambos 

países durante las últimas dos décadas. Dichos 

aspectos sustentan la tesis de que tanto la poi ítica 

monetaria de Colombia como la de Chile tienen 

c ierto grado de autonomía. 

A. Chile 

Una adecuada combinación de políticas monetaria 

(cuyo instrumento es la tasa de interés), f isca l y 

ca mbiari a han conduc ido a la economía chilena a 

una situac ión de gran crec imiento y baja infl ac ión. 

Para alca nzar dicho estado las autoridades chile­

nas pasaron por un proceso de aprendi zaje un 

tanto difíc il : el experimento de tasa de cambio fij a 

con gran apertura de la cuenta de cap ital, que li ­

mitó la política monetaria, culminó en la cri sis de 

1982-83. Según M agendzo (1997), el Banco Central 
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de Chile pudo aplicar una política monetaria más 

activa solamente desde 1985 . Esto fue el resultado 

de la introducción de una banda cambiaría y de 

mayores restri cc iones a la cuenta de capital que en 

la década anterior. Así, el Banco Central pudo 

controlar mejor los agregados monetarios y la tasa 

de interés. Además, en 1985 el banco decidió usar 

la tasa de interés de corto plazo como el instrumento 

de su política. Sin embargo, entre 1985 y 1990 las 

autoridades fijaron una meta de tasa de cambio real 

alta y no fue sino hasta 1990 que el control de la 

inflac ión se convirtió en el objetivo prioritario6
• 

Esta modificac ión en las prioridades fue conse­

cuencia de una nueva ley, promulgada en 1989, 

que otorgó mayor independencia al Banco Central 

de Chile y que, entre otras cosas, enfatiza la esta­

bilidad de los precios. Esto no necesariamente sig­

nifica que el Banco Central no incluya el producto 

o la tasa de cambio en su función de pérdida. El 

hecho de que el Banco Central haya seguido una 

política de reducción gradual aunque persistente 

de la inflación podría indicar que la brecha del 

producto es aún considerada como una variable 

importante7
. 

En resumen, luego de que la experiencia con una 

tasa de cambio fija resultara en la crisis de 1982, y 

dada la inestabilidad de la demanda por M1, el 

Banco Central decidió modificar el régimen cam­

biario y usar la tasa de interés como instrumento de 

la política monetaria. Adicionalmente, a partir de 

Ca lvo et al. (1993) afirman que Colombia y Chi le, al adopta r 
una regla de poder de paridad de compra a fin de mantener altas 
tasas de cambio real, sacr ificaron su objetivo de reducir la 
in flación entre 1985 y principios de los noventa. 

Probablemente se consideró que los costos asociados con 
una desinflación rápida (que resultan de rigideces nominales) 
eran demasiado altos. En efecto, Eyzaguirre y Rojas (1995) se­
ñalan que el alto nivel de indexación de la economía ch ilena 
condujo a preferir una política gradual ista . 
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1990, cuando adquirió más independencia y el 

objetivo de estabilidad de precios se volvió la prio­

ridad, el Banco Central decidió fijar una meta para 

la inflación y utilizar enérgicamente su instrumento, 

la tasa de interés, para alcanzarla8
. 

Al utilizar la tasa de interés, el Banco Central controla 

el gasto agregado a fin de prevenir presiones in­

flacionarias no deseadas de la demanda. Este 

mecanismo funciona porque las tasas de interés de 

la operaciones de mercado abierto rea lizadas por 

el Banco Central están relacionadas con todas las 

otras tasas de interés, lo que le permite al banco 

ejercer una influencia sobre todas ellas. De hecho, 

el grado de correlación entre la tasa de interés de 

los documentos emitidos por el Banco Central y las 

tasas de interés de otros documentos del mercado 

es muy alto (Gráfico 3). Esto revela la eficiencia de 

la política económica ya que las señales enviadas 

por el Banco Central son fácilmente transmitidas a 

los agentes privados y entonces se logran los efectos 

deseados. Además, el mecanismo también funciona 

porque, como ya fue dicho, desde 1984 se intro­

dujeron algunas restricciones cambiarías. Después 

de los sucesos de 1982 se concluyó que una cuenta 

de cap ital excesivamente abierta tenía parte de 

responsabilidad en la crisis9 . Aunque algunas de 

esas restri cc iones ya no existen, en 1991 el Banco 

Central empezó a ex igir ciertos requisitos de depó­

sitos en el caso de préstamos extranjeros de corto 

plazo, a fin de aumentar su costo10
• 

Magendzo (1997). 

Vergara (1994) presenta una revisión de la política cambiaria 
entre 1984 y 1994. Según el autor, para fines prácticos la cuenta de 
capital se cerró desde la crisis de la deuda, en 1982, hasta 1990, 
cuando los capitales empezaron a fluir hacia Chile nuevamente 
en forma voluntaria. Véase también Eyzaguirre y Rojas (1995). 

'° Como en 1991 el capital extranjero regresó a Latinoamérica 
en forma voluntaria y masiva, el objetivo de estas restricciones 
era desalentar el flujo de capita les de corto plazo. 



Gráfico 3. TASAS DE INTERES 
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Fuente: Banco Central de Chile y Magendzo (1997). 

La política monetaria chilena se caracteriza espe­

cialmente porque las autoridades han afectado 

directamente las tasas de interés reales. Antes de 

1995, el instrumento de la política económica era 

la tasa de interés pagada en documentos (indexados) 

emitidos por el Banco Central; esto es, el porcentaje 

pagado (en un documento de 90 días) sobre el 

cambio en el valor de la Unidad de Fomento (UF), 

que varía según la tasa de inflación 11
• Por lo tanto, 

el Banco Central anunciaba la tasa real al anunciar 

el premium sobre la inflación. Desde 1995 el Banco 

Central fija una tasa diaria nominal pero los agentes 

aún calculan la tasa real , dado que el público está 

permanentemente informado del cambio porcentual 

en el valor de la UF. En resumen, en Chile, el Banco 

Central ha hecho un esfuerzo muy consciente por 

alterar la tasa de interés real cada vez que cambian 

las expectativas de inflación, o cuando lo considera 

necesario para alcanzar su meta de tasa de inflación. 

Al mismo tiempo, el mensaje transmitido ha sido 

muy claro para el público. 

Los resultados de esta utilización activa de la tasa 

de interés combinada con la política fiscal y la 

política cambiaría chilena son extraordinarios: tanto 

la volatilidad como el nivel de la inflación han 

disminuido sustancialmente (Cuadro 1 ). La inflación, 

que llegó a más de 26% en 1990, disminuyó en for­

ma gradual y sostenida hasta alcanzar 6% en 1997, 

y las fluctuaciones alrededor de la media son me-

11 La UF (unidad de fomento) es una unidad contable cuyo 
va lor varía con la inflación. Por ello, todos los contratos indexados 
son hechos en UF, esto es, en precios constantes. Se fijaba la 
tasa de interés agregando algunos puntos porcentuales al cambio 
en el valor de la UF. Sin embargo, podría haber una diferencia 
entre la tasa de interés real calculada en función de la UF y la 
tasa de interés rea l ex post. Esto porque el valor de la UF varía 
con la infl ación observada el mes anterior. Así, si la inflación 
disminuye, la tasa de interés real fijada en función de la UF es 
mayor que la tasa de interés real ex post, y viceversa. Fernández 
y Mendoza (1994) presentan un análisis detallado del mecanismo. 
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Cuadro 1. DESVIACION ESTANDAR DE ALGUNAS VARIABLES DE COLOMBIA Y CHILE 

Chile Colombia 

Todo e l De 1984 De 1990 Todo el De 1984 De 1990 
pe ríodo a 1989 a 1997 período a 1989 a 1997 

~PIB (1986-1997) 2,90 2,25 3,09 2,11 2,14 2,03 
Inflac ión 6,08 4,82 5,91 3,51 3,87 2,09 
Inflac ión sin tendenc ia 4,1 1,57 3,32 0,93 
Tasa de interés 12,04 12,46 11 ,3 4,08 2,42 3,7 
Tasa de interés sin tendencia 12,18 8,34 
Tasa de cambio 11,7 1 13,2 4 10,32 15,1 16,73 5,6 
Tasa de camb io sin tendencia 6,47 3,47 
~M1 14,88 10,14 17,71 5,52 3,67 8,01 

Cuadro lA. MEDIA DE ALGUNAS VARIABLES DE COLOMBIA Y CHILE 

~PIB (86-97) 
Inflación 
Tasa de interés 
Tasa de cambio 
~M1 

6,81 
15,32 
21,63 
96,83 
23,83 

Chile 

7,63 
18,3 

24,40 
98,16 
22,46 

6,48 
8 11,42 

19,43 
95,80 
24,89 

3,89 
21,14 

32,6 
90,20 
22,74 

Colombia 

3,78 
21,49 
34,60 
86,60 
22,69 

4,19 
20,26 
28,40 
97,96 
22,83 

Nota: en el caso de Chi le, las cifras relativas al producto se ca lcu lan a part ir de datos tr imestrales 1986:1 y 1997: 1. La desviación 
estándar y la med ia de las otras variables provienen de datos mensua les entre 1984 y 1997. En el caso de Co lombia, el producto pro­
v iene de datos trimestra les entre 1977:1 y 1997 :2. Los indicadores para las otras variab les fueron ca lcu lados usando datos mensua les 
desde 1980:5 hasta 1997:8. 

nares (Gráfico 1 ). A l comparar la desviación estándar 

de la inflación antes de 1990 con la desviación es­

tándar de la inflación después de 1990 aparente­

mente no hay variac ión. Incluso esta última aumenta 

en el segundo período. Pero esto sucede porque 

durante el último período se observaron niveles de 

inflación muy disímiles por su significativa reduc­

ción. Si se ca lcula una tendencia para ambos perío­

dos, las f luctuaciones alrededor de esa tendencia son 

sustancialmente menores después de 1990. La des­

viación estándar cae de 4,1 entre 1984 y 1989 a 1,57 

desde 1990 hasta mediados de 1997 (Cuadro 1 ). 

La desviación estándar de las tasas de interés siguió 

un patrón sim ilar. Cuando a esta ser ie se le apli ca el 
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mismo proced im iento, que consiste en encontrar la 

tendencia para cada período, queda claro que su 

desviación estándar de hecho ha caído, pero menos 

que en el caso de la inflac ión (Cuadro 1 ). La mayor 

vo latilidad de las tasas de interés puede ind icar que 

el Banco Centra l está d ispuesto a var iar las tasas de 

interés de corto plazo cuando lo considera nece­

sario. En cuanto al crec im iento de l producto, los 

resu ltados parecen ir en otra dirección ya que su 

desv iac ión estándar es menor entre 1986 y 1989 

que entre 1990 y 1997. Esto se exp li ca principa l­

mente por la reces ión acontecida cuando el Banco 

Centra l empezó con el programa de estab ili zación 

de la inflac ión, en 1990, y la fuerte recuperac ión 

que sigu ió. 



No cabe duda de que la apreciación de la tasa de 

cambio real observada desde 1990 está directa­

mente relacionada con la disminución de la infla­

ción (Gráfico 4). No obstante, ésta no es una con­

dición suficiente para garantizar una reducción de 

la inflac ión tan rápida y drástica. Así, la regla de la 

tasa de interés que las autoridades han segu ido, 

junto con el hecho de anunc iar y alcanzar las me­

tas para la inflación cada año, han aumentado la 

credibilidad y han facilitado el proceso de desin­

flación . Por ejemplo, ahora sucede que algunos 

sa larios y precios varían de acuerdo con la inflac ión 

esperada y no con la infl ación pasada, lo que ace­

lera el programa de estabilización de la inflación y 

reduce sus costos 12
• 

En efecto, los costos parecen haber sido muy redu­

cidos puesto que durante el proceso de desinflación 

el producto creció a un promedio de 7% anua l, y 

hasta 1997 la cuenta corriente no generó déficits 

que pudieran parecer insostenibles. Además, las 

cuentas fiscales llevan varios años con superávits. 

Por lo tanto, ésta parece ser una reducción sosten ible 

Gráfico 4. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
CHILENA 1982-1997 
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Fuente: Banco Central de Chile. 

12 Eyzaquirre y Rojas (1995), pp. 7-8. 

del nivel de inflación, a diferencia de lo que ocurrió 

a comienzos de los ochenta cuando la reva luación 

de la tasa de cambio se hizo insostenible . En aquel 

entonces el programa de estabi lizac ión de la in­

flac ión utilizó la tasa de cambio nominal como 

ancla (en un medio indexado) y concluyó en 1982 

con una enorme cns1s. 

B. Colombia 

La experiencia co lombiana durante las últimas dos 

décadas tiene semejanzas con la chilena, aunque 

la crisis ca mbiaría de los ochenta no fue tan aguda. 

Después de un proceso insostenible de aumento 

del gasto y con éste de apreciación de la moneda, 

entre 1984 y 1986 las autor idades co lombianas tu­

vieron que ajustar la economía devaluando el peso 

co lombiano 13 y controlando estrictamente el gasto 

público. Luego de la estabilización del gasto, la in­

flación comenzó a aumentar persistentemente hasta 

alcanzar 32% en 1990. Esto se debió, en gran par­

te, a la regla de minidevaluaciones de la época que 

buscaba mantener el poder de paridad de compra y 

así sostener una tasa de camb io real alta con 1986 

como referenc ia. Dicho nivel de inflación se consi­

deró excesivo y se puso en marcha un programa 

gradual de estabi lización. Adicionalmente, en 1992, 

la Ley 31 le otorgó más independencia al banco 

centra l (Banco de la República de Colombia) y la 

estabilidad de los precios pasó a ser la meta principal 

de las autoridades 14
• 

En cuanto a los instrumentos de política, en genera l 

el Banco de la RepC1blica ha tenido metas para los 

13 En 1985 se devaluó el peso co lombiano cerca de 30% en 
términos rea les. 

14 Steiner (1995) presenta un análisis de algunas características 
específicas de la nueva ley que regula el funcionamiento del 
banco central en Colombia (Ley 31 de 1992). 
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agregados monetarios. Esto aparece explícito en 

muchos editoriales de la Revista del Banco de la 

República15 • Sin embargo, las metas no son estric­

tamente inmodificables y en los últimos años se ha 

usado una banda para esos agregados y ha habido 

realineamientos . Según Carrasquilla y Suescún 

(1996), en la política monetaria de Colombia hay 

bandas anchas para la tasa de cambio (real) y las 

tasas de interés16
. Además, Echeverry (1993) muestra 

que es razonable considerar la tasa de interés como 

el instrumento de la política monetaria. En efecto, 

según este autor, la tasa de interés de los depósitos 

a plazo es la variable que transmite los mensajes 

enviados por la política monetaria al mercado, aun 

cuando el banco central tiene agregados monetarios 

como metas intermedias. En un artículo reciente, 

Posada y Trujillo (1998) también tratan la tasa de 

interés como el instrumento de la política y sus re­

sultados son en general consistentes con los re­

sultados del presente trabajo. Sin embargo, está 

15 Los objetivos intermed ios no siempre aparecen con claridad. 
Por ejemplo, en octubre de 1995 el editorial de la revista del 
Banco de la República conc luyó que era necesario seguir de 
cerca M3, debido a la existencia de una relación estable entre 
M3 y la inflación por una parte, y a los fuertes cambios observados 
en M1, por otra. Sin embargo, prosigue el ed itorial, M3 no 
puede ser considerada como una variable exógena ya que si se 
la compara con M 1, el banco central tiene aún menos control 
sobre ésta . En resumen, se concluye que tanto M1 como M3 
deberían observarse en calidad de fuentes de información, pero 
no necesar iamente como var iables de contro l ni objetivos de la 
política monetaria. 

16 En el caso de Alemania, Clarida y Gertler (1997) ponen en 
cuestión la idea convencional de que la Bundesbank tiene como 
variable objetivo un agregado monetario porque, según ellos, 
lcis anuncios al respecto son más bien una referenc ia que una 
meta en sí, y entonces frecuentemente no se cumplen. Dichos 
autores sostienen que la tasa de interés es en realidad el instru­
mento de política usado por la Bundesbank. Clarida, Galí y 
Gertler (1997) formalmente probaron la hipótesis de los agregados 
monetarios como variable objetivo para el caso de la Bundesbank 
y encontraron resultados que la contrad icen. Goodfriend (1991) 
señala que la Federal Reserve tenía •.Jbjetivos implícitos para las 
tasas de interés aun durante los períodos en los cua les la 
cantidad de dinero fue la variable objeti vo. 
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aún por resolverse si, como se supone aquí, en Co­

lombia la tasa de interés puede considerarse el ins­

trumento, en lugar de los agregados monetarios17
. 

De cualquier forma, la bibliografía más rec iente 

sobre objetivos de inflación (inf/ation targeting) 

muestra que en condiciones ideales de demanda 

de dinero estable, usar la tasa de interés equivale a 

usar los agregados monetarios . No obstante, se 

considera que combatir la inflación utilizando como 

instrumento un agregado monetario es menos efi­

ciente por la inestabilidad que con frecuencia se 

presenta en la demanda de dinero (Svensson 1997). 

Por otro lado, Echeverry y Eslava (1997) muestran 

que por medio de la tasa de interés de las opera­

ciones de mercado abierto, el Banco de la República 

también puede afectar la tasa de préstamos ínter­

bancarios, la tasa de interés pagada en depósitos en 

los bancos y la tasa cobrada por los bancos en sus 

préstamos. De hecho, todas las tasas están relacio­

nadas con la tasa de interés utilizada por el Banco 

de la República en sus operaciones de mercado 

abierto, como se observa en el Gráfico 7, al compa­

rar la tasa de las OMAS y aquella que pagan los 

bancos por los depósitos. Finalmente, debido a 

rigideces nominales, a algunas restricciones en el 

flujo de capitales de corto plazo, a que en Colombia 

no ha habido tasa de cambio fija y a que en los 

últimos años existe una banda cambiaría, el Banco 

de la República también tiene la capacidad de alte­

rar las tasas reales de interés de corto plazo. 

Durante el período analizado la volatibilidad de la 

inflación en Colombia también ha disminu ido sus­

tancialmente. De 3,87, antes de 1992, la desviación 

17 Carrasquill a y Suescún (1996) y Echeverry (1996) presentan 
un debate acerca de las ventajas del uso de dinero o de la tasa de 
interés como objetivo intermedio en Colombia. Clarida, Galí y 
Gertl er (1997), Friedman y Kuttner (1996) y Svensson (1997) 
hacen exposic iones más generales. 



estándar de la inflac ión cayó a 2,09 (Cuadro 1 ). 

Cuando se somete la inflac ión co lombiana al pro­

cedimiento (aplicado al caso de Chil e) de ca lcu lar 

la desviación estándar de las fluctuaciones de la 

infl ac ión alrededor de una tendencia, su reducción 

después de 1992 es aún mayor. Para ambos pe­

ríodos, la desviación estándar de la infl ación y el 

crec imiento del producto son menores en Co lombia 

que en Chile, pero el promedio de la tasa de crec i­

miento del producto también es menor (3,78% 

antes de 1992 y 4,19% después), como se aprecia 

en los Gráficos 5, 6 y 7 y en los Cuadros 1 y 1 A. 

111. LA FUNCION DE REACCION 

En esta parte se especifica la función de reacción 

de las autoridades monetarias y se describe el 

procedimiento de estimac ión 18
• 

A. Especificación 

Antes de especificar la función de reacción es 

necesario recalcar que dichas funciones de reacción 

Gráfico 5. INFLACION COLOMBIANA 1981 -1997 
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Fuente: Dane. 

18 Esta parte del trabajo se basa en Clar ida, Galí y Gertler, 
sección 2 (1997b). 

Gráfico 6. CRECIMIENTO DEL PIB COLOMBIANO 
1978-1997 

77- 1 80- 1 83-1 86- 1 89- 1 92-1 95-1 

Fuente: Departamento Nac ional de Planeación. 

son pertinentes sólo si se cumplen varios requisitos . 

Se necesita introducir rigideces nominales tem­

porales. Entonces, al alterar la tasa de interés nominal 

el banco centra l puede afectar en el corto plazo la 

tasa de interés rea l y la tasa de cambio real. Bási­

camente, cuando hay rigideces nominales, la po­

lítica monetaria tiene efectos reales en el corto 

plazo, es decir, se produce una relación directa en­

tre el producto y la inflac ión . Consecuentemente, 

reducir la infl ación puede implicar costos en térmi­

nos del producto que limiten el comportam iento 

del banco centra l. Además, en el caso de economías 

pequeñas y ab iertas, para que el banco centra l 

pueda variar las tasas de interés no debe haber 

movilidad de capitales perfecta . Cuando la hay, se 

requiere que la tasa de cambio no sea fija19
. De 

acuerdo con la sección 11, las economías que se es­

tudian en este trabajo cumplen con estos requisitos. 

Muchos bancos centra les utilizan la tasa de interés 

de corto plazo como el instrumento de la política 

19 Como ya se mencionó, Svensson (1992) muestra que la 
política monetar ia gana autonomía con la introducción de las 
bandas de tasa de cambio incluso cuando hay movi lidad de 
capitales perfecta. 
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Gráfico 7. TASAS DE INTERES 

Tasa de interés en Colombia 
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Fuente: Banco de la República, Departamento Naciona l de Pla­
neación y Superbanca ria. 

140 COYUNTURA ECONOMICA 

monetari a. Incluso cuando establecen una meta 

para el agregado monetario tienen una meta im­

p lícita para la tasa de interés20 . D icha meta pa ra la 

tasa de interés de corto plazo i*, para cada período, 

depende de las brechas de inf lac ión y producto 

esperadas: 

í*, = a + [3 (E [ n,,kl Q,}- n*) + yE [x,JQ,} ( 1) 

donde a, [3, y son constantes, E[n,.J es la tasa de in­

fl ac ión esperada entre los períodos t y t más k, n* es 

la meta infl acionari a y E[x,,} es la brecha esperada 

del producto rea l, es dec ir, la d ife rencia esperada 

entre el producto y el producto potencial. E es el 

operador de esperanza matemática y il, es la in fo r­

mac ión con la que cuenta el banco central al mo­

mento de dec idir la meta para la tasa de in terés21
. 

Las implicac iones económicas de la ecuac ión ( 1) 

dependen de los coefi c ientes a, [3, y. Esto puede 

verse más cl aramente al encontrar la meta implíc ita 

para r,*, la tasa de interés rea l ex ante22
. 

r, * = í, * - E [n,,k 1 il, 1 (2) 

Después de substituir la ecuac ión (7 ) por í*, en la 

ecuac ión (2), se obtiene la ecuac ión (3) : 

20 Goodfriend (1991) afirma que éste fue el caso de la Federal 
Reserve. Nota 15. 

21 La ecuac ión (1) o sus variac iones pod rían derivarse de un 
banco centra l optimi zador que tuviera una función de pérdida 
en cada período del ti po: 

L, (n, y) = + {(n, - n *Jl + '!"Y'; 

donde el banco central minimiza el va lor descontado de las 
pérd idas. Véase Svensson (1997) y Clar ida, G<t lí y Gertler (1997a). 

22 Esta es sólo una aprox imac ión de la tasa de interés real ex 
ante porque puede que el período de l instrumento no coinc ida 
con el horizonte de las expectati vas de inflación k. 



i*, = a + ({3 - 1) (E [ Tr
1 
k/ f2,- Tr*,) + E [x,lf2, ] (3) 

en la que a= (X - Tr* 

Cuando la in flac ión esperada aumenta, en la ecua­

c ión (3), la tasa de interés rea l ex ante aumenta y es­

tabili za la infl ac ión só lo si f3 es super ior a ·¡ , A l con­

trar io, si f3 es inferior a 1 la tasa rea l disminuye 

cuando la inflación esperada aumenta, estimul ando 

la economía y la prop ia infl ac ión. 

En efecto, Clarid a, Ga lí y Gertler (1997c) mu estran 

que incrementos o fluctuac iones en el producto y 

en la infl ación, como resultado ele expectat ivas que 

se autocumplen, son posib les cuando el banco 

central sigue una po líti ca acomodatic ia de este tipo 

({3<1). En consecuenc ia, estimar f3 es muy C1til si se 

qu iere eva luar la po lítica monetaria de un país . 

Por otro lado, se ha documentado empíricamente 

que los bancos centrales frecuentemente suaviza n 

los cambios en las tasas de interés, ya que consideran 

que hay costos ad ic ionales relacionados con la 

vo lat ilidad de la tasa de interés23 . Por lo tanto, tener 

en cuenta que los movimientos en la tasa de interés 

son suav izados es importante para que el modelo 

sea empíri camente relevante. Este hecho se refleja 

en la ecuación (4), donde la tasa de interés observada 

en cada período i, es una combinac ión de la meta 

i*, y de la tasa de interés observada en el período 

anterior i,_,- Además del factor suavizador o de ajus­

te parcial , la ecuac ión (4) incluye choques exógenos 

y alea torios (v) a la tasa de interés: 

i, + (1 - p) i*, +pi,_, + v, (4) 

A l'combinarse las ecuaciones (4) y (1 ), la ecuac ión 

ele la tasa ele interés se transforma en lo siguiente: 

21 Goodfriend (1991 ) y Rudebusch (1995) . 

i, = (7- pJ a+ (1- p) {31r,k + (1 - p) rx,- pi,_, + e, (5) 

donde: 

e, = - (1 - p) {{3 (Tr,,k- E[Tr,,k 1 f2, J 

+y (x,- E[x,,k 1 f2,]} + v, (6) 

La va ri ab le e, está compuesta por una combinac ión 

linea l de errores de pred icc ión y por los choques 

exógenos. La comb inac ión linea l de los errores de 

predicción (entre corchetes) es ortogona l a cualquier 

var iabl e incluida en el conjunto de información 

d isponible f2,- Ad ic ionalmente, si z, es el conjunto 

de instrumentos ortogonales a e,, entonces E{e,/ z,E 

Q,l =O. 

En consecuencia, es posible usar las siguientes 

condic iones de ortogona lidad que permiten la est i­

mac ión empíri ca: 

E{ [i - (1 - p) a- (1 - p) {31r - (1 - Tr) 
1 l,k 

rx,,k-pi,) z,J =o (7) 

B. Estimación 

El objetivo central ele todos los ejerc ic ios es saber si 

los va lores estimados del coefi c iente asoc iado con 

la in flación esperada f3 son mayores o menores que 

1 _ Esto porque, como ya se elijo de acuerdo con la 

ecuac ión (3), un f3 mayor que 1 corresponde a una 

po lít ica que estabili za la economía cuando au­

mentan las expecta ti vas de inflac ión. Además, se 

busca comparar las estimac iones para ambos países 

y concluir, a partir de ell as, cómo la políti ca mone­

tari a se relac iona con el desempeño infl ac ionario 

de cada país. 

Para estimar los coefi c ientes a, {3, y, p se usa el 

Método Genera lizado de Momentos (GMM). Este 

método se escogió por var ias razones: porque per-
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mite la presencia de autocorrelación y heteroce­

dasticidad. En esta estimación particular podría 

también existir sesgo de simultaneidad dado que la 

tasa de interés reacciona a las expectativas de in­

flación y de producto y al mismo tiempo la tasa de 

interés las afecta a ambas. Es por ello que se requiere 

el uso de instrumentos. 

El conjunto de instrumentos z, incluye la tasa de 

interés, la brecha del producto, el crecimiento del 

dinero (M 1 ), la primera diferencia de la tasa de 

cambio, la inflac ión y un indicador de precios in­

ternacionales de materias primas, todos rezagados24 • 

Debido a que el número de instrumentos es mayor 

que el número de parámetros que se debe estimar, se 

real iza una prueba de las restricciones "sobre­

identificadas" (Hansen } test) y por lo tanto, de la 

validez del modelo. El primer ejercicio es el más 

importante de acuerdo con los objetivos del estudio y 

en él se estima una ecuación de la tasa de interés que 

incluye solamente la inflación esperada y la tasa de 

interés rezagada como variables independientes: 

E{[i - (1 - p) a- (1 - p) {3n - (1 - p) 
t t,k 

rx,,k -pi,) z,} =o (8) 

Esto supone que las autoridades monetarias sola­

mente apuntan a reducir la inflación sin considerar el 

producto (y = 0) y el producto es útil sólo en la 

medida en que sirve para predecir la inflación. Este 

ejercicio se hizo para varios horizontes de predic­

ción de la inflación usados por el Banco Central en la 

función de reacción. El punto de referencia es un 

horizonte de un año para la inflación esperada, que 

es el horizonte típico considerado por los bancos 

24 Para los ejerc ic ios con datos trimestrales se usaron cuatro 
rezagos. En los ejerc ic ios hechos con datos mensuales se 
incluyeron el primero, el segundo, el sexto, el noveno y el déc i­
mo segundo rezagos. 
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centrales25 • A continuación se realizan estimaciones 

mediante la inclusión en dicha ecuación de una va­

riable adicional cada vez. En primer lugar, se incluye 

la brecha del producto, en segundo lugar, la brecha 

del producto se sustituye por la tasa de cambio, y por 

último, éstas son sustituidas por la inflación rezagada 

para comprobar si cada una de estas variables es 

relevante en la fijación de la tasa de interés, indepen­

dientemente de su utilidad para predecir la inflación: 

E{[í - (1 - p) a- (1 - p) {3n - (1 - p) 
t t,k 

rx,,k -pi,) z,} = o (9) 

donde x, es la variable introducida cada vez . De 

aquí que cuando la brecha del producto sea usada, 

la ecuación estimada será exactamente igual a la 

ecuación (7). 

Finalmente, se realizan ejerc1c1os adic ionales con 

datos mensuales a fin de determinar si hubo un 

cambio estructural al comienzo de esta década, con 

motivo de las reformas estructurales que le otorgaron 

más independencia a ambos bancos centrales. Todos 

estos ejercicios se hacen para ambos países. 

IV. DATOS Y RESULTADOS 

En esta sección se presenta la evidencia empírica 

para Colombia y Chile. Las series usadas fueron 26
: 

y= log (PIB trimestral)27 

25 La mayoría de los bancos centrales anunc ian metas infla­
cionarias para el año ca lendario. 

26 En el caso de Chile, las series provienen del Banco Central 
de Chile. En el caso de Colombia algunas series provienen del 
Banco de la República y otras del Departamento Nac ional de 
Planeación. · 

27 En los ejercicios para Chile con datos mensuales se usó el 
indicador mensual de actividad económica (IMACEC). Los 
resultados son consistentes con aquellos rea lizados con c ifras 
trimestra les. En los ejercic ios con datos mensuales para Colombia 
se usó el índice de producción industrial como proxy del PI B. 



p = log (índice de prec ios al consumidor) 

q = tasa de cambio real 

m= M1 (promed ios mensuales) 

i = tasa de interés nominal que los bancos pagan 

por los depós itos a pl azo fijo de 30 a 90 días28 

También se usó el logar itmo del índice de prec ios 

de las materi as primas de Estados Unidos como un 

indicador mundial de prec ios de las materias 

primas29 • A fi n de ca lcular la brecha de l producto se 

le quitó la tendencia al PIB mediante el uso de una 

tendencia cuadrática30
. 

A. Chile 

La muestra para los ejerc icios con datos trimestrales 

de Ch ile va desde 1986:1 hasta 1997:P1
• El primer 

ejerc ic io estima una función de reacc ión para la 

tasa de interés bajo el supuesto de que el banco 

central só lo tiene como objetivo la inflación32 . Como 

se dijo anteriormente, esto significa que yes igual a 

28 Esta tasa de interés específica se escogió para ambos países 
porque las seri es disponibles eran lo sufic ientemente extensas . 
Al mismo tiempo, estas seri es están altamente correlacionadas 
con otras tasas de in terés contro ladas por los bancos centrales 
(G ráficos 3 y 7). En algunos ejerc ic ios se usó la serie de tasas de 
interés pagadas con descuento por el Banco Central de Chile 
(PDBC) que se encuentra en Magendzo (1997) y los resultados 
cualitati vos no cambian. Lo mismo ocurre con algunos ejerc ic ios 
que se hi cieron para Colombia con la tasa de interés de las 
OMAS del Banco de la República después de 1992. 

29 Todas las seri es fueron sometidas a las pruebas de D ickey­
Fu ller y Phi ll ips-Perron . Véanse los Cuadros 11 y 11 A . 

30 Este fue el método usado por Clarida, Ga lí y Gertler (1997c). 
Se adoptó porque la muestra es muy corta y esta es una manera 
estándar de ca lcularlo. De hecho, los resultados obtenidos con 
este indicador son consistentes con otros ejerc icios, que no se 
incluyen aquí, rea lizados con la tasa de desempleo como 
ind icador de la brecha del producto. 

3 1 Se escogió este período porque el PIB trimestral sólo estaba 
disponible desde 1986. Ad icionalmente, en 1982 hubo una 
profunda crisis que llevó a varios cambios estructura les en la 
economía y en la po lítica monetar ia en 1983 y 1984. 

cero y las únicas variab les independientes son la 

inflac ión esperada y la tasa de interés rezagada. A 

pesar de que se usaron varios hori zontes objetivo, 

el ejercicio de referenc ia se muestra en la primera 

co lumna del Cuadro 2 y considera que las autori­

dades mo netari as planifi ca n co n un año de 

anti c ipac ión. Estas no están tan preocupadas por la 

infl ación mensual sino más bien por la in flación 

anual para la cual fijan una meta. En todos los ejer­

c ic ios incluidos en el Cuadro 2 el coeficiente de la 

in flac ión esperada, {3, es positivo, suficientemente 

mayor que 1 y significativo para permitir el re­

chazo de la hipótes is de que dicho coefic iente es 

igual a 1. 

Así, todos los resultados son consistentes con los 

obtenidos en el ejerc icio de referenc ia. Esto indica 

que siempre que la in flación esperada aumenta, las 

autoridades chi lenas reaccionan con fuerza au­

mentando la tasa de interés rea l. Ad ic ionalmente, 

la estimac ión del parámetro que indica la lentitud 

de ajuste de la tasa de interés (p) es bajo para Chile 

o, lo que es lo mismo, la inerc ia de la tasa de interés 

es baja. Esto probab lemente refleja que las auto­

ridades son más agres ivas en la lucha contra la in­

fl ac ión y no dudan en modificar las tasas de interés 

en el corto plazo. Finalmente, las últimas dos fi las 

del Cuadro 2 muestran el coefi c iente de Durbin­

Watson y los niveles de signifi cancia asociados con 

la prueba J de Hansen de las restri cc iones sobre-

32 En el caso de Chile no es posible rechaza r la hipótesis de 
raíz unitar ia para la infl ación p

1 
- p

1
_
12 

y de la tasa de interés i 
(Cuadro 11 ). Por tanto, se decid ió hacer dos tipos de ejercicios : 
en un caso a estas dos variab les se les eliminó la tendencia con 
un fi ltro Hodrick-Prescott y se hi cieron las estimac iones. Con 
esto se trata de med ir la reacción de las autoridades a las 
desv iaciones de la tendencia de largo plazo de la inflación. En 
otro caso, en las estimaciones se inc luyó una variable de ten­
denc ia en el lado derecho de la ecuac ión. Aunque los resultados 
cuali tat ivos en genera l no cambian, aquí se presentan las 
esti maciones obten idas con va riables tratadas de la primera 
forma. 
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Cuadro 2. CHILE: DATOS TRIMESTRALES DE 1986 A 1997 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Horizonte 

Constante 

Inflac ión esperada <Pl 

Tasas de interés rezagada (p) 

Durbin Watson 
p 

1 año 

-1,086 

o 2, 15 (0, 17) 
t = 12,74 

O, 13 (0,48) 
t = 2,76 

2,30 
0,99 

1 semestre 

-0,26 

1,80 (0,5 7) 
t = 31,90 

-0,42 (0,48) 
t = 8,86 

2, 11 
0,99 

1 trimestre 

0,15 

1,5 7 (0,0094 
t = 16,60 

-0.16(0,04) 
t = 3,85 

2, 14 
0,99 

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviac ión estándar. 

identificadas del modelo. El modelo no es rechazado 

en ningún caso . 

El Cuadro 3 muestra los resultados del segu ndo 

ejerc ic io . Además de la infl ac ión esperada, para 

cada caso se incluyó una var iable adic ional. En-

tonces la estimac ión de la primera co lumna incluye 

también la brecha de l producto ; la estimación 

presentada en la segunda co lumna contiene la tasa 

de cambio real y el ejercicio de la tercera co lumna 

comprende la inflación rezagada. En todos los casos 

las estimaciones del coefic iente de la inflac ión es-

Cuadro 3. CH ILE: DATOS TRIMESTRALES DE 1986 A 1997, HORIZONTE DE 1 AÑO (k= 4, q =O) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Ejercicio 2 3 

Constante -1,00 -0,25 -0,2 7 

Inflación esperada <Pl 2,10 (0,24) 1,92 (0,2 1) 1,39 (0,09) 
t = 8,60 t = 8,95 t = 14,94 

Brecha de l producto (y) -0,87 (0,22) 
t = -3,89 

Tasa de ca mbio rea l (y) 0,08 (0,035) 
t = 2,26 

Inflac ión rezagada (y) 1,37 (0, 041) 
t = 32,84 

Tasa de interés rezagada (p) 0,08 (0,055) 0,05 (0,07) -0,43 {0,06) 
t = -1,52 1=0,7 t = -7, 19 

Durbin Watson 2,25 1,97 1,78 
p 0,99 0,99 0,99 

Nota: las c ifras entre paréntesis corresponden a la desv iac ión está ndar. 
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perada (/3) son de nuevo mayores que uno y alta­

mente signi ficativas. La primera co lumna señala la 

estimación de la función de reacción que también 

incluye la brecha del producto. El coefi c iente f3 es 

muy alto (2, 1 0), el coefi c iente del producto (y) es 

signifi cati vo pero no tiene el signo esperado33 . En la 

segunda co lumna, en lugar del producto se incluye 

la pri mera diferencia de la tasa de cambio rea l. En 

este caso f3 es 1 ,92 y el coefic iente de la tasa de 

cambio rea l es significativo aunque muy bajo (0,08). 

Las estimac iones de la tercera co lumna incluyen la 

inflac ión rezagada. Ambos coefi c ientes son signifi­

cati vos y superiores a 1, lo que parece indica r que 

las autoridades también consideran la inflac ión 

rezagada cuando dec iden el nive l de la tasa de 

interés. 

El Cuadro 4 muestra los resultados de dos ejerc ic ios 

que incluyen tres vari ables al mismo tiempo: la 

inflac ión esperada, la brecha del producto y la tasa 

de cambio34 o la infl ac ión rezagada. Los resultados 

son consistentes con los anteriores: f3 es muy superior 

a 1, la tasa de ca mbio, en la primera co lumna, es 

significati va ton un coefi c iente pequeño (0, 1) y la 

brecha del producto no tiene el signo esperado 

además de no ser significati vo en una de las dos 

estimaciones. 

El hecho de que en todos los ejerc ic ios el coefic iente 

f3 de la infl ación esperada sea siempre signifi ca­

ti vamente superior a 1 (fluctuando entre 1,39 y 

2, 15) indica que éste es un resultado muy robusto a 

33 En cas i todos los ejercicios se encontró un coefic iente 
negativo de la brecha del producto. En concordanc ia con este 
resultado, se obtuvo un coeficiente positivo en algunos ejercic ios, 
que no se incluyen aquí, rea lizados con la tasa de desempleo. 
No se tiene una explicac ión sa ti sfactoria para este resul tado. 

34 Estas tres var iables podrían perfectamente encontrarse en la 
función de pérd ida de las autoridades y entonces en su func ión 
de reacción. Véase Svensson {1998) . 

Cuadro 4. CHILE: DATOS TRIMESTRALES DE 1986 
A 1997, HORIZONTE DE UN AÑO (k= 4, q = O) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Ejercicio 

Constante 

Inflación esperada {~) 

Brecha del producto {y) 

Tasa de camb io real {y) 

In flac ión rezagada {y) 

Tasa de interés rezagada {p) 

Durb in Watson 
p 

-0,52 

1,99 (0,24) 
t = 8,14 

-0,87 {2 ,8) 
t = -3, 10 

o, 1 o {0,048) 
t = 2,0 

-0,07 (0,04) 

t = -1 ' 17 

2,29 
0,99 

2 

-0,65 

1,60 {0, 12) 
t = 12,85 

-0,03 {0, 19) 
-0,18 

0,95 (0, 13) 
t = 7, 20 

-0,1 7 {0,043) 
t = -3,92 

2,07 
0,99 

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviac ión 
estándar. 

las d iferentes especif icac iones . Se puede dec ir en­

tonces que efecti vamente el Banco Centra l de Chile 

sigue una reg la monetari a estabili zadora que 

reacc iona muy fuertemente contra la infl ación. 

Con el fin de examinar la presencia de un cambio 

estructural en 1990 (año en que el Banco Centra l se 

volvió independ iente) se requiere una muestra más 

extensa. Consecuentemente, para rea lizar ejerc ic ios 

similares se utilizaron datos mensuales entre 1985:1 

y 1997:835 . La muestra se dividió en dos períodos: 

antes y después de enero de 199036
. En la mayoría 

de los casos las estimac iones para f3 antes de 1990 

35 Se escogió este período porque, como se d ijo anteriormente, 
en 1985 el Banco Centra l empezó a util iza r la tasa de interés 
como el instrumento de la política moneta ri a. 

36 En rea lidad al Banco Centra l de Chi le se le ga ranti zó su 
independencia a partir de noviembre de 1989. 
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son estadísticamente menores que las obtenidas 

para después de 1990, año en que el Banco Central 

comenzó a operar más independientemente y cuan­

do el contro l de la inflación se vo lv ió una prioridad . 

En el ejerc icio de referencia (con un horizonte de 

un año) el coefic iente {3 que aparece en la primera 

co lumna del Cuadro 5 es de 0,57 entre 1985 y 

1989 y de 2,1 3 cuando la mi sma ecuación fue 

estimada para el período 1990-1997 como se pue­

de ver en la segunda co lumna. En los Cuadros 6 y 7 

se muestra que las estimac iones para {3 antes de 

1990 van de 0,59 a 1,06, y después de 1990, de 

1,62 a 4,05. Es dec ir, en el segundo período los co­

eficientes son mayores que en el primero. Así, antes 

de 1990 no es posible rechazar la hipótesis de que 

{3 sea menor o igual a 1. Por el contrario, después 

de 1990 en todas las estimaciones se rechaza dicha 

hipótesis. De igual forma, la hipótesis nula del mis­

mo va lor para ambos períodos puede ser rechazada 

en cas i todos los casos37 • 

Cuadro 5. CHILE: DATOS MENSUALES DE 1985 A 
1997, HORIZONTE DE UN AÑO (k= 12, q =O) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Ejercicio 1985-1989 1990-1997 

Constante 0,16 1,10 

Inflación esperada (p) 0,57 (0, 19) 2, 13 (0,92) 
t = 2,92 t = 2,32 

Tasa de in terés rezagada (p) 0,58 (0,06) 0;68 (0,36) 
t = 9,60 t = 18,5 

Durbin Watson 1,97 2,00 
p 0,99 0,99 

Nota: las cifras entre paréntes is corresponden a la desviac ión 
estándar. 

37 Se realizó una prueba de Chow con las variables dummy. 
Las dummies son altamente significativas y la hipótesis nula de 
un coefi c iente ún ico durante los dos períodos es rechazada . 
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En conclusión, las pruebas empíricas realizadas con 

datos mensuales tienden a indicar que las autoridades 

chilenas combaten más enérgicamente la inflac ión 

ahora que cuando el Banco Central era menos inde­

pendiente. Este resultado ayuda a explicar tanto la 

reducc ión de la desviación estándar como el nivel de 

la inflac ión en Chile durante la presente década. La 

estrategia global fue esencial para reduc ir la tasa de 

infl ac ión después de 1990, puesto que un acertado 

manejo de las tasas de interés le permitió al Banco 

Centra l contro lar la demanda agregada y coord inar 

las expectativas inflac ionarias de los agentes, de tal 

forma que la apreciación de la moneda chilena se 

tradujo rápidamente en ganancias contra la inflación 

(Gráficos 1 y 4). 

Los coeficientes del crecim iento de la tasa de cambio 

real constituyen otra d iferencia entre ambos períodos. · 

Aunque los coeficientes de la tasa de cambio real son 

pequeños, tienen el signo correcto y son significativos 

en todos los ejerc icios realizados para el primer 

período, como se aprecia en la segunda columna del 

Cuadro 6 y en la primera del Cuadro 7. Por otro lado, 

también en los Cuadros 6 y 7 se ve que después de 

1990 los coeficientes de tasa de cambio son negativos, 

es deci r no son los esperados. De otra parte, los 

resultados obtenidos para la brecha del producto 

no son concluyentes. En general el coefi c iente de la 

brecha del producto no es significativo, excepto en 

el Cuadro 7 co lumnas segunda y cuarta. En d icho 

cuadro se ve que en cada uno de los dos períodos 

hay una estimación donde el producto tiene el signo 

esperado y es significativo, por lo que no es posible 

conclui r nada al respecto38 . 

38 Cabe anotar que en algunos ejercic ios (que no se presentan 
aquí), donde no se qu itó la tendencia ni a la tasa de interés ni a 
la inflación (sino que se incl uyó una vari able de tendencia en el 
lado derecho de la ecuación), se encon tró que en general antes 
de 1 990 la brecha del producto tiene el signo correcto y es 
significativa, mientras que después de 1990 su coefic iente se 
vuelve negativo. 



Cuadro 6. CHILE: DATOS MENSUALES DE 1985 A 1997, HORIZONTE DE UN AÑO (k= 12, q =0) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

De 1985 a 1989 De 1990 a 1997 

Ejercicio 2 3 2 3 

Constante -0,32 -2,08 1,99 0,66 -0,16 

Inflac ión esperada (~) 0,61 (0,30) 0,71 (0, 18) 1,06 (0,16) 2,71 (0,91) 3,65 (0,52) 2,02 (0,58) 
t = 2,00 t = 3,83 t = 6,62 t = 2,99 t = 3,56 t = 3,50 

Brecha del producto (y) 0,25 (0,27) -1 ,43 (0,47) 
t = 0,90 t = -3 ,04 

Tasa de cambio real (y) O, 18 (0,016) -0,39 (0,08) 
t = 10,84 l = -4,79 

Inflac ión rezagada (y) 1,27 (0,21) 2,89 (0,42) 
t = 5,96 t = 6,80 

Tasa de interés rezagada (p) 0,55 (0,04) 0,47 (0,04) 0,37 (0,04) 0,67 (0,04) 0,74 (0,03) 0,61 (0,04) 
t = 14,67 t = 12, 11 t = 8,81 t = 15,40 t = 21,50 t = 14,67 

Durbin Watson 2,04 1,96 1,79 2,01 1,92 2,00 
p 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 

Nota: las c ifras entre paréntesis corresponden a la desviación estándar. 

Cuadro 7. CHILE: DATOS MENSUALES DE 1985 A 1997, HORIZONTE DE UN AÑO (k= 12, q =0) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Ejercicio 

Constante 

Inflación esperada (~) 

Brecha de l producto (y) 

Tasa de cambio rea l (y) 

Infl ación rezagada (y) 

Tasa de interés rezagada (p) 

Ourbin Watson 
p 

De 1985 a 1989 

-1,99 -0,42 

0,59 (0,31) 0,77 (0,31) 
t = 1,88 t = 2,49 

0,24 (0,27) 0,66 (0,34) 
t = (0,84) t = 1,93 

0,19 (0,02) 
t = 11 ,25 

1,50 (0,21) 
t = 7,14 

0,48 (0,04) 0,36 (0,04) 
t = 12,56 t = 8,55 

1,97 1,77 
0,99 0,99 

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviación estándar. 

De 1990 a 1997 

1,42 -0,64 

4,05 (1 ,05) 1,62 (0,58) 
t = 3,86 t = 2,79 

-1,29 (0,59) 0,92 (0,41) 
t = -2, 16 t = 2,30 

-0, 36 (0,07) 
t = -4,91 

3,44 (0,53) 
t = 6,45 

0,73 (0,04) 0,60 (0,04) 
t = 20,53 t = 15,5 

1,92 2,01 
0,99 0,99 
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Así, los resultados t ienden a indica r que las auto­

ridades monetari as chilenas dieron más importancia 

a la estabilizac ión de la tasa de cambio rea l en el 

primer período que en el segu ndo. Esto co inc ide 

con la sabiduría convencional de que las autoridades 

chil enas usaron una reg la de poder de paridad de 

compra a fin de tener una tasa de cambio rea l alta 

entre 1985 y 1990 (Ca lvo et al.). 

B. Colombia 

La muestra de Colombia va de 1977: 1 a 1997:2 39 • 

La mayoría de las estimac iones para Co lombia 

muestran que {3, el coefic iente que mide la sens i­

bi lidad a la infl ac ión esperada, es muy bajo. El 

hecho de que {3 sea menor que 1 signifi ca que cada 

vez que aumentan las expectativas de inflac ión, las 

autoridades co lomb ianas perm iten que ca igan las 

tasas de interés reales de corto pl azo. Esto porque 

ante cambios en las expectativas infl ac ionari as, las 

autoridades no reaccionan en forma sufic ientemen­

te enérgica aumentando las tasas nominales de 

interés al nive l requerido para que suban las tasas 

rea les, de forma que las mayores expectativas de 

infl ac ión terminan validándose. Clarida, Ga lí y Ger­

tler (1997c) muestran que este tipo de regla mo­

netaria es una fuente de inestabilidad económica 

porque "abre la posibilidad de brotes in flaciona­

rios y de producto que resultan de camb ios en las 

expectativas que se autocumplen"40 . 

El Cuadro 8 con tiene los resu ltados del ejerc ic io 

más sencillo y más importante, que incluye só lo la 

39 El período de la muestra fue selecc ionado en función de la 
disponibilidad de datos. 

"'° Clar ida, Ga lí y Gertl er, "Monetary Po li cy Ru les and 
Macroeconomic Stabi lity : Evidence and Sorne Theory", New 
York University, CV Starr Center Working Paper No. 98-01, 
diciembre de 1997, pág. 3. 
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infl ac ión esperada como variab le explicati va en la 

func ión de reacc ión. Las estimac iones de {3 son 

signi f icat ivas y va rían entre 0,26 y 0,3 1, es dec ir, 

son muy in fer iores a 1 y también mucho menores 

que sus homólogas de Chil e. Por el contrario, las 

estimac iones de p (0,69) son muy sign ifi cativas y 

mayores que en el caso de Chil e, lo que indica 

mayor inercia en las tasas de interés. 

En los resultados presentados en los Cuadros 9 y 

1 O, donde junto con la infl ac ión esperada se inclu­

yen otras var iables, la infl ac ión esperada no es sig­

nificativa. Aquí la inflac ión rezagada tampoco es 

signifi cativa . Además, el crecimiento de la tasa de 

cambio es signifi cativo en un caso (Cuad ro 9) pero 

con el signo contrari o al esperado. De otra parte, 

en la primera co lumna del Cuadro 9 y en la segunda 

del Cuadro 1 O se observa que la brecha del producto 

es signifi cativa. 

Los resul tados parecen mostrar, en primer lugar, 

que en la mayor parte del período la estabili zac ión 

del producto han sido importante para las auto­

ridades co lombianas y que la regla monetaria se­

guida no conduce a la estabili zac ión de la infl ac ión. 

En segundo lugar, el ajuste defi c iente de var ias de 

las regresiones pa ra Co lomb ia también puede 

indi ca r que, en efec to, las autoridades co lomb ianas 

apuntan a un agregado moneta ri o, de manera que 

la poi ítica monetaria no se reflej a en las tasas de 

interés como sucedería si ésta fuera el instrumento. 

Un estudio reciente sobre objetivos de inf lación 

(inflation targeting) Svensson (1997) muestra que 

cuando la demanda de dinero es estab le, usar la 

tasa de interés equivale a usa r los agregados mo­

netarios . No obstante, considera que combatir la 

infl ación utili zando un agregado monetario como 

instrumento es menos efic iente por la inestabilidad 

frecuente de la demanda y porque los anuncios de 

este tipo de objet ivos no son tan cl aros y rápidos 



Cuadro 8. COLOMBIA: DATOS TRIMESTRALES DE 1977 A 1997 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Horizonte 

Constante 

Inflac ión esperada (p) 

Tasas de interés rezagada (p) 

Durbin Watson 
p 

1 año 

32,40 

0,26 (0, 152) 
t = 1,74 

0,69 (0,03) 
t = 22,79 

2,07 
0,98 

1 semestre 

31,00 

0,3 1 (O, 122) 
t = 2,50 

0,67 (0,027) 
t = 24,80 

2,04 
0,99 

1 trimestre 

32,90 

0,29 (0, 11 8) 
t = 2,07 

0,64 (0,03 1) 
t = 20,40 

1,97 
0,98 

Nota: las c ifras entre paréntesis corresponden a la desviación estándar. 

Cuadro 9. COLOMBIA: DATOS TRIMESTRALES DE 1977 A 1997, HORIZONTE DE 1 AÑO (k= 4, q = 0) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Ejercicio 2 3 

Constante 30,80 36, 10 32 ,87 

Inflac ión esperada m> -0,08 (0,23) 0,18 (0,2) 0,07 (0,18) 
t = -0,36 t = 0,89 t = 0,40 

Brecha del producto (y) 0,59 (0,28) 
t = 2, 13 

Tasa de cambio rea l (y) -0, 13 (0,05 ) 
t = -2,30 

Inflac ión rezagada (y) 0,21 (0, 13) 
t = 1,72 

Tasa de interés rezagada (p) 0,64 (0,05) 0,68 (0,04) 0,66 (0,036) 
t = 12,40 t=1 7,70 t = 18,60 

Durbin Watson 1,97 2,03 1,99 
p 0,97 0,99 0,99 

Nota: las c ifras entre paréntes is corresponden a la desviac ión estándar. 

como seña l, a d iferenc ia del mensaje que la tasa de 

interés le envía al bolsillo de cada uno de los 

agentes41
• 

41 En general, el público no le hace un seguimiento permanente 
a la evoluc ión de los agregados monetarios. 

Por tanto, los resultados pueden estar mostrando, 

primero, que deb ido a la inestabili dad en la deman­

da de dinero se ha perd ido parte de la eficac ia del 

instrumento, lo que se ha traducido en movimientos 

insufic ientes de la tasa de interés ante cambios en 

las expectativas inflac ionarias . De hecho, las notas 

editoriales de la revista del Banco de la República 
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Cuadro 1 O. COLOMBIA: DATOS TRIMESTRALES 
DE 1985 A 1997, HORIZONTE DE UN AÑO 
(k= 12, q = O) 

Variable dependiente: tasa de interés (i) 

Ejercicio 

Constante 41 ,70 

Inflac ión esperada (~ ) -0,11 (0,24) 
t = 0,46 

Brecha del producto (y) 0,56 (0,41) 
t = 1,37 

Tasa de ca mbio rea l (y) -0,06 (0,078) 
t = -0,70 

In flac ión rezagada (y) 

Tasa de interés rezagada (p) 0,68 (0,036) 
t = 18,60 

Durbin W atson 2,05 
p 0,99 

2 

42,69 

-0,31 (0, 27) 
t = 1,14 

0,64 (0,29 7) 
t = 2,16 

0, 15 (0,16) 
t = 0,90 

0,65 (0,033) 
t = 19,60 

1,95 
0,98 

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviac ión 
estánda r. 

de octubre de 1995 destacan la inestabilidad de M1 

en la presente década. Esta inefic iencia debe traducirse 

en que las estimac iones empíricas muestran una 

menor sensibilidad de la tasa de interés a la inflación 

esperada, es decir, un menor coeficiente {342 

Segundo, que las autor idades no han segu ido la 

regl a apropiada porque en su función de pérd ida 

existen otros objetivos, como la brecha del producto, 

que en algunos momentos pudieron haber tenido 

4 2 La hipótesis de que las autoridades tienen un agregado 
monetario como objetivo intermedio concuerda con el hecho 
de que la vo latilidad de la infl ac ión di sminuyó desde 1991. Sin 
embargo, las estimaciones que comprenden un agregado mone­
tario en la función de reacción tampoco fueron significa tivas. Lo 
anterior puede deberse a que el término de error contiene el 
choque monetario, y por tanto una variable monetaria incluida 
como va riable explica tiva no sería independiente de los errores . 
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igua l o mayor importancia que la estab ilizac ión de 

los precios. Masson et al. afirman que pareciera 

que el banco centra l de Colombia variara su objetivo 

principal a través del tiempo. Por ejemplo, entre 

1992 y 1994 las tasas de interés fueron tan bajas 

que en un momento se vo lv ieron negativas (Gráfico 

7) . Vi llar (1996) afirma que esto fue el resultado de 

una política que intentó desalentar la entrada de 

cap itales al país y evitar una mayor apreciac ión de 

la moneda (Gráficos 4 y 8). En otras palabras, el ob­

jetivo de tasa de camb io rea l fue prioritario en ese 

período. Por el contrar io, entre la segunda mitad de 

1994 y 1996, la política monetaria reacc ionó más 

enérgicamente contra la infl ac ión. Adem ás, según 

Masson et al. (1997), el Banco de la República aún 

parece susceptib le a las pres iones de las autor ida­

des fiscales43
. De otra parte, después de 1992 ha 

habido presiones importantes de gasto público, lo 

que dificulta el éx ito de la po líti ca antiinfl ac ionaria 

(Montenegro (1996)) . En resumen, la evidenc ia 

indica que reducir la inflación no ha sido siempre 

el objetivo más importante de l banco c~ntra l . De 

esta forma, la tasa de camb io real o el producto pa­

recen haber sido los objet ivos más importantes en 

algunos momentos de este período44
. 

43 En efecto, durante el cuatrien io 1990-94 todos los miembros 
de la recién creada junta Monetaria fueron nombrados por el 
Pres idente de la República . Así mismo, al final de la anteri or 
admin istración (94-98) se presentó nuevamente el caso de que el 
Pres idente había nombrado a la mayoría de los miembros de la 
junta Monetaria por lo que su independenc ia podría ser cuestio­
nada. Masson et al. (1997) señalan (Cuadro S) que en Colombia la 
prioridad de las autoridades monetari as varía con el tiempo y está 
sujeta a presiones políti cas, por lo que no siempre prevalece el 
objetivo de reducir la inflación. Cukierman y Lippi (1998) y Ve­
lasco y Guzzo (1 998) presentan aná lisis teóri cos sobre la relac ión 
en tre la independencia de los bancos centrales y el desempeño 
económico. 

44 Algunos ejercic ios fueron realizados con datos mensuales a 
fin de verifi ca r si el ca mbio instituc ional se reflejaba empíri ­
camente. No se han inc lu ido los resultados porque no muestran 
ningún cambio y no son cualitativamente d iferentes de los que 
ya se han presentado. 
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V. CONCLUSIONES 

En el presente trabajo se estimaron funciones de 

reacción para los bancos centrales de Colombia y 

Chi le. En ellas se considera que la tasa de interés es 

el instrumento de la polít ica monetaria. As í m ismo 

se considera que una políti ca monetari a estab ili-

zadora requiere que el banco central reacc ione 

oportuna y enérgicamente ante cambios en las 

expectati vas de infl ación. Es dec ir, que la tasa de 

interés reaccione más que proporc ionalmente cuan­

do dichas expectati vas cambian. En otras pa labras, 

que el coefi c iente de las expectativas de inflación, 

[3, sea mayor que 1. 

En primer lugar, el princ ipa l resultado de los 

ejerc ic ios empíricos es que, en el caso de Chi le, f3 
es superior a 1. Por lo tanto, se puede rechazar 

fác il mente la hipótes is nu la de un coefic iente f3 
igual a 1. Por el contrario, en el caso de Colombia 

las estimaciones para f3 son inferiores a l . Ambos 

resultados son muy robustos a los cambios en la 

especifi cac ión de la función de reacc ión y permiten 

concl uir que las autoridades chi lenas han sido más 

enérgicas que las co lombianas para combat ir la 

inflac ión. 

En segundo lugar, los resu ltados muestran que en la 

mayoría de los casos los coefic ientes de la in flac ión 

Cuadro 11. CHILE: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, DATOS TRIMESTRALES, DE 1986:1 A 1997 :1 

Prueba de Dickey-Fuller aumentada Prueba de Phillips-Perron 

Variables (niveles) Estadístico t Estad ístico t Valor crít ico Estadístico t Estadíst ico t Valor crítico 
1 rezago 4 rezagos 1 rezago 4 rezagos 

y -2 ,65 -4,98 5%=-3,5 1 -3,09 -3,29 5%=-3,5 1 
p -0,06 -0,67 5%=-3,5 1 0,93 0,48 5%=-3,5 1 
q -2,66 -3,29 5%=-3,5 1 -2,83 -2,72 5%=-3 ,5 1 
m -3,16 -2,76 5%=-3,5 1 -3,01 -2,98 5%=-3,5 1 

-2, 13 -2, 13 5%=-2,94 -3,50 -3,88 5%=-2,94 
r = i - Llp -2,97 -3,33 5%=-2,94 -6,74 -6,83 5%=-2,94 
Brecha de l prod ucto -2,74 -5,19 5%=-2,94 -3, 18 -3,38 5%=-2,94 

Variables en diferencias 
Lly -5, 11 -3,36 5%=-2,94 -8,40 -8,33 5%=-2,94 
n = Llp -3,29 -2, 15 5%=-3 ,51 -3,8 7 -3,97 5%=-3,5 1 
epi = P, - P,.lz -2,05 -2,53 5%=-3,51 -1,67 -1,94 5%=-3,51 
Llq -6,38 -2,76 5%=-2,94 -6,80 -6,81 5%=-2,94 
Llm -7,19 -2,92 5%=-2,94 -6,44 -6,53 5%=-2,94 

Nota: PIB (y), IPC (p), tasa cambio rea l (q), M1 (m), inflac ión (n), tasa de in te rés (i) y tasa de inte rés rea l (r ). 
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Cuadro 11 A. COLOMBIA: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, DATOS TRIMESTRALES, DE 1977:1 A 1997:2 

Prueba de Dickey-Fuller aumentada Prueba de Phillips-Perron 

Variables (niveles) Estadístico t Estadístico t Valor crítico Estadístico t Estadístico t Valor crít ico 

y 
p 
q 
m 

r = i- Llp 
Brecha del producto 

Variables en dife rencias 

Lly 
TI:= Llp 

epi = P,- P,.,l 
Llq 
Llm 

1 rezago 

-2, 18 
-1,43 
-0,62 
-1,23 
-2,77 
-4,88 
-3,3 6 

-7,61 
-4,93 
-2,78 
-4,17 
-6,54 

4 rezagos 

-1,76 5%=-3,51 
-1,88 5%=-3,51 
-1,43 5%=-3,5 1 
-1,94 5%=-3,51 
-2,10 5%=-2,94 
-2,35 5%=-2,94 
-2 ,12 5%=-2,94 

-3,73 5%=-2,94 
-3, 10 5%=-2,94 
-1,71 5%=-2,94 
-3,59 5%=-2,94 
-2,78 5%=-2,94 

1 rezago 

-2 ,86 
-1,64 
-0,44 
-1,85 
-3,3 0 
-6,06 
-4,1 o 

-13,71 
-6,16 
-2,89 
-7,24 

-12,68 

4 rezagos 

-3 ,05 
-1,91 
-0,94 
-2,02 
-3,88 
-6,23 
-4,36 

-1 3,94 
-6,35 

-3, 1 
-7,59 

-12,57 

5%=-3,5 1 
5%=-3,5 1 
5%=-3,5 1 
5%=-3,51 
5%=-2,94 
5%=-2,94 
5%=-2,94 

5%=-2,94 
5%=-2,94 
5%=-2,94 
5%=-2,94 
5%=-2,94 

Nota : las pruebas para PIB (y), IPC (p), tasa cambio rea l (q), M1 (m) e infl ac ión (1t) incluyen una tendencia. Las pruebas para tasa de 
interés (i), tasa de interés rea l (r ) y para las va riab les en diferencias no tienen tendencia. 

esperada son mayores después de que el Banco 

Centra l de Chile se vo lv ió independiente en 1990. 

Por ell o, los datos parecen indi ca r que a partir de 

1990 el Banco Central de Chi le ha sido mucho más 

enérgico en combat ir la inflac ión. Esto se tradujo 

en menor vo lati l idad de la tasa de inflación, pero 

también en un nivel de infl ación infer ior al 

proponerse, desde entonces, metas inflacionarias 

gradualmente menores cada año. 

Por otro lado, las estimac iones muestran que cada 

vez que suben las expectativas de inflac ión las 

autoridades co lombianas han permitido que la tasa 
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de interés rea l ex ante baje. M ás aún, no es posible 

probar empírica mente la presencia de cambios en 

este comportam iento después de 1992, cuando 

una nueva ley reformó el banco centra l de Colombia 

y le otorgó mayor independenc ia. 

Estos resul tados explican, al menos parcia lmente, 

el éx ito de Chile en reducir su tasa de inflac ión de 

27% en 1990 a 6% en 1997. Las estimaciones 

también expl ica n porqué en Co lomb ia la reducc ión 

de la inflación ha tenido menos éx ito, considerando 

que en 1997 aún se observó una tasa de inflación 

de 18%. 
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