Reglas monetarias en Colombia y Chile

1. INTRODUCCION

Muchos paises latinoamericanos han experimentado
altas tasas de inflacion durante largos periodos de
tiempo. Esta situacion empezo a cambiar al final de
la dltima década, cuando se llegé a un consenso
sobre la importancia de las politicas antiinflacio-
narias. En efecto, en los Gltimos afos varios paises
donde la inflacién ha sido tradicionalmente muy
alta han conseguido controlar e incluso bajar las
tasas de inflacién a niveles internacionales. A pesar
de la tendencia general hacia la estabilidad en los

' Esta es una version revisada del tercer capitulo de mi tesis
doctoral en New York University. Le agradezco a Jordi Gali sus
sugerencias y orientacion durante la realizacién del proyecto.
Asi mismo agradezco las sugerencias y comentarios de Andrés
Velasco, Mark Gertler, Agnés Belaisch, Tommaso Monacelli,
Alberto Torres, Fabio Sanchez y de quienes participaron en se-
minarios llevados a cabo en New York University, el Departa-
mento Nacional de Planeacion, Fedesarrollo y el Banco de la
Republica de Colombia. Finalmente agradezco a las personas
que me suministraron la informacién: Klaus Schmidt-Hebbel y
Oscar Landerretche, en el caso de Chile, y Clara Elena Parra y
Adriana Pontén, en el de Colombia. Este estudio fue financiado
por el DNP. El contenido es de mi exclusiva responsabilidad.
Londono59@hotmail.com

Jorge Enrique Restrepo L.’

precios, atn hay paises de la regién que registran
tasas de inflacion de dos digitos.

Chile y Colombia constituyen buenos ejemplos de
ambos casos respectivamente: aunque los dos paises
iniciaron la década de los ochenta con tasas de
inflacién similares, durante los anos noventa sus
tasas de inflacién siguieron caminos disimiles?. La
economia chilena ha tenido un desempeno notable.
Mientras el PIB crecid a un ritmo sumamente rdpido
en la década de los noventa, la tasa de inflacion
disminuyé constantemente alcanzando 6% en 1997
(Gréficos 1y 2). Por otro lado, en 1997 la inflacion
en Colombia seguia siendo de 18% (Grafico 5). Por
lo tanto, en Colombia, para el periodo estudiado en
este articulo (1977 a 1997), alin no se puede afirmar
que la media de la inflacién haya cambiado, aunque
la tasa de inflacién sea mas baja ahora que a prin-
cipios de esta década.

2 Segln Masson et al. (1997), para el periodo 1980-95 el
promedio de la tasa de inflacién fue 21,8% para Chile y 24,5%
para Colombia. Para el periodo 1992-95 los promedios fueron
11,9% y 23,3% respectivamente.



Grafico 1. INFLACION CHILENA
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Fuente: Banco Central de Chile.

Teniendo en cuenta lo anterior, interesa saber como
estos dos bancos centrales han conducido su politica
monetaria durante los Gltimos afos, a fin de entender
el desempeno de la economia en ambos paises.
Asi, este articulo busca determinar empiricamente
aquellos elementos que estan sistematicamente
presentes en las politicas econémicas aplicadas por
Colombia y Chile. Con este propdsito sigo los pasos
de Clarida, Gali y Gertler (1997 b,c) y hago una
estimacién de una funcién de reaccion prospectiva
para el banco central de cada uno de estos dos
paises. En la funcién de reaccion estimada se usa la
tasa de interés de corto plazo como el instrumento
de la politica monetaria. Entonces, la tasa de interés
de corto plazo reacciona ante las brechas de la
inflacion y del producto, que son la diferencia entre
la inflacién y el producto esperados y sus niveles
deseados u objetivos. Este tipo de regla de la tasa de
interés puede derivarse de una funcién de pérdida
de un banco central optimizador, como puede
verse en los trabajos de Clarida, Gali y Gertler
(1997a) y Svensson (1997).

Para que este ejercicio tenga validez, la politica
monetaria debe tener cierto grado de autonomia.
Aunque Colombia y Chile son economias pequenas
y abiertas, en términos de sus politicas monetarias
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Grafico 2. CRECIMIENTO DELPRODUCTOCHILENO
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pueden ser consideradas auténomas. Primero, de-
bido a que durante el periodo analizado no estu-
vieron comprometidas con una tasa de cambio
nominal fija’. Asi, ambos paises han tenido bandas
cambiarias y han hecho realineamientos cuando
ha sido necesario. 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 cierta autonomia
para modificar las tasas de corto plazo, y de esta
forma enviar sefales al mercado®.

Los resultados de este articulo deben ayudar a
determinar por qué la politica del Banco Central de
Chile ha tenido mas éxito en reducir la volatilidad y
el nivel de la tasa de inflacion que el Banco de la
Republica de Colombia. En efecto, la estimacién

b’ Svensson (1992) presenta un modelo y simulaciones donde
la existencia de una banda cambiaria genera independencia
monetaria aun en el caso de movilidad perfecta de capitales.

4 Segun un documento de trabajo del FMI en que se analizan
ciento cincuenta paises en vias de desarrollo, Chile y Colombia
son dos de los cinco paises que actualmente aplican, o que
podrian aplicar, una politica monetaria basada en fijar objetivos
inflacionarios. Véase Masson et al. (1997).



de la funcion de reaccién revela varias diferencias
en la manera en que las politicas monetarias fueron
conducidas en ambos paises. La principal diferencia
se refiere a la forma en que las autoridades mone-
tarias reaccionan ante cambios en la inflacion es-
perada. Los resultados muestran que las autoridades
de Chile responden mas clara y enérgicamente an-
te la inflacion que sus homélogas colombianas.
Cada vez que las expectativas de inflacién crecen,
el Banco Central de Chile responde aumentando
las tasas de interés reales. Por el contrario, en situa-
ciones similares las autoridades monetarias de Co-
lombia dejan que las tasas de interés reales dismi-
nuyan. Este hecho se refleja en el desempeiio de las
economias en ambos paises.

En un articulo de gran influencia, Taylor (1993)
usa, en la funcion de reaccion, las brechas de la
inflacion y del producto observadas, en lugar de las
esperadas. Aunque en el presente articulo la funcién
de reaccion que se usa considera la inflacién espe-
rada, en algunos ejercicios se incluyé también la
inflacién pasada con el fin de comprobar la hipéte-
sis de Taylor, esto es, si el banco central reacciona
o0 no ante ella. También se examina si es relevante
incluir la tasa de cambio real como variable adi-
cional en una funcién de reaccién. Con esto se in-
tenta determinar si la politica cambiaria ha sido
una restricciéon importante para la politica mone-
taria, ya que, como se ha senalado, tanto Colombia
como Chile son economias pequenas y abiertas’.

Finalmente, debido a que a principios de los noventa
hubo cambios institucionales en ambos paises, tam-
bién se busca comprobar la existencia de cambios
estructurales en la politica monetaria. Los resultados

> Véase por ejemplo Svensson (1998) y Agénor y Montiel,

capitulo 7 (1996), quienes presentan funciones de pérdida que
incluyen la tasa de cambio.

parecen confirmar la hipétesis de que si hubo cam-
bios estructurales en el caso de Chile. Los resultados
de algunos ejercicios que utilizan datos mensuales
indican que el Banco Central de Chile parece haber
respondido mas enérgicamente a la inflacién a partir
de 1990, ano en que se le garantizé mayor inde-
pendencia. Aunque desde 1992 el Banco de la Re-
ptblica de Colombia también se ha vuelto mas inde-
pendiente, las estimaciones no permiten afirmar que
hubo cambios significativos a partir de ese momento.

A continuacién se describen algunas caracteristicas
de la politica monetaria en ambos paises durante
las ultimas dos décadas. La tercera parte de este
estudio contiene la funcién de reaccion que se ha
de estimar y describe el método empleado para es-
timarla. La cuarta parte expone los resultados
obtenidos y la tltima parte presenta las conclusiones.

Il. POLITICA MONETARIA EN CHILE Y
COLOMBIA

En esta parte se describen varios aspectos de la
economia y de la politica monetaria de ambos
paises durante las ultimas dos décadas. Dichos
aspectos sustentan la tesis de que tanto la politica
monetaria de Colombia como la de Chile tienen
cierto grado de autonomia.

A. Chile

Una adecuada combinacion de politicas monetaria
(cuyo instrumento es la tasa de interés), fiscal y
cambiaria han conducido a la economia chilena a
una situacién de gran crecimiento y baja inflacion.
Para alcanzar dicho estado las autoridades chile-
nas pasaron por un proceso de aprendizaje un
tanto dificil: el experimento de tasa de cambio fija
con gran apertura de la cuenta de capital, que li-
mito la politica monetaria, culminé en la crisis de
1982-83. Segiin Magendzo (1997), el Banco Central
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de Chile pudo aplicar una politica monetaria mas
activa solamente desde 1985. Esto fue el resultado
de la introduccién de una banda cambiaria y de
mayores restricciones a la cuenta de capital que en
la década anterior. Asi, el Banco Central pudo
controlar mejor los agregados monetarios y la tasa
de interés. Ademas, en 1985 el banco decidié usar
latasa de interés de corto plazo como el instrumento
de su politica. 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
inflacién se convirtio en el objetivo prioritario®.
Esta modificacion en las prioridades fue conse-
cuencia de una nueva ley, promulgada en 1989,
que otorgd 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 funcién de pérdida. El
hecho de que el Banco Central haya seguido una
politica de reduccién gradual aunque persistente
de la inflacién podria indicar que la brecha del
producto es ain considerada como una variable
importante’.

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 decidié modificar el régimen cam-
biario y usar la tasa de interés como instrumento de
la politica monetaria. Adicionalmente, a partir de

& Calvoetal. (1993) afirman que Colombia y Chile, al adoptar
una regla de poder de paridad de compra a fin de mantener altas
tasas de cambio real, sacrificaron su objetivo de reducir la
inflacién entre 1985 y principios de los noventa.

7 Probablemente se consideré que los costos asociados con
una desinflacion rapida (que resultan de rigideces nominales)
eran demasiado altos. En efecto, Eyzaguirre y Rojas (1995) se-
falan que el alto nivel de indexacién de la economia chilena
condujo a preferir una politica gradualista.
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1990, cuando adquiri6 mas independencia y el
objetivo de estabilidad de precios se volvié la prio-
ridad, el Banco Central decidi6 fijar una meta para
lainflacién y utilizar enérgicamente su instrumento,
la tasa de interés, para alcanzarla®.

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 realizadas por
el Banco Central estan 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 correlacion 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 (Gréfico 3). Esto revela la eficiencia de
la politica econémica ya que las senales enviadas
por el Banco Central son facilmente transmitidas a
los agentes privados y entonces se logran los efectos
deseados. Ademas, el mecanismo también funciona
porque, como ya fue dicho, desde 1984 se intro-
dujeron algunas restricciones cambiarias. Después
de los sucesos de 1982 se concluyé que una cuenta
de capital excesivamente abierta tenia parte de
responsabilidad en la crisis’. Aunque algunas de
esas restricciones ya no existen, en 1991 el Banco
Central empezé a exigir ciertos requisitos de depé-
sitos en el caso de préstamos extranjeros de corto
plazo, a fin de aumentar su costo'®.

8 Magendzo (1997).

9 Vergara (1994) presenta una revision de la politica cambiaria
entre 1984 y 1994. Segn el autor, para fines précticos la cuenta de
capital se cerr6 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).

19 Como en 1991 el capital extranjero regreso a Latinoamérica
en forma voluntaria y masiva, el objetivo de estas restricciones
era desalentar el flujo de capitales de corto plazo.



Grafico 3. TASAS DE INTERES
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La politica monetaria chilena se caracteriza espe-
cialmente porque las autoridades han afectado
directamente las tasas de interés reales. Antes de
1995, el instrumento de la politica econémica era
la tasa de interés pagada en documentos (indexados)
emitidos por el Banco Central; esto es, el porcentaje
pagado (en un documento de 90 dias) sobre el
cambio en el valor de la Unidad de Fomento (UF),
que varia segun la tasa de inflacién''. Por lo tanto,
el Banco Central anunciaba la tasa real al anunciar
el premium sobre la inflacién. Desde 1995 el Banco
Central fija una tasa diaria nominal pero los agentes
aun calculan la tasa real, dado que el pablico esta
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 inflacién, o cuando lo considera
necesario para alcanzar su meta de tasa de inflacién.
Al mismo tiempo, el mensaje transmitido ha sido
muy claro para el publico.

Los resultados de esta utilizacion activa de la tasa
de interés combinada con la politica fiscal y la
politica cambiaria chilena son extraordinarios: tanto
la volatilidad como el nivel de la inflaciéon han
disminuido sustancialmente (Cuadro 1). La inflacién,
que llegd a mas de 26% en 1990, disminuyé en for-
ma gradual y sostenida hasta alcanzar 6% en 1997,
y las fluctuaciones alrededor de la media son me-

" La UF (unidad de fomento) es una unidad contable cuyo
valor varia con la inflacién. 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, podria haber una diferencia
entre la tasa de interés real calculada en funcién de la UF y la
tasa de interés real ex post. Esto porque el valor de la UF varia
con la inflacién observada el mes anterior. Asi, si la inflacién
disminuye, la tasa de interés real fijada en funcién de la UF es
mayor que la tasa de interés real ex post, y viceversa. Fernandez
y Mendoza (1994) presentan un andlisis detallado del mecanismo.
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Cuadro 1. DESVIACION ESTANDAR DE ALGUNAS VARIABLES DE COLOMBIA Y CHILE

Chile Colombia
Todo el De 1984 De 1990 Todo el De 1984 De 1990
periodo a 1989 a 1997 periodo a 1989 a 1997
APIB (1986-1997) 2,90 2,25 3,09 2,11 2,14 2,03
Inflacién 6,08 4,82 5,91 3,51 3,87 2,09
Inflacién sin tendencia 4,1 1,57 ; 3,32 0,93
Tasa de interés 12,04 12,46 113 4,08 2,42 3,7
Tasa de interés sin tendencia 12,18 8,34
Tasa de cambio 11,7 113,24 10,32 151 16,73 5,6
Tasa de cambio sin tendencia 6,47 3,47
AM1 14,88 10,14 17,71 5,52 3,67 8,01
Cuadro TA. MEDIA DE ALGUNAS VARIABLES DE COLOMBIA Y CHILE
Chile Colombia
APIB (86-97) 6,81 7,63 6,48 3,89 3,78 4,19
Inflacion 15,32 18,3 811,42 21,14 21,49 20,26
Tasa de interés 21,63 24,40 19,43 32,6 34,60 28,40
Tasa de cambio 96,83 98,16 95,80 90,20 86,60 97,96
AM1 23,83 22,46 24,89 22,74 22,69 22,83

Nota: en el caso de Chile, las cifras relativas al producto se calculan a partir de datos trimestrales 1986:1 y 1997:1. La desviacion
estandar y la media de las otras variables provienen de datos mensuales entre 1984 y 1997. En el caso de Colombia, el producto pro-
viene de datos trimestrales entre 1977:1 y 1997:2. Los indicadores para las otras variables fueron calculados usando datos mensuales

desde 1980:5 hasta 1997:8.

nores (Gréfico 1). Al comparar la desviacién estandar
de la inflacién antes de 1990 con la desviacion es-
tandar de la inflacién después de 1990 aparente-
mente no hay variacién. Incluso esta dltima aumenta
en el segundo periodo. Pero esto sucede porque
durante el dltimo periodo se observaron niveles de
inflacion muy disimiles por su significativa reduc-
cién. Si se calcula una tendencia para ambos perio-
dos, las fluctuaciones alrededor de esa tendencia son
sustancialmente menores después de 1990. La des-
viacién estandar cae de 4,1 entre 1984y 1989 a 1,57
desde 1990 hasta mediados de 1997 (Cuadro 1).

La desviacion estandar de las tasas de interés siguié
un patrén similar. Cuando a esta serie se le aplica el
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mismo procedimiento, que consiste en encontrar la
tendencia para cada periodo, queda claro que su
desviacion estandar de hecho ha caido, pero menos
que en el caso de la inflacién (Cuadro 1). La mayor
volatilidad de las tasas de interés puede indicar que
el Banco Central esta dispuesto a variar las tasas de
interés de corto plazo cuando lo considera nece-
sario. En cuanto al crecimiento del producto, los
resultados parecen ir en otra direcciéon ya que su
desviacién estandar es menor entre 1986 y 1989
que entre 1990 y 1997. Esto se explica principal-
mente por la recesion acontecida cuando el Banco
Central empez6 con el programa de estabilizacion
de la inflacién, en 1990, y la fuerte recuperacién
que siguio.



No cabe duda de que la apreciacién de la tasa de
cambio real observada desde 1990 estd directa-
mente relacionada con la disminucién de la infla-
cion (Gréfico 4). No obstante, ésta no es una con-
dicién suficiente para garantizar una reduccion de
la inflacion tan rapida y drastica. Asi, la regla de la
tasa de interés que las autoridades han seguido,
junto con el hecho de anunciar y alcanzar las me-
tas para la inflacién cada ano, han aumentado la
credibilidad y han facilitado el proceso de desin-
flacién. Por ejemplo, ahora sucede que algunos
salarios y precios varian de acuerdo con la inflacion
esperada y no con la inflacién pasada, lo que ace-
lera el programa de estabilizacién de la inflacion y
reduce sus costos'?.

En efecto, los costos parecen haber sido muy redu-
cidos puesto que durante el proceso de desinflacién
el producto crecié a un promedio de 7% anual, y
hasta 1997 la cuenta corriente no generé déficits
que pudieran parecer insostenibles. Ademads, las
cuentas fiscales llevan varios afos con superavits.
Por lo tanto, ésta parece ser una reduccién sostenible

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

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

del nivel de inflacién, a diferencia de lo que ocurrié
a comienzos de los ochenta cuando la revaluacién
de la tasa de cambio se hizo insostenible. En aquel
entonces el programa de estabilizacién de la in-
flacion utilizé la tasa de cambio nominal como
ancla (en un medio indexado) y concluy6 en 1982
COoNn una enorme crisis.

B. Colombia

La experiencia colombiana durante las tltimas dos
décadas tiene semejanzas con la chilena, aunque
la crisis cambiaria de los ochenta no fue tan aguda.
Después de un proceso insostenible de aumento
del gasto y con éste de apreciacion de la moneda,
entre 1984 y 1986 las autoridades colombianas tu-
vieron que ajustar la economia devaluando el peso
colombiano™ y controlando estrictamente el gasto
publico. Luego de la estabilizacion del gasto, la in-
flacion comenzé a aumentar persistentemente hasta
alcanzar 32% en 1990. Esto se debi6, en gran par-
te, a la regla de minidevaluaciones de la época que
buscaba mantener el poder de paridad de compra'y
asi sostener una tasa de cambio real alta con 1986
como referencia. Dicho nivel de inflacién se consi-
deré excesivo y se puso en marcha un programa
gradual de estabilizacién. Adicionalmente, en 1992,
la Ley 31 le otorgd mas independencia al banco
central (Banco de la Republica de Colombia) y la
estabilidad de los precios pasé a ser la meta principal
de las autoridades'.

En cuanto a los instrumentos de politica, en general
el Banco de la Repdblica ha tenido metas para los

3 En 1985 se devalué el peso colombiano cerca de 30% en
términos reales.

' Steiner (1995) presenta un andlisis de algunas caracteristicas

especificas 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 explicito en
muchos editoriales de la Revista del Banco de la
Republica'. Sin embargo, las metas no son estric-
tamente inmodificables y en los Gltimos afos se ha
usado una banda para esos agregados y ha habido
realineamientos. Segln Carrasquilla y Suescin
(1996), en la politica monetaria de Colombia hay
bandas anchas para la tasa de cambio (real) y las
tasas de interés'®. Ademads, Echeverry (1993) muestra
que es razonable considerar la tasa de interés como
el instrumento de la politica monetaria. En efecto,
seglin este autor, la tasa de interés de los depésitos
a plazo es la variable que transmite los mensajes
enviados por la politica monetaria al mercado, aun
cuando el banco central tiene agregados monetarios
como metas intermedias. En un articulo reciente,
Posada y Trujillo (1998) también tratan la tasa de
interés como el instrumento de la politica y sus re-
sultados son en general consistentes con los re-
sultados del presente trabajo. Sin embargo, estd

5 Los objetivos intermedios no siempre aparecen con claridad.
Por ejemplo, en octubre de 1995 el editorial de la revista del
Banco de la Republica concluyé que era necesario seguir de
cerca M3, debido a la existencia de una relacién estable entre
M3y lainflacién por una parte, y a los fuertes cambios observados
en M1, por otra. Sin embargo, prosigue el editorial, M3 no
puede ser considerada como una variable exégena ya que si se
la compara con M1, el banco central tiene aiin menos control
sobre ésta. En resumen, se concluye que tanto M1 como M3
deberian observarse en calidad de fuentes de informacién, pero
no necesariamente como variables de control ni objetivos de la
politica monetaria. !

' En el caso de Alemania, Clarida y Gertler (1997) ponen en
cuestion la idea convencional de que la Bundesbank tiene como
variable objetivo un agregado monetario porque, seguin ellos,
los anuncios al respecto son mds bien una referencia que una
meta en si, y entonces frecuentemente no se cumplen. Dichos
autores sostienen que la tasa de interés es en realidad el instru-
mento de politica usado por la Bundesbank. Clarida, Gali y
Gertler (1997) formalmente probaron la hipétesis de los agregados
monetarios como variable objetivo para el caso de la Bundesbank
y encontraron resultados que la contradicen. Goodfriend (1991)
senala que la Federal Reserve tenia objetivos implicitos para las
tasas de interés aun durante los periodos en los cuales la
cantidad de dinero fue la variable objetivo.
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atin por resolverse si, como se supone aqufi, en Co-
lombia la tasa de interés puede considerarse el ins-
trumento, en lugar de los agregados monetarios'”.
De cualquier forma, la bibliografia més reciente
sobre objetivos de inflacion (inflation 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 inflacién 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 Republica
también puede afectar la tasa de préstamos inter-
bancarios, la tasa de interés pagada en depésitos en
los bancos y la tasa cobrada por los bancos en sus
préstamos. De hecho, todas las tasas estin relacio-
nadas con la tasa de interés utilizada por el Banco
de la Republica en sus operaciones de mercado
abierto, como se observa en el Gréfico 7, al compa-
rar la tasa de las OMAS y aquella que pagan los
bancos por los depésitos. 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
Gltimos afnos existe una banda cambiaria, el Banco
de la Republica también tiene la capacidad de alte-
rar las tasas reales de interés de corto plazo.

Durante el periodo analizado la volatibilidad de la
inflacién en Colombia también ha disminuido sus-
tancialmente. De 3,87, antes de 1992, la desviacién

7 Carrasquilla y Suescin (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, Gali y
Gertler (1997), Friedman y Kuttner (1996) y Svensson (1997)
hacen exposiciones mas generales.



estindar de la inflacién cayé a 2,09 (Cuadro 1).
Cuando se somete la inflaciéon colombiana al pro-
cedimiento (aplicado al caso de Chile) de calcular
la desviacién estandar de las fluctuaciones de la
inflacion alrededor de una tendencia, su reduccion
después de 1992 es alin mayor. Para ambos pe-
riodos, la desviacion estandar de la inflacion y el
crecimiento del producto son menores en Colombia
que en Chile, pero el promedio de la tasa de creci-
miento del producto también es menor (3,78%
antes de 1992 y 4,19% después), como se aprecia
en los Gréficos 5, 6y 7 y en los Cuadros 1y TA.

I11. LA FUNCION DE REACCION

En esta parte se especifica la funcion de reaccion
de las autoridades monetarias y se describe el
procedimiento de estimacion'®.

A. Especificacion

Antes de especificar la funcién de reaccién es
necesario recalcar que dichas funciones de reaccion

- INFLACION COLOMBIANA 1981-1997

27,5

25,04

22,5

20,0

17,54

15,0

12,5 T T
1981 1985 1989 1993 1997

Fuente: Dane.

8 Esta parte del trabajo se basa en Clarida, Gali y Gertler,
seccion 2 (1997b).

CRECIMIENTO DEL PIB COLOMBIANO
1978-1997
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacién.

son pertinentes s6lo si se cumplen varios requisitos.
Se necesita introducir rigideces nominales tem-
porales. Entonces, al alterar la tasa de interés nominal
el banco central puede afectar en el corto plazo la
tasa de interés real y la tasa de cambio real. Basi-
camente, cuando hay rigideces nominales, la po-
|ftica monetaria tiene efectos reales en el corto
plazo, es decir, se produce una relacién directa en-
tre el producto y la inflacién. Consecuentemente,
reducir la inflacién puede implicar costos en térmi-
nos del producto que limiten el comportamiento
del banco central. Ademas, en el caso de economias
pequeias y abiertas, para que el banco central
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 fija'?. De
acuerdo con la seccion 11, las economias que se es-
tudian en este trabajo cumplen con estos requisitos.

Muchos bancos centrales utilizan la tasa de interés
de corto plazo como el instrumento de la politica

19 Como ya se menciond, Svensson (1992) muestra que la
politica monetaria gana autonomia con la introduccién de las
bandas de tasa de cambio incluso cuando hay movilidad de
capitales perfecta.
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Grafico 7. TASAS DE INTERES

Tasa de interés en Colombia
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Tasa de interés nominal e inflacion

-
7741 82-1 87-1 92-1 97-1
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Fuente: Banco de la Reptblica, Departamento Nacional de Pla-
neacién y Superbancaria.
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monetaria. Incluso cuando establecen una meta
para el agregado monetario tienen una meta im-
plicita para la tasa de interés®. Dicha meta para la
tasa de interés de corto plazo i* para cada periodo,
depende de las brechas de inflacién y producto
esperadas:

i*=a+B(E[r, |Q]-7*)+7yE[x[2] (1)

donde a, B, yson constantes, E[r, ] es la tasa de in-
flacion esperada entre los periodos ty tmas k, 7*es
la meta inflacionaria y E[x,] es la brecha esperada
del producto real, es decir, la diferencia esperada
entre el producto y el producto potencial. E es el
operador de esperanza matematica y €2 es la infor-
macion con la que cuenta el banco central al mo-
mento de decidir la meta para la tasa de interés?'.

Las implicaciones econémicas de la ecuacién (7)
dependen de los coeficientes o, 8, ¥. Esto puede
verse mas claramente al encontrar la meta implicita
para r*, la tasa de interés real ex ante®’.

* — [k
r¥=i*-Elm, Q] (2)

Después de substituir la ecuacién (7) por i* en la
ecuacion (2), se obtiene la ecuacioén (3):

20

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

21 La ecuacion (1) o sus variaciones podrian derivarse de un
banco central optimizador que tuviera una funciéon de pérdida
en cada periodo del tipo:

L(my) = ’;" [, - ¥ + 2]

donde el banco central minimiza el valor descontado de las
pérdidas. Véase Svensson (1997) y Clarida, Galiy Gertler (1997a).

22

22 Esta es s6lo una aproximacion de la tasa de interés real ex
ante porque puede que el periodo del instrumento no coincida
con el horizonte de las expectativas de inflacion k.



*=d+B-1DE[R,[Q-7%)+EXR]  (3)

enlaque @ =o-r*

Cuando la inflacion esperada aumenta, en la ecua-
cion (3), latasa de interés real ex ante aumenta y es-
tabiliza la inflacion sélo si fes superiora 1. Al con-
trario, si f3 es inferior a 1 la tasa real disminuye
cuando la inflacién esperada aumenta, estimulando
la economia y la propia inflacion.

En efecto, Clarida, Gali y Gertler (1997¢) muestran
que incrementos o fluctuaciones en el producto y
en la inflacion, como resultado de expectativas que
se autocumplen, son posibles cuando el banco
central sigue una politica acomodaticia de este tipo
(B<1). En consecuencia, estimar § es muy Util si se
quiere evaluar la politica monetaria de un pais.

Por otro lado, se ha documentado empiricamente
que los bancos centrales frecuentemente suavizan
los cambios en las tasas de interés, ya que consideran
que hay costos adicionales relacionados con la
volatilidad de la tasa de interés”*. Por lo tanto, tener
en cuenta que los movimientos en la tasa de interés
son suavizados es importante para que el modelo
sea empiricamente relevante. Este hecho se refleja
en laecuacion (4), donde la tasa de interés observada
en cada periodo i, es una combinacion de la meta
i* 'y de la tasa de interés observada en el periodo
anterior /. Ademds del factor suavizador o de ajus-
te parcial, la ecuacion (4) incluye choques exégenos
y aleatorios (v) a la tasa de interés:

i+ (1-p)i* +pi +vV (4)

Al combinarse las ecuaciones (4)y (1), la ecuacién
de la tasa de interés se transforma en lo siguiente:

23 Goodfriend (1991) y Rudebusch (1995).

i,=(1-p)o+(1-p) Br, + (1 -p)yx,-pi,, +& (5

donde:

g=-(1-p) {p(m,-Elr, [2]
+ ¥ (x- Elx,, [2]}+v, (6)

La variable g estd compuesta por una combinacion
lineal de errores de prediccion y por los choques
exogenos. La combinacién lineal de los errores de
prediccion (entre corchetes) es ortogonal a cualquier
variable incluida en el conjunto de informacion
disponible €. Adicionalmente, si z es el conjunto
de instrumentos ortogonales a g, entonces Elg [ ze
QJ=0.

En consecuencia, es posible usar las siguientes
condiciones de ortogonalidad que permiten la esti-
macion empirica:

E(li.- (1-p) o~ (1-p) B, - (1-7)
i - pipl] le =0 (7)

B. Estimacion

El objetivo central de todos los ejercicios es saber si
los valores estimados del coeficiente asociado con
la inflacion esperada 8 son mayores o menores que
1. Esto porque, como ya se dijo de acuerdo con la
ecuacion (3), un B mayor que 1 corresponde a una
politica que estabiliza la economia cuando au-
mentan las expectativas de inflacion. Ademas, se
busca comparar las estimaciones para ambos paises
y concluir, a partir de ellas, cémo la politica mone-
taria se relaciona con el desempeno inflacionario
de cada pais.

Para estimar los coeficientes o, B, 7, p se usa el

Método Generalizado de Momentos (GMM). Este
método se escogio por varias razones: porque per-
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mite la presencia de autocorrelacién y heteroce-
dasticidad. En esta estimacion particular podria
también existir sesgo de simultaneidad dado que la
tasa de interés reacciona a las expectativas de in-
flacion 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 (M1), la primera diferencia de la tasa de
cambio, la inflacién y un indicador de precios in-
ternacionales de materias primas, todos rezagados®*.
Debido a que el nimero de instrumentos es mayor
que el nimero de parametros que se debe estimar, se
realiza una prueba de las restricciones "sobre-
identificadas" (Hansen | test) y por lo tanto, de la
validez del modelo. El primer ejercicio es el mas
importante de acuerdo con los objetivos del estudio y
en él se estima una ecuacion de la tasa de interés que
incluye solamente la inflacién esperada y la tasa de
interés rezagada como variables independientes:

Elli,-(1-p)a-(1-p) B, - (1 - p)
Xk - pir»l] Zr} = 6)

Esto supone que las autoridades monetarias sola-
mente apuntan a reducir la inflacién sin considerar el
producto (y = 0) y el producto es dtil sélo en la
medida en que sirve para predecir la inflacién. Este
ejercicio se hizo para varios horizontes de predic-
cién de la inflacién usados por el Banco Central en la
funcién de reaccién. El punto de referencia es un
horizonte de un afio para la inflacién esperada, que
es el horizonte tipico considerado por los bancos

2 Para los ejercicios con datos trimestrales se usaron cuatro
rezagos. En los ejercicios hechos con datos mensuales se
incluyeron el primero, el segundo, el sexto, el noveno y el déci-
mo segundo rezagos.

142 COYUNTURA ECONOMICA

centrales®>. A continuacion se realizan estimaciones
mediante la inclusién en dicha ecuacién 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
Gltimo, éstas son sustituidas por la inflacién rezagada
para comprobar si cada una de estas variables es
relevante en la fijacion de la tasa de interés, indepen-
dientemente de su utilidad para predecir la inflacién:

Elli,- (1 -p) - (1-p) B, - (1 - p)
}’X,’k h pim] Ze} =0 )

donde x, es la variable introducida cada vez. De
aqui que cuando la brecha del producto sea usada,
la ecuacion estimada serd exactamente igual a la
ecuacion (7).

Finalmente, se realizan ejercicios adicionales 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
mads independencia a ambos bancos centrales. Todos
estos ejercicios se hacen para ambos paises.

IV. DATOS Y RESULTADOS

En esta seccién se presenta la evidencia empirica
para Colombia y Chile. Las series usadas fueron?®:
y = log (PIB trimestral)?’

% La mayoria de los bancos centrales anuncian metas infla-
cionarias para el aiio calendario.

% 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 Reptiblica y otras del Departamento Nacional de
Planeacion.

¥ En los ejercicios para Chile con datos mensuales se usé el
indicador mensual de actividad econémica (IMACEC). Los
resultados son consistentes con aquellos realizados con cifras
trimestrales. En los ejercicios con datos mensuales para Colombia
se uso el indice de produccion industrial como proxy del PIB.



p = log (indice de precios al consumidor)

q = tasa de cambio real

m = M1 (promedios mensuales)

i = tasa de interés nominal que los bancos pagan
por los depdsitos a plazo fijo de 30 a 90 dias*®

También se usé el logaritmo del indice de precios
de las materias primas de Estados Unidos como un
indicador mundial de precios de las materias
primas®’. A fin de calcular la brecha del producto se
le quitd la tendencia al PIB mediante el uso de una
tendencia cuadrdtica®.

A. Chile

La muestra para los ejercicios con datos trimestrales
de Chile va desde 1986:1 hasta 1997:1°'. El primer
ejercicio estima una funcién de reaccién para la
tasa de interés bajo el supuesto de que el banco
central s6lo tiene como objetivo la inflacién*’. Como
se dijo anteriormente, esto significa que yes igual a

28 Esta tasa de interés especifica se escogié para ambos paises
porque las series disponibles eran lo suficientemente extensas.
Al mismo tiempo, estas series estin altamente correlacionadas
con otras tasas de interés controladas por los bancos centrales
(Gréficos 3 y 7). En algunos ejercicios se usé 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
cualitativos no cambian. Lo mismo ocurre con algunos ejercicios
que se hicieron para Colombia con la tasa de interés de las
OMAS del Banco de la Republica después de 1992.

2 Todas las series fueron sometidas a las pruebas de Dickey-
Fuller y Phillips-Perron. Véanse los Cuadros 11y 11A.

30 Este fue el método usado por Clarida, Galiy Gertler (1997¢).
Se adopté porque la muestra es muy corta y esta es una manera
estandar de calcularlo. De hecho, los resultados obtenidos con
este indicador son consistentes con otros ejercicios, que no se
incluyen aqui, realizados con la tasa de desempleo como
indicador de la brecha del producto.

1 Se escogid este periodo porque el PIB trimestral s6lo estaba
disponible desde 1986. Adicionalmente, en 1982 hubo una
profunda crisis que llevé a varios cambios estructurales en la
economia y en la politica monetaria en 1983 y 1984.

cero y las tnicas variables independientes son la
inflacién esperada y la tasa de interés rezagada. A
pesar de que se usaron varios horizontes objetivo,
el ejercicio de referencia se muestra en la primera
columna del Cuadro 2 y considera que las autori-
dades monetarias planifican con un ano de
anticipacion. Estas no estdn tan preocupadas por la
inflacion mensual sino mds bien por la inflacién
anual para la cual fijan una meta. En todos los ejer-
cicios incluidos en el Cuadro 2 el coeficiente de la
inflacién esperada, 3, es positivo, suficientemente
mayor que 1 y significativo para permitir el re-
chazo de la hipétesis de que dicho coeficiente es
iguala 1.

Asi, todos los resultados son consistentes con los
obtenidos en el ejercicio de referencia. Esto indica
que siempre que la inflacién esperada aumenta, las
autoridades chilenas reaccionan con fuerza au-
mentando la tasa de interés real. Adicionalmente,
la estimacion del pardmetro que indica la lentitud
de ajuste de la tasa de interés (p) es bajo para Chile
0, lo que es lo mismo, la inercia de la tasa de interés
es baja. Esto probablemente refleja que las auto-
ridades son mds agresivas en la lucha contra la in-
flacién y no dudan en modificar las tasas de interés
en el corto plazo. Finalmente, las ultimas dos filas
del Cuadro 2 muestran el coeficiente de Durbin-
Watson y los niveles de significancia asociados con
la prueba ] de Hansen de las restricciones sobre-

32 En el caso de Chile no es posible rechazar la hipétesis de
raiz unitaria para la inflacién p, - p,,, y de la tasa de interés i
(Cuadro 11). Por tanto, se decidié hacer dos tipos de ejercicios:
en un caso a estas dos variables se les eliminé la tendencia con
un filtro Hodrick-Prescott y se hicieron las estimaciones. Con
esto se trata de medir la reaccion de las autoridades a las
desviaciones de la tendencia de largo plazo de la inflacion. En
otro caso, en las estimaciones se incluyé una variable de ten-
dencia en el lado derecho de la ecuacion. Aunque los resultados
cualitativos en general no cambian, aqui se presentan las
estimaciones obtenidas con variables 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 1 aio 1 semestre 1 trimestre
Constante -1,086 -0,26 0,15
Inflacién esperada () ()2,15(0,17) 1,80 (0,57) 1,57 (0,0094
t=12,74 t=.31,90 t=16,60

Tasas de interés rezagada (p) 0,13 (0,48) -0,42 (0,48) -0.16 (0,04)
t=2,76 t=8,86 t= 3,85
Durbin Watson 2,30 2,11 2,14
p 0,99 0,99 0,99

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion estandar.

identificadas del modelo. El modelo no es rechazado
en ningln caso.

El Cuadro 3 muestra los resultados del segundo
ejercicio. Ademads de la inflaciéon esperada, para
cada caso se incluy6é una variable adicional. En-

tonces la estimacion de la primera columna incluye
también la brecha del producto; la estimacion
presentada en la segunda columna contiene la tasa
de cambio real y el ejercicio de la tercera columna
comprende la inflacién rezagada. En todos los casos
las estimaciones del coeficiente de la inflacion es-

Cuadro 3. CHILE: DATOS TRIMESTRALES DE 1986 A 1997, HORIZONTE DE 1 ANO (k = 4, q = 0)

Variable dependiente: tasa de interés (i)

Ejercicio 1 2 3
Constante -1,00 -0,25 -0,27
Inflacién esperada (B) 2,10 (0,24) 1,92 (0,21) 1,39 (0,09)
t= 8,60 t=8,95 t=14,94
Brecha del producto (y) -0,87 (0,22)
t=-3,89
Tasa de cambio real (y) 0,08 (0,035)
t=2,26
Inflacién 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 t=0,7 t=-7,19
Durbin Watson 2,25 1,97 1,78
p ' 0,99 0,99 0,99

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion estandar.
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perada (f) son de nuevo mayores que uno y alta-
mente significativas. La primera columna senala la
estimacion de la funcion de reaccién que también
incluye la brecha del producto. El coeficiente B es
muy alto (2,10), el coeficiente del producto (y) es
significativo pero no tiene el signo esperado™®. En la
segunda columna, en lugar del producto se incluye
la primera diferencia de la tasa de cambio real. En
este caso B es 1,92 y el coeficiente de la tasa de
cambio real es significativo aunque muy bajo (0,08).
Las estimaciones de la tercera columna incluyen la
inflacion rezagada. Ambos coeficientes son signifi-
cativos y superiores a 1, lo que parece indicar que
las autoridades también consideran la inflacion
rezagada cuando deciden el nivel de la tasa de
interés.

El Cuadro 4 muestra los resultados de dos ejercicios
que incluyen tres variables al mismo tiempo: la
inflacién esperada, la brecha del producto y la tasa
de cambio* o la inflacién rezagada. Los resultados
son consistentes con los anteriores: Bes muy superior
a 1, la tasa de cambio, en la primera columna, es
significativa con un coeficiente pequeno (0,1) y la
brecha del producto no tiene el signo esperado
ademas de no ser significativo en una de las dos
estimaciones.

El hecho de que en todos los ejercicios el coeficiente
B de la inflacién esperada sea siempre significa-
tivamente superior a 1 (fluctuando entre 1,39 y
2,15) indica que éste es un resultado muy robusto a

3 En casi todos los ejercicios se encontré6 un coeficiente
negativo de la brecha del producto. En concordancia con este
resultado, se obtuvo un coeficiente positivo en algunos ejercicios,
que no se incluyen aqui, realizados con la tasa de desempleo.
No se tiene una explicacién satisfactoria para este resultado.

¥ Estas tres variables podrian perfectamente encontrarse en la
funcion de pérdida de las autoridades y entonces en su funcion
de reaccion. Véase Svensson (1998).

Cuadro 4. CHILE: DATOS TRIMESTRALES DE 1986
A 1997, HORIZONTE DE UN ANO (k=4, q=0)

Variable dependiente: tasa de interés (i)

Ejercicio 1 2
Constante -0,52 -0,65
Inflacion esperada () 1,99 (0,24) 1,60 (0,12)
t=8,14 t=12,85
Brecha del producto (y) -0,87 (2,8) -0,03 (0,19)
t=+=3,10 -0,18
Tasa de cambio real (y) 0,10 (0,048)
b=2,0
Inflacion rezagada (y) 0,95 (0,13)
t= 7,20
Tasa de interés rezagada (p) -0,07 (0,04) -0,17 (0,043)
t=-1,17 t=-3,92
Durbin Watson 2,29 2,07
P 0,99 0,99

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion
estandar.

las diferentes especificaciones. Se puede decir en-
tonces que efectivamente el Banco Central de Chile
sigue una regla monetaria estabilizadora que
reacciona muy fuertemente contra la inflacion.

Con el fin de examinar la presencia de un cambio
estructural en 1990 (ano en que el Banco Central se
volvié independiente) se requiere una muestra mas
extensa. Consecuentemente, para realizar ejercicios
similares se utilizaron datos mensuales entre 1985:1
y 1997:8%. La muestra se dividié en dos periodos:
antes y después de enero de 1990°. En la mayoria
de los casos las estimaciones para 8 antes de 1990

35 Se escogi6 este periodo porque, como se dijo anteriormente,
en 1985 el Banco Central empez6 a utilizar la tasa de interés

como el instrumento de la politica monetaria.

% En realidad al Banco Central de Chile se le garantizo su
independencia a partir de noviembre de 1989.
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son estadisticamente menores que las obtenidas
para después de 1990, afno en que el Banco Central
comenzd a operar mas independientemente y cuan-
do el control de la inflacién se volvié una prioridad.

En el ejercicio de referencia (con un horizonte de
un ano) el coeficiente B que aparece en la primera
columna del Cuadro 5 es de 0,57 entre 1985 vy
1989 y de 2,13 cuando la misma ecuacion fue
estimada para el periodo 1990-1997 como se pue-
de ver en la segunda columna. En los Cuadros 6 y 7
se muestra que las estimaciones para f antes de
1990 van de 0,59 a 1,06, y después de 1990, de
1,62 a 4,05. Es decir, en el segundo periodo los co-
eficientes son mayores que en el primero. Asi, antes
de 1990 no es posible rechazar la hipétesis de que
B sea menor o igual a 1. Por el contrario, después
de 1990 en todas las estimaciones se rechaza dicha
hipétesis. De igual forma, la hipétesis nula del mis-
mo valor para ambos periodos puede ser rechazada
en casi todos los casos®.

CHILE: DATOS MENSUALES DE 1985 A

1997 HORIZONTE DE UN ANO (k = 12 q 0)

Vanable dependlente tasa de mteres (i)

Ejercicio 1985-1989 1990-1997
Constante 0,16 1,10
Inflacion esperada (B) 0,57 (0,19) 2,13 (0,92)

t=2,92 t=2,32
Tasa de interés 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 paréntesis corresponden a la desviacion
estandar.

3 Se realiz6 una prueba de Chow con las variables dummy.
Las dummies son altamente significativas y la hipétesis nula de
un coeficiente Gnico durante los dos periodos es rechazada.
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En conclusién, las pruebas empiricas realizadas con
datos mensuales tienden a indicar que las autoridades
chilenas combaten mds enérgicamente la inflacién
ahora que cuando el Banco Central era menos inde-
pendiente. Este resultado ayuda a explicar tanto la
reduccion de la desviacién estandar como el nivel de
la inflacién en Chile durante la presente década. La
estrategia global fue esencial para reducir la tasa de
inflacion después de 1990, puesto que un acertado
manejo de las tasas de interés le permitié al Banco
Central controlar la demanda agregada y coordinar
las expectativas inflacionarias de los agentes, de tal
forma que la apreciacion de la moneda chilena se
tradujo rdpidamente en ganancias contra la inflacién
(Graficos 1y 4).

Los coeficientes del crecimiento de la tasa de cambio
real constituyen otra diferencia entre ambos periodos.
Aunque los coeficientes de la tasa de cambio real son
pequenios, tienen el signo correcto y son significativos
en todos los ejercicios realizados para el primer
periodo, 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 decir no son los esperados. De otra parte, los
resultados obtenidos para la brecha del producto
no son concluyentes. En general el coeficiente de la
brecha del producto no es significativo, excepto en
el Cuadro 7 columnas segunda y cuarta. En dicho
cuadro se ve que en cada uno de los dos periodos
hay una estimacién donde el producto tiene el signo
esperado y es significativo, por lo que no es posible
concluir nada al respecto®.

38 Cabe anotar que en algunos ejercicios (que no se presentan
aqui), donde no se quité la tendencia ni a la tasa de interés ni a
la inflacién (sino que se incluy6 una variable de tendencia en el
lado derecho de la ecuacién), se encontré que en general antes
de 1990 la brecha del producto tiene el signo correcto y es
significativa, mientras que después de 1990 su coeficiente se
vuelve negativo.



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

Variable dependiente: tasa de interés (i)

De 1985 a 1989

De 1990 a 1997

Ejercicio _ 1 2 3 1 2 3
Constante -0,32 -2,08 - 1,99 0,66 -0,16
Inflacién esperada (B) 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) 0,18 (0,016) -0,39 (0,08)
t=10,84 t=-4,79
Inflacién 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 cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion estandar.

CHILE: DATOS MENSUALES DE 1985 A 1997, HORIZONTE DE UN ANO (k = 12, q =0)

Variable depeﬁdiente: tas;l de interés ii)

De 1990 a 1997

Ejercicio De 1985 a 1989
Constante -1,99 -0,42
Inflacién esperada () 0,59 (0,31) 0,77 (0,31)
t=1,88 t=2,49
Brecha del producto (y) 0,24 (0,27) 0,66 (0,34)
t=(0,84) t=1,93
Tasa de cambio real (y) 0,19 (0,02)
t=11,25
Inflacion rezagada (y) 1,50 (0,21)
t=7,14
Tasa de interés rezagada (p) 0,48 (0,04) 0,36 (0,04)
t=1256 t= 8,55
Durbin Watson 1,97 1,77
p 0,99 0,99

1,42

4,05 (1,05)
t=3,86

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

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

0,73 (0,04)
t=20,53

1,92
0,99

-0,64

1,62 (0,58)
t=2,79

0,92 (0,41)
t=2,30

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

0,60 (0,04)
t=155

2,01
0,99

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacién estandar.
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Asi, los resultados tienden a indicar que las auto-
ridades monetarias chilenas dieron mas importancia
a la estabilizacion de la tasa de cambio real en el
primer periodo que en el segundo. Esto coincide
con la sabiduria convencional de que las autoridades
chilenas usaron una regla de poder de paridad de
compra a fin de tener una tasa de cambio real alta
entre 1985 y 1990 (Calvo et al.).

B. Colombia

La muestra de Colombia va de 1977:1 a 1997:2%.
La mayoria de las estimaciones para Colombia
muestran que f3, el coeficiente que mide la sensi-
bilidad a la inflacién esperada, es muy bajo. El
hecho de que 3 sea menor que 1 significa que cada
vez que aumentan las expectativas de inflacion, las
autoridades colombianas permiten que caigan las
tasas de interés reales de corto plazo. Esto porque
ante cambios en las expectativas inflacionarias, las
autoridades no reaccionan en forma suficientemen-
te enérgica aumentando las tasas nominales de
interés al nivel requerido para que suban las tasas
reales, de forma que las mayores expectativas de
inflacién terminan validandose. Clarida, Galiy Ger-
tler (1997c¢) muestran que este tipo de regla mo-
netaria es una fuente de inestabilidad econémica
porque "abre la posibilidad de brotes inflaciona-
rios y de producto que resultan de cambios en las
expectativas que se autocumplen"+,

El Cuadro 8 contiene los resultados del ejercicio
mas sencillo y mas importante, que incluye sélo la

¥ El periodo de la muestra fue seleccionado en funcién de la

disponibilidad de datos.

10 Clarida, Gali y Gertler, "Monetary Policy Rules and
Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory", New
York University, CV Starr Center Working Paper No. 98-01,
diciembre de 1997, pég. 3.
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inflacién esperada como variable explicativa en la
funcién de reaccién. Las estimaciones de f8 son
significativas y varian entre 0,26 y 0,31, es decir,
son muy inferiores a 1 y también mucho menores
que sus homdlogas de Chile. Por el contrario, las
estimaciones de p (0,69) son muy significativas y
mayores que en el caso de Chile, lo que indica
mayor inercia en las tasas de interés.

En los resultados presentados en los Cuadros 9 y
10, donde junto con la inflacion esperada se inclu-
yen otras variables, la inflacién esperada no es sig-
nificativa. Aqui la inflacion rezagada tampoco es
significativa. Ademads, el crecimiento de la tasa de
cambio es significativo en un caso (Cuadro 9) pero
con el signo contrario al esperado. De otra parte,
en la primera columna del Cuadro 9 y en la segunda
del Cuadro 10 se observa que la brecha del producto
es significativa.

los resultados parecen mostrar, en primer lugar,
que en la mayor parte del periodo la estabilizacion
del producto han sido importante para las auto-
ridades colombianas y que la regla monetaria se-
guida no conduce a la estabilizacién de la inflacion.
En segundo lugar, el ajuste deficiente de varias de
las regresiones para Colombia también puede
indicar que, en efecto, las autoridades colombianas
apuntan a un agregado monetario, de manera que
la politica monetaria no se refleja en las tasas de
interés como sucederia si ésta fuera el instrumento.
Un estudio reciente sobre objetivos de inflacion
(inflation targeting) Svensson (1997) muestra que
cuando la demanda de dinero es estable, usar la
tasa de interés equivale a usar los agregados mo-
netarios. No obstante, considera que combatir la
inflacion utilizando un agregado monetario como
instrumento es menos eficiente por la inestabilidad
frecuente de la demanda y porque los anuncios de
este tipo de objetivos no son tan claros y rapidos



Cuadro 8. COLOMBIA: DATOS TRIMESTRALES DE 1977 A 1997

Variable dependiente: tasa de interés (i)

Horizonte 1 ano 1 semestre 1 trimestre
Constante 32,40 31,00 32,90
Inflacion esperada (B) 0,26 (0,152) 0,31 (0,122) 0,29 (0,118)
t=1,74 t=2,50 t=2,07
Tasas de interés rezagada (p) 0,69 (0,03) 0,67 (0,027) 0,64 (0,031)
=2279 t= 24,80 t= 20,40
Durbin Watson 2,07 2,04 1,97
p 0,98 0,99 0,98

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion estandar.

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

Variable dependiente: tasa de interés (i)

Ejercicio 1 2 3
Constante 30,80 36,10 32,87
Inflacion esperada (B) -0,08 (0,23) 0,18 (0,2) 0,07 (0,18)
t=-0,36 t=10,89 t=0,40
Brecha del producto (y) 0,59 (0,28)
t= 2,13
Tasa de cambio real (y) -0,13 (0,05)
t=-2,30
Inflacion 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= 17,70 t= 18,60
Durbin Watson 1,97 2,03 1,99
p 0,97 0,99 0,99

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacién estandar.

como sefal, a diferencia del mensaje que la tasa de
interés le envia al bolsillo de cada uno de los
agentes*'.

41 Engeneral, el pablico no le hace un seguimiento permanente
a la evolucion de los agregados monetarios.

Por tanto, los resultados pueden estar mostrando,
primero, que debido a la inestabilidad en la deman-
da de dinero se ha perdido parte de la eficacia del
instrumento, lo que se ha traducido en movimientos
insuficientes de la tasa de interés ante cambios en
las expectativas inflacionarias. De hecho, las notas
editoriales de la revista del Banco de la Republica
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Cuadro 10. COLOMBIA: DATOS TRIMESTRALES
DE 1985 A 1997, HORIZONTE DE UN ANO
(k=12,q=0)

o= e e e e e A A R A 7 T SRR T

Variable dependiente: tasa de interés (i)

Ejercicio 1 2
Constante 41,70 42,69
Inflacién esperada (3) -0,11(0,24) «0.31 0,27)
t=0,46 t=1,14
Brecha del producto (y) 0,56 (0,41) 0,64 (0,297)
t=1.37 t=2,16
Tasa de cambio real (y) -0,06 (0,078)
t =-0,70
Inflacion rezagada (y) 0,15 (0,16)
t= 0,90
Tasa de interés rezagada (p) 0,68 (0,036) 0,65 (0,033)
t=18,60 t=19.60
Durbin Watson 2,05 1,95
p 0,99 0,98

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion
estandar.

e e e

de octubre de 1995 destacan la inestabilidad de M1
en la presente década. Esta ineficiencia debe traducirse
en que las estimaciones empiricas muestran una
menor sensibilidad de la tasa de interés a la inflacion
esperada, es decir, un menor coeficiente f3*.

Segundo, que las autoridades no han seguido la
regla apropiada porque en su funcion de pérdida
existen otros objetivos, como la brecha del producto,
que en algunos momentos pudieron haber tenido

*2 La hipotesis de que las autoridades tienen un agregado
monetario como objetivo intermedio concuerda con el hecho
de que la volatilidad de la inflacion disminuy6 desde 1991. Sin
embargo, las estimaciones que comprenden un agregado mone-
tario en la funcion de reaccion tampoco fueron significativas. Lo
anterior puede deberse a que el término de error contiene el
choque monetario, y por tanto una variable monetaria incluida
como variable explicativa no seria independiente de los errores.
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igual o mayor importancia que la estabilizacién de
los precios. Masson et al. afirman que pareciera
que el banco central 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 volvieron negativas (Gréfico
7). Villar (1996) afirma que esto fue el resultado de
una politica que intenté desalentar la entrada de
capitales al pais y evitar una mayor apreciacion de
la moneda (Gréficos 4 y 8). En otras palabras, el ob-
jetivo de tasa de cambio real fue prioritario en ese
periodo. Por el contrario, entre la segunda mitad de
1994 y 1996, la politica monetaria reaccioné mas
enérgicamente contra la inflacion. Ademas, segin
Masson et al. (1997), el Banco de la Repdblica atn
parece susceptible a las presiones de las autorida-
des fiscales®. De otra parte, después de 1992 ha
habido presiones importantes de gasto publico, lo
que dificulta el éxito de la politica antiinflacionaria
(Montenegro (1996)). En resumen, la evidencia
indica que reducir la inflacién no ha sido siempre
el objetivo mds importante del banco central. De
esta forma, la tasa de cambio real o el producto pa-
recen haber sido los objetivos mds importantes en
algunos momentos de este periodo**.

+ En efecto, durante el cuatrienio 1990-94 todos los miembros
de la recién creada Junta Monetaria fueron nombrados por el
Presidente de la Repdblica. Asi mismo, al final de la anterior
administracion (94-98) se presenté nuevamente el caso de que el
Presidente habia nombrado a la mayoria de los miembros de la
Junta Monetaria por lo que su independencia podria ser cuestio-
nada. Masson et al. (1997) sefalan (Cuadro 5) que en Colombia la
prioridad de las autoridades monetarias varia con el tiempo y esta
sujeta a presiones politicas, por lo que no siempre prevalece el
objetivo de reducir la inflaciéon. Cukierman y Lippi (1998) y Ve-
lasco y Guzzo (1998) presentan andlisis tedricos sobre la relacion
entre la independencia de los bancos centrales y el desempeno
econémico.

# Algunos ejercicios fueron realizados con datos mensuales a
fin de verificar si el cambio institucional se reflejaba empiri-
camente. No se han incluido los resultados porque no muestran
ningtin cambio y no son cualitativamente diferentes de los que
ya se han presentado.



Grafico 8. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
COLOMBIANA 1980-1997
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Fuente: Banco de la Republica.

V. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se estimaron funciones de
reaccioén para los bancos centrales de Colombia y
Chile. En ellas se considera que la tasa de interés es
el instrumento de la politica monetaria. Asi mismo
se considera que una politica monetaria estabili-

zadora requiere que el banco central reaccione
oportuna y enérgicamente ante cambios en las
expectativas de inflacién. Es decir, que la tasa de
interés reaccione mas que proporcionalmente cuan-
do dichas expectativas cambian. En otras palabras,
que el coeficiente de las expectativas de inflacion,
B, sea mayor que 1.

En primer lugar, el principal resultado de los
ejercicios empiricos es que, en el caso de Chile, 8
es superior a 1. Por lo tanto, se puede rechazar
facilmente la hipétesis nula de un coeficiente
igual a 1. Por el contrario, en el caso de Colombia
las estimaciones para 3 son inferiores a 1. Ambos
resultados son muy robustos a los cambios en la
especificacion de la funcion de reacciéon y permiten
concluir que las autoridades chilenas han sido mas
enérgicas que las colombianas para combatir la
inflacion.

En segundo lugar, los resultados muestran que en la
mayoria de los casos los coeficientes de la inflacion

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) Estadistico t Estadistico t

Valor critico

Estadistico t Estadistico t Valor critico

1 rezago 4 rezagos 1 rezago 4 rezagos

y -2,65 -4,98 5%=-3,51 -3,09 -3,29 5%=-3,51
P -0,06 -0,67 5%=-3,51 0,93 0,48 5%=-3,51
q -2,66 -3,29 5%=-3,51 -2,83 -2,72 5%=-3,51
m -3,16 -2,76 5%=-3,51 -3,01 -2,98 5%=-3,51
i -2,13 -2,13 5%=-2,94 -3,50 -3,88 5%=-2,94
r=i-A4p -2,97 -3,33 5%=-2,94 -6,74 -6,83 5%=-2,94
Brecha del producto -2,74 -5,19 5%=-2,94 -3,18 -3,38 5%=-2,94
Variables en diferencias

Ay -5,11 -3,36 5%=-2,94 -8,40 -8,33 5%=-2,94
T =A4p -3,29 -2,15 5%=-3,51 -3,87 -3,97 5%=-3,51
epi=p-p,,, -2,05 -2,53 5%=-3,51 -1,67 -1,94 5%=-3,51
Aq -6,38 -2,76 5%=-2,94 -6,80 -6,81 5%=-2,94
Am -7,19 -2,92 5%=-2,94 -6,44 -6,53 5%=-2,94

Nota: PIB (y), IPC (p), tasa cambio real (), M1 (m), inflacién (n), tasa de interés (i) y tasa de interés real (r ).
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Cuadro TTA. COLOMBIA: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, DATOS TRIMESTRALES, DE 1977:1 A 1997:2

Prueba de Dickey-Fuller aumentada

Prueba de Phillips-Perron

Variables (niveles) Estadistico t Estadistico t

Valor critico

Estadistico t Estadistico t Valor critico

1 rezago 4 rezagos 1 rezago 4 rezagos

y -2,18 -1,76 5%=-3,51 -2,86 -3,05 5%=-3,51
p -1,43 -1,88 5%=-3,51 -1,64 -1,91 5%=-3,51
q -0,62 -1,43 5%=-3,51 -0,44 -0,94 5%=-3,51
m -1,23 -1,94 5%=-3,51 -1,85 -2,02 5%=-3,51
i -2,77 -2,10 5%=-2,94 -3,30 -3,88 5%=-2,94
r=i-Ap -4,88 -2,35 5%=-2,94 -6,06 -6,23 5%=-2,94
Brecha del producto -3,36 -2,12 5%=-2,94 -4,10 -4,36 5%=-2,94
Variables en diferencias

Ay -7,61 -3,73 5%=-2,94 -13,71 -13,94 5%=-2,94
m=Ap -4,93 -3,10 5%=-2,94 -6,16 -6,35 5%=-2,94
epi=p-p,,, -2,78 -1,71 5%=-2,94 -2,89 -3,1 5%=-2,94
Aq -4,17 -3,59 5%=-2,94 -7,24 -7,59 5%=-2,94
Am -6,54 -2,78 5%=-2,94 -12,68 -12,57 5%=-2,94

Nota: las pruebas para PIB (y), IPC (p), tasa cambio real (q), M1 (m) e inflacién () incluyen una tendencia. Las pruebas para tasa de
interés (i), tasa de interés real (r) y para las variables en diferencias no tienen tendencia.

esperada son mayores después de que el Banco
Central de Chile se volvié independiente en 1990.
Por ello, los datos parecen indicar que a partir de
1990 el Banco Central de Chile ha sido mucho mas
enérgico en combatir la inflacién. Esto se tradujo
en menor volatilidad de la tasa de inflaciéon, pero
también en un nivel de inflacién inferior al
proponerse, desde entonces, metas inflacionarias
gradualmente menores cada ano.

Por otro lado, las estimaciones muestran que cada
vez que suben las expectativas de inflacion las
autoridades colombianas han permitido que la tasa
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de interés real ex ante baje. Mds atin, no es posible
probar empiricamente la presencia de cambios en
este comportamiento después de 1992, cuando
una nueva ley reformé el banco central de Colombia
y le otorgé mayor independencia.

Estos resultados explican, al menos parcialmente,
el éxito de Chile en reducir su tasa de inflacion de
27% en 1990 a 6% en 1997. Las estimaciones
también explican porqué en Colombia la reduccion
de la inflacion ha tenido menos éxito, considerando
que en 1997 adn se observé una tasa de inflacién
de 18%.
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