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¢Una Regla de Politica Estandar?

“Elreto delapolitica monetaria es la interpretacion de informacién presente sobre laeconomia y los
mercadosfinancieros para anticipar presiones inflacionarias futuras y contrarrestarlastomando
acciones de antemano”.

Alan Greesnpan, 1994.

Introduccién

Los Bancos Centrales tienen como funcién objetivo minimizar la variabilidad
delainflacién, dela produccién conrespecto a su nivel potencial y variabilidad de
la tasa de interés.

Lanecesidad de identificar los instrumentos mediante los cuales puede actuar
laautoridad monetaria sobre los objetivos anteriores hallevado ha identificar un
conjunto de variables a través de las cuales los encargados de la politica monetaria
puedan alterar el comportamiento y alcanzar su objetivo. Sin embargo, alo largo
delosanos ochentay noventa, el objetivo principal de la politica monetaria ha sido
la estabilidad de precios, en tanto que el crecimiento pasé a un segundo lugar como
otro objetivo del Banco Central; solo recientemente se ha cuestionado esta posicién
(particularmente en el caso de Colombia).

Los agregados monetarios fueron considerados como los principales
instrumentos mediante los cuales la autoridad monetaria podia actuar para frenar
lavariabilidad en el nivel de precios. Asi durante anos, la politica monetaria fij6
porcentajes para los encajes bancarios con el fin de controlar la liquidez como
generadora principal de inflacién, luego esta se controlaria con los famosos
corredores monetarios donde de alguna manera se tenia un objetivo parala base
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monetaria. El pobre resultado de estos instrumentos, debido a que los agregados eran
cadavez mas inestables a medida que se desarrollaban los mercados de capitales,
llamé la atencién sobre otro instrumento para el control de la inflacién diferente alos
agregados: una variable instrumento como la tasa de interés de corto plazo la cual
hasido implementada por lamayoria delos paises durante la década de los noventa.

En el caso particular de América Latina, marcada por periodos
hiperinflacionarios, la necesidad de bajar la inflacién fue mas importante que
controlarla, razén por la cual se comenzé a implementar el esquema de meta de
inflacién o inflacién objetivo (inflation targeting) con el fin de generar credibilidad
en el publico o generar un ambiente de expectativas menos inflacionarias.

Asi, el objetivo de la politica monetaria a partir de los noventa se ha basado en
el régimen de meta de inflacion, para lo cual se ha visto la necesidad de identificar si
puede aplicarse una regla predeterminada que le otorgue credibilidad a la politica
monetaria. La regla mas utilizada por lo bancos centrales ha sido la regla de Taylor
(1993), la cual no sélo considera objetivos de la politica monetariala inflacién sinola
variacion dela brecha del producto a partir de lamanipulacién de las tasas de interés.

Identificar una funciénreaccién comola propuesta por Taylor permite conoceren
que medidala politicamonetaria disenada e instrumentada es sensible a dos objetivos
bésicos de toda politica econdmica, la desviacién de la inflacién con respecto a su
objetivoy la desviacion dela produccién con respecto a su nivel potencial.

Si bien, ningtin Banco Central sigue a ciencia cierta una regla de politica
monetaria como la propuesta por Taylor, esta se ha convertido en una guia para
evaluar la implementacién de la politica monetaria. Varios trabajos se han
realizado sobre la regla de Taylor tanto empiricos como practicos, dentro de los
Gltimos destacamos el de Restrepo (1999), Roldan (2001), Rudebusch (1998),
Clarida, Galiy Gertler (1998,2000) con pequeias aplicaciones a Chile y Colombia
el primero, a Espafia el segundo y el resto a Estados Unidos (pais sobre el cual se
formulé la especificacion de laregla de Taylor original).

Este trabajo recoge de manera general las consideraciones sobre laregla de Taylor
yevalliaun ejerciciosimple de aplicacion para Colombia. Enlasiguiente seccién se discute
lavalideztedricadelareglapostulada por Taylor, enlaterceraseccion se evaltalapolitica
monetariaen Colombiay se retoma el trabajo empirico de Restrepo (1999), enla cuarta
secciénsediscutelametodologiaaemplear, enlaquintaseccién se evaliia unareglapara
Colombiay se analizan los resultados para finalizar con unaserie de conclusiones.
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1. Reglas vs discrecionalidad en la politica monetaria

La politica monetaria se describe en términos de Shwartz y Galvéan (1999)
como lainteraccién entre las autoridades y el ptblico. Los encargados dela politica
revisan sus politicas anteriores y los agentes pueden predecir el comportamiento
futuroy esperar determinadas decisiones.

Para que la politica monetaria pueda servir al interés ptiblico, es necesario que
exista un ambiente monetario y financiero estable que otorgue un entorno
macroecondmico favorable para estimular la produccién y el nivel de empleo,
permitiendo una politica monetaria orientada al control de la inflacion.

El control de precios ha sido el objetivo de la politica monetaria debido a que
su volatilidad e incertidumbre implican grandes costos para la economia en
términos de acentuar las desigualdades en el ingreso, y atin siendo predecible existe
no sélo el incremento del costo comercial sino los costos de transaccién y el
proveniente de conservar el dinero.

Continuando con la l4gica de la interaccién entre agentes y Estado, las
expectativa se ajustaran mas facil a la estabilidad de precios mientras mas
convencido se encuentre el publico de que la politica monetaria sera exitosa. Las
variables inflacion yla brecha del producto dependen tanto del comportamiento
presente como de las expectativas futuras que se tenga sobre el estado de la politica
monetaria, porlo quela credibilidad y la capacidad que tengan los bancos centrales
para comprometerse hacen parte del resultado.

La politica monetaria se enfrenta asi a dos opciones: Actuar a partir de un
conjunto de reglas o haciendo uso de la discrecionalidad.

Hoyle (2002) presenta en su trabajo las consideraciones de Phil Cagan al
establecer una diferencia muy clara entre la opcion de elegir unaregla o no hacerlo.
Laregla compromete a la autoridad monetaria a mantener un determinado nivel
deinflaciény por consiguiente el nivel de inflacién esperado por los individuos sera
el mismo que el fijado por la regla.

Delamisma manera, se define la discrecionalidad como la politica monetaria
disenada por el banco central periodo a periodo segtin lainformacién corriente que
tenga acerca del estado actual de la economia. Es decir, la politica que siga el
banco central hoy s6lo depende de la informacién que acaba de recibir y de su
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comprension actual de dicha situacién, sin tomar en consideracién promesas,
compromisos o respuestas de politica hechas en el pasado!.

Asi cuando el banco central tiene la opcién de actuar con discrecién, le
corresponde actuar mediante anuncios paralograr coordinacién con los diferentes
agentes, y en consecuencia otorgar bases para formar las expectativas sobre el
futuro. En palabras de Cagan, los individuos forman sus expectativas de inflacién,
laautoridad monetaria elige el nivel de inflacién actual, y finalmente se determina
elnivel de producciény por consiguiente de desempleo basado enla inflacién actual
yesperada.

Laflexibilidad del banco central siendo discrecional para responder a cambios
inesperados en algunas variables econémicas y en la capacidad de que sus
compromisos presentes afecten el curso futuro de la politica monetaria, se enfrenta
ala credibilidad que otorga unaregla predeterminada.

En general, los paises se han basado en la coordinacién y uso de la
credibilidad paralograr su objetivo de estabilidad de precios, lo cual otorga cada
vez mayor incertidumbre a cualquier tipo de decisién que se tome en presencia de
choques exdgenos que afecten las variables que modifiquen el nivel de precios.
Siguiendo a Rosende (2002), la propuesta de una inflacién objetivo, no es otra cosa
que una discrecionalidad prudente o restringida originada en la necesidad de
contribuir con el proceso de ajuste de laeconomia frente a choques reales adversos,
los cuales pueden atribuirse a contratos salariales y otras rigideces.

Lasrazones por las cuales la politica monetaria presentaria cierta flexibilidad
en el logro de sus objetivos se sustentan ademas del rezago con el que actta la
politica monetaria, en que la economia se ve expuesta a perturbaciones reales que
pueden alterar temporalmente la inflacién o el producto, a pesar que la politica
monetaria tiene un efecto neutral en el largo plazo, sus efectos en el corto plazo
permiten estabilizar las fluctuaciones del producto.

1 Hoyle David. “ReglasMonetarias Para Economias Parcialmente Dolarizadas: Evidencia Para El Caso Peruano”
2002,P&g.3.
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La necesidad de una regla de politica monetaria

Ladécadade 1990 tal como lo reconoce Ball (2000) ha sido un periodo de
innovacién en politica monetaria, varios paises han adoptado asi el régimen de
meta de inflacién como el elemento principal para lograr sus objetivos de politica
desinflacionaria. En la medida que fijan un objetivo para la inflacién evitan la
indizacién salarial y toman sus decisiones con base en la variacién esperada de
preciosy no enlainflaciéon pasada. La estabilidad de precios es explicita en cuanto
alcanzar menores valores de inflacion en el futuro, y de acuerdo con barrera (2000)
el banco central esté obligado a reaccionar no sélo ante mayores niveles de
inflacién presente sino también ante mayores niveles futuros de inflacién es decir
que antetoda informacién contenida en otras variables relacionadas que anticipe
una mayor variacién de precios en el futuro debe tomar medidas el banco central.

Svensson (1997) formalizé el uso del esquema de objetivos de inflacién para
la politica monetaria en un modelo en donde el banco central minimizala pérdida
queincluye la desviacién de la inflacién respecto de su objetivo y la desviacién del
producto respecto del producto potencial.

Elinstrumento mas empleado para actuar sobre estas variables objetivo ha
sido latasa de interés de corto plazo, aunque se han probado diferentes indices que
consideran la tasa de cambio y con ella los efectos que tiene el contexto de una
economia abierta. Sin embargo Taylor(2000) afirma que a partir de ladécada del
80latasa de interés se ha convertido en el instrumento més practico para alcanzar
estos objetivos prioritarios de las autoridades monetarias en lamedida en que las
perturbaciones ala velocidad de circulacién del dinero no sean muy grandes.

Elproblema no queda resuelto con la identificacion del instrumento, pues la
necesidad de un procedimiento para los regimenes monetarios que les permita
lograr la meta se hace evidente en lamedida en que se reconoce el mecanismo de
transmision caracteristico de una economia dindmica, y este procedimiento es el
que justifica Taylor (2000) con la existencia de una regla de politica monetaria.

Una regla de politica en términos de Taylor (2000) es un plan contingente que
especifica las circunstancias bajo las cuales un banco central debe modificar los
instrumentos de politicamonetaria, la cual optimiza suimportanciay su caracter deregla
de politicaenlamedidaen que no establece unsolo objetivo para unatinicavariable sino
que planea el nivel de produccién eficiente que debe ser coherente condichameta.
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Taylor (1999) afirma que unaregla de politica compleja no necesariamente
trae la mejor respuesta 6ptima de la autoridad monetaria, lo realmente importante
es que sea una funcién de reaccién con la cual la politica monetaria pueda
predecirse tanto por la autoridad monetaria como por los agentes de la economia,
ademas, en las diferentes simulaciones ejecutadas por diferentes paises se ha
demostrado que las reglas de politica parecen ser mejores aproximaciones a una
politica 6ptima, y sus resultados son mucho mas robustos que el de una simulacién
compleja.

Cardona (2002) define laregla de politica como el conjunto de herramientas
que le permiten a las autoridades monetarias alcanzar su objetivo final con la
informacién disponible, buscando que sea predecible en el largo plazo, de aqui que
el conocimiento de una funcién correcta le permita a la autoridad monetaria
estimar un modelo que provealos mecanismos de accién dela politica y lamanera
como pueden ser empleados los instrumentos desde la autoridad para alcanzar un
objetivo. Esta funcion reaccién en términos de Rudebusch (1998) es aquella
relacién entre los acontecimientos econémicos y la respuesta de la politica
monetaria para alcanzar sus objetivos.

No actuar bajo unaregla de politica llevaré alos encargados a elegir un nivel
subdptimo para la tasa de inflacién sacrificando el nivel de empleo y desconoce los
efectos futuros y consecuencias de las decisiones que hoy se toman, lo cual esta
muy relacionado con la credibilidad de la politica. Ofrece una forma de prediccion
ydisminuye la incertidumbre alrededor del comportamiento de los objetivos.

Para Taylor (2002) unaregla especifica de politica es también un elemento
importante de la transparencia. El mercado utiliza frecuentemente las reglas de
politica para entender y predecir las acciones que la autoridad de politica se dispone
arealizar, convirtiéndose en mecanismos de ayuda para predecir las fluctuaciones
delatasadeinterés en el corto plazo. Lo anterior permite ademaés establecer dos
tipos de usos para laregla de politica, uno de tipo normativo de como deberia ser
lapoliticay el de origen positivo que describe la situaciéon y comportamiento actual
dela politica monetaria en los diferentes paises.

En términos de Cardona (2002) el supuesto inicial que en el largo plazo el
nivel de precios es un fenémeno monetario, es mas que una afirmacién acerca del
objetivo del banco central para controlar la inflacién y el limite de accién de la
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politica monetaria en el largo plazo. Para complementar la afirmacién anterior tan
s6lo debe considerarse que la inflacién posee una causa particular: exceso de
creacién de dinero, razén por la cual, el banco central controla el proceso de
creacién y destruccion de dinero mas que la manipulacion de la cantidad de
recursos no empleados en la economia?. Sin embargo la existencia de un corto plazo
le permite plantear acciones de politica que le permiten variar la produccién real
y el nivel de precios, necesitando para tal fin unos estéandares de accién. Comolo
apunt6 Svensson, el prondstico de inflacién del banco central se convierte en el
objetivo intermedio de la politica.

Lapolitica monetaria buscara la compatibilidad de la estabilidad de precios
con el objetivo de corto plazo de maximizar el bienestar social atenuando parte de
las fluctuaciones generadas por los choques a los que la economia esté expuesta
(Barrera, 2000). Siguiendo con estalégica uno de los compromisos de la autoridad
monetaria es minimizar la variacién de la produccién con respecto a su nivel
potencial, lavolatilidad dela inflacién alrededor de su objetivo y las fluctuaciones
delatasa de interés minimizando una pérdida o garantizando el bienestar general

que serd equivalente ala suma de las varianzas incondicionales (Rudebusch 2001;
Williams 2001):

E(L)=Var(r, — 7" )+ Avar(Y, =Y" )+ vvar(ai)

Los objetivos no sélo se relacionan con la disminucién de las fluctuaciones de
la inflacién alrededor de su objetivo o de la produccién con respecto a su valor
natural sino que también pueden incluir metas para el tipo de cambio en términos
desuvariaciénreal.

Rosende (2002) por su parte define una la funcién de pérdida del banco
central que deberia considerar la variacién de la produccién respecto a un nivel
objetivo (Y*) diferente de la produccién natural ya que se debe tener en cuentala
regulaciény los impuestos que reducen esta variable.

2 HetzelRobert. “The TaylorRule: IsIt AUseful Guide To UnderstandingMonetary Policy? Federal Reserve Bank Of
RichmondEconomicQuarterly2000.
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Asi, el objetivo optimizador del banco central sera minimizar una pérdida
sujeto alos movimientos del producto dados por la oferta en el corto plazo. Donde
la oferta depende del nivel de precios:

Yo=Y, +(77t _ﬂte)_é:t

Las desviaciones de la produccién de su nivel natural, se deben a una
variacién en el nivel de precios y a un choque de origen aleatorio. Con esta ldgica,
laGnica variable que tienen para controlar las autoridades es la inflacién actual.
El'hecho que los salarios no se pueden cambiar frente a un cambio en el nivel de
precios en un primer momento la restricciéon implica que la autoridad monetaria
deberé elegir la pérdida minima sujeto a una disyuntiva entre produccién o nivel de
empleo e inflacién, es decir el trade-off de la curva de Phillips, conocido como la
teoria positiva de la politica monetaria que comienza con la formacién de
expectativas en el periodo inicial para los contratos y nivel de precios, luego podra
aparecer un choque sobre el nivel de produccién ofrecido y finalmente el banco
determina el nivel de inflacién objetivo implementado por su politica.

Sien el objetivo de produccion fijado es positivo, implica que existe el problema
de inconsistencia intertemporal, y es necesario asi una regla que restrinja la
discrecionalidad conla que acttian las autoridades monetarias, aunque las politicas
acomodaticias entran en el choque aleatorio dela funcién (Rosende, 2002).

Se han planteado diferentes reglas de politica (Cardona 2002) paralograr la
estabilidad de precios algunos implicitos como la tasa de interés en la propuesta
inicial de Wicksell en la medida en que la tasa de interés responde al nivel de
precios®, la cantidad éptima de crecimiento del dinero propuesta por Friedman?, la

3 Locualseoriginadel procesoacumulativo: unincrementoen lainflacién esperadapor cualquierrazénllevaauna
percepcién de una tasa de interés mas baja, la cual estimula la demanda, esta genera unaalta inflacién
incrementando lainflacién atin por encima de su nivel generandose un espiral. Pero unavez nuevamente el
andlisis clasico supones un objetivo exégeno que eslatasanominal deinterés.

4 Planteaque dentrodelasvariables quelaautoridad monetaria puede controlar, fijar una tasa de cambio es
indeseable, el nivel de precios es muy posible controlar perolosrezagosy suvariabilidad entrelaacciény el efecto
hacen quelamagnitud del efecto seamenos predecible. Asilos agregados monetarios tienen pocos rezagos y su
efectoesmaspredecible.
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fijacién de un objetivo para la tasa de cambio, la estabilizacién del ingreso nominal
ydesutasade crecimiento, el nivel de precios y la inflacién objetivo, e instrumentos
como labase monetariay la regla de Taylor que relaciona no sélo la tasa de interés
sino el nivel de producciény la tasa de inflacion, resultado de la optimizacion de
lapérdida del banco central.

Una de las mas simples se basa en la idea que la politica monetaria puede
centrarse en alcanzar aquella tasa de interés real que equilibra el mercado de
bienes. Esta perspectiva hace parte dela “nueva sintesis keynesiana”, en dondela
minimizacién de la funcién de pérdida del banco central esté sujeta al equilibrio de

la oferta y la demanda de bienes, es decir ala IS (curva de demanda) y la curva
de phillips. (Rosende, 2002):

Y, :_U(it _ﬁte+1)+thl +0, +¢

-Wt:l@{teﬁﬂm&gf’ St
¢ esla desviacion del nivel de producto con respecto a su nivel potencial, y
asuvezes un determinante de la trayectoria de la inflacién?

Realizando el proceso de optimizacion se obtiene el primer resultado 6ptimo
que relaciona la tasa de interés como la variable que puede ser alcanzada por el
encargado de politica para lograr su objetivo:

Donde g, es el choque ocasionado de lademanda agregada de la politica fiscal.

La anterior es una regla de politica simple pero que sélo afecta el nivel de
inflacién esperado. Taylor relacioné la tasa de interés no sélo con la variacién de
lainflacién sino con la variacion del producto.
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La forma general de la regla de Taylor propuesta inicialmente puede ser
expresada de la siguiente manera:

it =r + 7T, +¢”(7Z't _f*)—i_(ﬁy(yt _y*)

Donde i eslatasa de interés nominal de corto plazo, r* esla tasa de interés
real de equilibrio de largo plazo (inicialmente considerada constante), y, es el
Producto de la Economia, y* es el producto Potencial de la economiay p* esla
meta de inflacién fijada por el banco central.

Orphanides (2002) destacé la existencia de dos definiciones paralaregla de
Taylor, una es la referente a la formulacién algebréica y las relaciones y
comportamientos que sugiere la funcién y la segunda definicién tiene que ver con
lainterpretacién que los encargados de politica hagan de ella.

De acuerdo con la forma funcional, la simplicidad es evidente: la regla de
Taylor implica que la tasa de interés deberia fijarse en relacién con la disminucién
de la brecha productiva y la estabilidad en el nivel de precios e incrementarse
(mediante una politica) ala par con el incremento sostenido en la tasa de inflacion.

Laregla de Taylor implicitamente senala laimportancia de utilizar la tasa de
interés como politica monetaria, basandose en la variabilidad de los agregados de
dinero, y en lainestabilidad de demanda por dinero (al menos en el corto plazo,
Rosende 2002), que no permite que sea un buen indicador para el control de la
politica monetaria, y cuya volatilidad se acentia en la medida en que se
incrementan los desarrollos para los agregados monetarios.

El conocimiento delas tasas de interés por su lado le permite al banco central
no sélo ejecutar politicas monetarias que le permitan alcanzar su principal objetivo:
lavariabilidad en los precios, sino que una vez alcanzado un nivel de estabilidad,
la produccién igualmente alcanzaria su nivel objetivo, estando el desempleo en un
nivel controlable y por consiguiente se presentaria una situacion de estabilidad
macroeconémica.

Siguiendo las variables que contiene laregla y analizando sus componentes,
se observa que la trayectoria de la tasa de interés nominal sobre la que puede
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permanecer la autoridad monetaria correspondera a aquella tasa real de interés que
prevalece en el equilibrio de precios flexibles, es decir, a la tasa real natural, en
términos de Kalmanovitz(2001) esta tasa seria aquella que, segtin el criterio de la
autoridad monetaria, restringe el crecimiento y reduce la inflacién, o es neutra
sobre estas variables, o es suficientemente baja para contribuir al crecimiento sin
generar inflacion.

Al suponer una economia cerrada, la regla de Taylor parece explicar el
comportamiento de los encargados dela politica, sin embargo dentro de las muchas
explicaciones que rodean la poca utilizacién rigurosa de la regla para predecir las
decisiones de la autoridad monetaria se encuentra la falta de consideracién dela
tasa de cambio.

Teniendo en cuenta la proposicién original de Taylor, el mayor control dela
tasa de interés por parte de los bancos centrales depende de la inflacién en periodos
anteriores, unatasa de interés cercana a su tasa de crecimiento en el equilibrio y
que sea compatible con una politica monetaria neutral en el largo plazo, una
proporcién dela diferencia entre la tasa de inflacién corriente y la inflacién objetivo
y una proporcion de la brecha del ingreso o el porcentaje de la desviacién del
producto real de su tendencia.

El mecanismo de transmisién de la politica monetaria a partir de la tasa de
interés de corto plazo parte de un cambio en la tasa nominal de interés que afecta
latasa de interésreal, y como resultado de las rigideces salariales y nominales, los
individuos conocen el proceso gradual de ajuste de precios y saben la respuesta
lenta de lainflacion (ver Gréfico 1). Este horizonte de politica planeado o el tiempo
mientras el objetivo final de precios se ve afectado depende de la sensibilidad de
lainflacién avariaciones en la tasa de interés. Por ejemplo, unincrementoenla
tasa de interés manipulada por el banco afecta el gasto privado en inversién
disminuyéndolo y contrayendo la demanda agregada, la presién de lademanda
ocasiona posteriormente una disminucién en la inflacién. El alza inicial en la tasa
de interés ocasiona una apreciacién de la moneda nacional disminuyendo la
inflacién de los bienes importados, afectando el producto via demanda externa.
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Graéfico1:
Mecanismo de transmision de la politicamonetaria.
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Tomado de: el efecto del suavizamiento de latasa de interés en unareglade politicamonetariabajo un régimen de
“inflationtargeting”: el caso peruano. Freddy Rojascama, pdg. 10.

Es importante considerar que la tasa de interés de largo plazo, que es
finalmente el objetivo para la tasa de interés, esta determinada por otros factores
que la literatura comienza a examinar. Asi entonces, el banco central deberia
afectarla demanda futura haciendo uso de latasa de interés rezagada. Finalmente
el efecto dela demanda agregada afecta la inflacién con un rezago y por la via de
la oferta agregada.

Las dificultades sobre la calibracién de la regla comienzan con la no
observabilidad de la tasa de interés de equilibrio y la dificultad de prediccion sise
tiene en cuenta la consideracién de Gali (2000), pues aunque el comportamiento
delatasadeinterés de equilibrio se puede comprender facilmente cuando se toma
en cuenta las variaciones en las preferencias de los individuos, su otro determinante,
laproductividad, se ve afectado muchas veces por diferentes choques que no son
faciles de predecir.
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Es asi como con una regla basada en la tasa de interés, trae consigo la
incertidumbre sobre el equilibrio de su tasa real, traduciéndose en errores de
politica. En términos de Taylor (2000) una inflacién elevada no permitira una
medicién adecuada de la tasa de interés real ya que existira una prima por riesgo
altay por consiguiente variable, y ademéas en una economia emergente con vigoroso
crecimiento, puede ser dificil determinar y medir esta tasa.

La implementacién de la regla requiere también del conocimiento de la
brecha productivay de lainflacién. Los datos empleados no son constantes en el
tiempo sino que cambian y la medicién y evaluacién de laregla de Taylor puede
verse influenciada por cambios en lamedicién y definicién de la brecha productiva
y de la misma tasa de inflacion.

La existencia de variaciones en el ritmo del cambio tecnolégico es una de las
fuentes de error de medicién mas importantes y persistentes que existen en las
mediciones tradicionales de la brecha del producto. Ello enrazén de que es bastante
dificil que una tendencia suave capture las variaciones del producto potencial. Asi
periodos de crecimiento sostenido e inusuales, tarde o temprano conducen a
valores positivos en las mediciones convencionales de la brecha del producto. La
respuesta puede aplicarse independientemente de la evolucién subyacente del
producto potencial. De esta manera, una politica de estabilizacién bien intencionada
podria volverse contra si misma convirtiéndose en una fuente de inestabilidad
macroecondmica (Gali, 2000).

Laubach y Williams (2001) de igual forma atribuyen los ruidos del modelo en
lamedida que la regla de politica incluya cada vez mas variables no observadas
como lo evidenciaron en su trabajo sobre la tasa natural de interés y su evaluacion
depolitica.

La literatura y la evidencia no han logrado afirmar a ciencia cierta cudl
puede definirse como unaregla de politica estandar, aunque la regla de Taylor
hasido desde 1993 unaregla de politica generalizada, debido a que ha descrito
de manera 6ptima la politica del FED cuando esta ha sido exitosa al alcanzar sus
objetivos, ninglin banco central ha adoptado esta regla como politica formal y
muchos de los datos sugieren que las autoridades varian la tasa de interés de una
manera semejante a lo que establece dicharegla.
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Segtin Barrera (2000), la existencia de la diversidad de objetivos esla principal
raz6n por la que los bancos centrales han evitado comprometerse publicamente
tanto a seguir un objetivo intermedio o una regla simple para sus instrumentos como
un esquema de objetivos de inflacién.

Siguiendo los objetivos del banco Central, Colombia implementé con el
Banco de la Republica un sistema de inflacidén objetivo para guiar sus politicas
monetariay cambiaria cuya herramienta operacional hasido la fijacién de las tasas
deinterés con que el banco realiza sus operaciones en el sistema financiero.

La propuesta original de Taylor

Taylor (1993) plante6 su regla de politica para la Economia de Estados
Unidos asumiendo un periodo para el cual la inflacién era poco variable,
obteniendo como resultado que la tasa de interés de equilibrio era cercadel 2%.
Bajo estas consideraciones Taylor propuso una parametrizacién particular para
estaregla, ya que supuso que la suma de la inflacién actual y de la tasa de interés
real de equilibrio de corto plazo era unabuena proxy de la tasa nominal de interés
de equilibrio® y us6 los valores para r* = p'=2% y f =1 =05 Esta
parametrizacion fue atractiva para las decisiones de politica porque describia
aparentemente bien las decisiones de politica durante el periodo analizado
originalmente:1987-1992. Asi que desde que la politica se consideré exitosa, la
regla de Taylor puede representar una guia util para las decisiones de politica
monetaria®,

Reescribiendo la regla original los paréametros de la inflacién con respecto a
su objetivo y de la brecha del producto son 1.5 y 0.5 respectivamente (en un
comienzo sugirié ponderaciones de 0.5 para ambas brechas) los coeficientes
cambian suponiendo que la inflacién esperada es igual en promedio ala inflacién
delperiodo:

Enun comienzo, Taylor asumié r* como una constante (2%) mientras que
enrealidad podria existir una variacion sustancial en la tasa natural de interés.

5 Orphanides, Athanasio “Activist Stabilization Policy And Inflation: The TaylorRuleIn The 1970s”. Board Reserve
Bank System2000.
6  Woodford2002.
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Taylor (1994) demostr6 también porque una estimacién incorrectade la tasa
natural de interés causa problemas para un banco central que quiere prevenir las
desviaciones persistentes de la inflacién con relacién a su objetivo.

Una pregunta inicial acerca delaregla de Taylor es que tanto unaregla que
actte a partir delas tasas de interés de este tipo sin incorporar patrones para ningun
agregado monetario pueda servir para determinar un equilibrio en el nivel de precios
como un todo. Sin embargo la regla de Taylor incorpora una “reacciéon” que
asegura una determinancia propia de la dependencia de la tasa de interés nominal
objetivo operando sobre lareciente inflacién y medida de la brecha productiva.

Segtin Woodford (2001) laregla de Taylor asegura aproximacion en lamedida
en que exista dependencia de las tasas de interés (de los fondos) sobre la brecha
productiva e inflacionaria.

Otras propuestas para una politica optima

Regla de Tavlor con suavizamiento de la tasa de interés

La incertidumbre alrededor de la tasa de interés, de la sensibilidad del
mecanismo de transmisién para afectar lademanda agregada, ademaés considerando
la probabilidad incierta de que los bancos centrales puedan afectar las tasas de mas
largo plazo, se ha preferido un esquema de tasas de interés suavizadas, permitiendo
que la tasa de interés reaccione a su propio rezago asi como a la inflaciény ala
brechadel producto.

I, =Pl + 0 Py +p2yt

Reglas monetarias para economias abiertas

Los modelos de economia cerrada apoyan el uso de metas de inflacién, pero
Ball (2000) argumenta que las economias abiertas son diferentes pues la meta de
inflacién debe ser ajustada para excluir los efectos transitorios de las fluctuaciones
deltipo de cambio.
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Para Gali (2000) el tipo de cambio entra tanto en la determinacion de las
exportaciones netas como en las ecuaciones que describen los mecanismos de
transmisién de los precios de los bienes importados hacia los precios internos.
Adicionalmente, existe unarelacién entre el tipo de cambio y la tasa de interés a
través del mercado de capitales. La apreciacion del tipo de cambio lleva a una
caida en la tasa de interés pero en el periodo siguiente ésta se incrementa
contrarrestando el efecto. Esta respuesta negativa de la tasa de interés se da porque
la apreciaciéon es contraccionista y una disminucién de las tasas de interés
contrarresta la contraccion.

Es probable que se requieran algunas modificaciones a dichasreglas. Esto, en
cuanto ala eleccién del instrumento, en las variables que entran en laregla o en
lamagnitud delarespuesta del instrumento a los acontecimientos econémicos

Estaregla plantea la importancia de considerar la tasa de cambio como un
mecanismo de transmision de la politica monetaria a través del precio de los
importados utilizando el denominado indice de condiciones monetarias, el cual
tiene en cuenta como objetivos intermedios la tasa de interés y la tasa de cambio,
midiendo las desviaciones de la tasa de interés real y de la tasa de cambio respecto
asu objetivo con sus ponderaciones respectivas.

(1_ W)qt +Wr=a, + az(pt + aSqt—l)

Reglas forward-looking

Sebasan en predicciones de la inflacién, es decir se retroalimentan a partir
de los valores esperados de la inflacién futura, basados en el mecanismo de
inflacién objetivo. Fijando su instrumento y considerando cierta prediccién parala
inflacién:

i, =8 +@-0)+6(ps, -p)
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Aqui, las desviaciones de la inflacién con respecto al objetivo tienen un papel
importante en la fijacién de una politica. El parametro é representa el grado de
agresividad con el cual responde el banco central. Por tltimo, j representa el
horizonte operativo del banco central.

Hoyle (2002) también muestra laregla de politica forward looking propuesta
por Clarida, Galiy Gertler en 1999, en la cual se incluye la brecha del producto.

~

it = éit—l +(1_5)i*t +61(pte+1 - p*)+92Yt

Es decir que la tasa de interés responde tanto a la inflacién esperada como
alabrechadel producto. Este procedimiento no puede considerarse un proceso de
inflacién objetivo extremo, ya que existe otro objetivo del banco central y es evitar
ladesviacion de la produccion de su nivel tendencial.

Dindmica de la tasa de interés en la regla de Taylor

Unodelos supuestos detras dela regla de Taylor es que elbanco central puede
controlar sistematicamente la tasa de interés real de tal forma que puede seguir una
politica monetaria que mueve la produccién actual en relacién con la producciéon
potencial de una manera predecible (siguiendo toda la dindmica que una curvade
demanda como la IS implica).

Conlareglade Taylor, el banco central responde directamente a la inflacion
realizada como uno esperaria cuando la inflacion se incrementa por costos, luego
el banco central controla la inflacién variando la brecha productiva.

Dentro de la politica monetaria, el incremento en la tasa fijada por la politica
(Gémez, Uribe y Vargas 2002) cambia la tasa de los depdsitos bastante rapido,
actuando a través del canal de la tasa de cambio la inflacién disminuye
inmediatamente y por una cantidad pequefia. Después de un periodo la inflacién
cae ampliando labrecha productiva. Una vezlaregla de politica esfija, latasa de
interés disminuye y esta retorna la inflacién a su nivel objetivo.
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Tan pronto como la inflacién objetivo se disminuye, la tasa nominal de interés
se incrementa permanentemente.

Elincremento enlatasa de interés lidera inmediatamente una apreciacién de
la tasa de cambio nominal con una mas baja tasa de inflacién en el precio de las
importacionesy un trimestre después, la inflacién disminuye.

Retomandolaversién original delaregla de Taylor, r* hasido interpretada como
la tasa de interés real de mediano plazo que funciona como “ancla” para alcanzar
los objetivos dela politica monetariay que corresponde al intercepto de la funcién.

Enlamedidaen que se utilizan los valores corrientes de lainflacién y labrecha
productiva para fijar la tasa de interés objetivo del banco central, el principio de
Taylor ha sido considerado como una aproximacién a una regla de inflacién
objetivo ya que labrecha productiva e inflacionaria son dos indicadores primarios
delapresién inflacionaria futura.

No obstante, la simplicidad de la regla de Taylor (Rudebusch 2001;Plantier
2002) se convierte en una propuesta que sirve como punto de partida para identificar
la congruencia de los instrumentos y objetivos de la autoridad monetaria en el
desarrollo de unapolitica, convirtiéndose igualmente en una funcién para chequear
las estimaciones hechas o simplemente como una recomendacion a seguir

Elpatrénresultante paralatasa de interés desde laregla de Taylor como predictor
delainflacién daal encargado de politica la mejor estimacién delos cambios que son
necesarios para que la inflacién alcance su objetivo en un periodo razonable.

Lasestimacionesvarian de un periodoaotro, y buscan capturar lasrespuestas que
dalapolitica alosfactores econémicos que afectanla evolucion delasvariables objetivo.

Los coeficientes de la regla de Taylor senalan algunos de los juicios que el
encargado de la politica econémica debe confrontar cuando decide el nivel
apropiado de la tasa de interés una vez se han implementado sus medidas.

Dificultades de la regla de Taylor

Ladificultad mas evidente que presentala regla se refiere al conocimiento de
las variables no observables como la tasa de interés natural y la brecha productiva,
las cuales se convierten igualmente en un inconveniente para cualquier regla que
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lasincluya . Unaregla de politica activista como la regla de Taylor, requiere de una
definicién adecuada del nivel de produccién potencial y de la tasa natural de
desempleo y de interés. Otro inconveniente es su medida en tiempo real. La
dificultad de su medicién en tiempo real igualmente no permite la variabilidad del
producto potencial ni de la tasa de interés de largo plazo en el tiempo.

Esta es una de las razones por la cual ningtin banco central la ha adoptado
formalmente, enla medida en que suresultado esinciertoy poco robusto. Laregla,
tampoco incorpora ningin mecanismo para capturar los choques externos.

Laregla no es muy agresiva ya que no es un modelo forward-lookingylo que
no permite planear el futuro y le resta utilidad en la medida en que no predice
adicionalmente los choques macroeconémicos.

Asipuede considerarse como unaregla de politica que sirve para evaluar las
politicas implementadas una vez se han ejecutado y su relacién con el logro de los
objetivos, pero el ejercicio de prediccién de una meta de inflacién a partir de la
utilizacién dela tasa de interés de corto plazo esté lejos de ser unaregla que explique
con total cumplimiento las politicas de al autoridad monetaria.

Importancia de conocer las variables objetivo en la eleccion
de las politicas.

Para identificar las fluctuaciones de la producciéon y de la inflacién y la
importancia dela tasa de interés de equilibrio, Taylor considera el siguiente sistema
de ecuaciones que describen las relaciones existentes entre la produccion, la
inflacion y la tasa de interés.

Yi :_ﬂ(it - —r )+ut
T =T, Toy, T 6§

. * f
R :7zt+gyt+¢(7zt—7z )+r + 0,
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Donde y, esla brecha productiva; e, u, v son las perturbaciones con media
cero.

Taylor derivé las siguientes expresiones para el largo plazo:

Donde ¥ esla tasa natural de interés observada, y fp esel coeficiente respuesta
delabrechainflacionaria.

Dadala ecuacion deinflacién, siel banco central elige una politica monetaria
con una tasa de interés real implicita diferente de la tasa de interés real de equilibrio
r*, la tasa de inflacion no seré igual a la tasa objetivo. Si la tasa de interés de
equilibrio cambia (por cambios en las politicas de gasto del gobierno), la tasa de
inflacién cambiara a menos que el banco central ajuste su tasa a la tasa de
equilibrio. En el caso en que fp seamenor que la unidad, un cambio en la tasa de
interés de equilibrio tiene un efecto multiplicativo sobre la tasa de inflacién, lo que
implica que la tasa de inflacién se incrementa por encima del incremento en latasa
deinterés de equilibrio. Enla medida en que el pardametro sea méas alto, el impacto
de un cambio en la tasa de interés de equilibrio en el largo plazo sera menor.

Elbanco central no conoce la tasa de interés de equilibrio, porlo que no se
puede esperar algo diferente a una aproximacion. Pero si el banco central utiliza
una estimacién incorrecta de la tasa de interés de equilibrio la inflacién serd mas
alta 0 mas baja que su objetivo.

En este sentido, en la medida en que r'se aproxime ar* y el parametro sea
positivo y estable, la inflacién estaria cerca de su objetivo, por tal razén, la tasa
natural de interés debe ser actualizada constantemente.
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Sustituyendo (9) en (7) Taylor obtiene unarelacién que combina larelacién
entre la tasa de interés y la inflacién con la regla de politica del banco central:

R A SRS
donde,

C:ﬁ%%)

Enlamedidaen quelainflacién se incremente el banco central incrementala
tasa deinterés, lo cual se traduce en unareduccién de la producciénreal y viceversa.

Lapoliticatambién puede incrementar la tasa de interés cuando la produccion
se incremente por encima de su nivel potencial. De esta manera se evidencia como
lademanda agregada (en términos del producto potencial) depende delainflacién,
y el banco acttia por medio de la tasa de interés.

El problema sobre la medicién en tiempo real se mantiene ya que hay cierta
incertidumbre alrededor de la informacién que poseen los encargados de hacer
politica cuando tienen que tomar decisiones alrededor de la tasa de interés, y como
enlareglade Taylor original en la estimacién de la tasa natural de interés paraNueva
Zelanda, los datos se presentan rezagados ya que los encargados de politica se asume
que notieneninformacién posterior conrelacién alabrecha productiva e inflacionaria,
ylos periodos anteriores son los Ginicos datos que posee el encargado dela politica.

Siguiendo a Williams (2001) con la siguiente regla de politica:

Donder* estimado esla aproximacion ala tasa natural de interés hecha por el
encargado dela politica monetaria. Se puede agregar que lamedida de r* introduce
una perturbacién al sistema, su magnitud depende sobre la estimacion obtenida con
el filtro de kalman’ utilizado en la actualizacion de la estimacion der*. De lamisma

7 Procedimientorecursivo para calcular el estimador dptimo delasvariables no observado en este casolatasade
interés de equilibrio en cadamomento del tempotbasado enlainformacién disponible hasta dichomomento.
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formalamedida de la brecha productiva presenta sustanciales dificultades, y como
resultado las politicas de estabilizacion en palabras de Woodford, podrian parecer
prometedoras cuando estas dificultades son ignoradas. De aqui que los primeros
monetaristas como Friedman prefiriean las reglas de politica simple que no son

activistas y que se basan en la informacién disponible como una tasa constante de
crecimiento monetaria.

2. Una regla de politica monetaria para Colombia

Apartirde 1991, la constitucion le otorgd la responsabilidad al Banco de la
Republica como autoridad monetaria la estabilidad sobre el nivel de precios, tras
periodos altamente inflacionarios que llegaron a presentar incluso variaciones
anuales de 32% en el nivel de precios y el conjunto de las hiperinflaciones
presentadas en laregién. A partir de alli, el objetivo principal ha sido controlar la

inflacién para lo cual ha utilizado varios instrumentos y desarrollado técnicas para
lograrlo.

Como se mencioné anteriormente, los agregados monetarios han pasadoaun
segundo lugar debido ala alta inestabilidad que presentada en la medida que se
desarrollan los mercados financieros y crecen los productos en el mercado de
capitales, su alta variabilidad le impide a la autoridad actuar a ciencia cierta y
lograr un impacto sobre la inflacién.
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La existencia de una correlacion positiva entre la inflacién sin alimentos y la
cantidad de dinero representada por el M3, confirma la relacién directa de la
cantidad de dinero que existe circulandoy el nivel de precios. Sin embargo, como
es sabido, no es una buena medida para actuar sobre la inflacién debido a que,

como se observa en la Gréafica 1 es bastante volatil y por lo tanto poco confiable
en el corto plazo.
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En este orden deideasy considerando los altos niveles inflacionarios, en 1999
se comienza en Colombia allevar a practica el régimen de inflation targetingla cual
consiste en anunciar ptiblicamente un rango para la inflacién, la cual se convierte
en el objetivo principal y los demés (produccién) quedan subordinados a este,
anunciar los mecanismos para alcanzarla y los cambios que se realicen por parte
delaautoridad monetaria. A partir de entonces, el instrumento implementado por
el Banco de la Republica ha sido la tasa de interés de corto plazo.

Es importante considerar que en una economia abierta, como la que se
evidencia en Colombia a partir de la década de los noventa, la inflacién también
estarfa determinada indudablemente por factores externos como seria el tipo de
cambio. Sin embargo, pocos estudios se han realizado que permitan identificar cual
es el efecto y como es el traspaso de la tasa de cambio a la inflacién interna del
pais, lo cual complicaria cualquier ejercicio, en la medida que igualmente, los
regimenes cambiarios han cambiado bastante en periodos cortos sobre todo para
el caso de América Latina y en especial de Colombia, donde en 1999 se termina
con labanda cambiariay se le permite flotar (“flotacién sucia”) al tipo de cambio.
La consideracion de una economia abierta para identificar el instrumento que
mejor reaccionaria frente a incrementos superiores de la inflacién con relacién a su
objetivo es bastante robusto como lo han expresado autores como Restrepo (1999)
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En el caso especifico de Colombia, seria necesario el anélisis de la muestra
endos periodos debido a que a partir de 1999 se adopt6 el régimen de una tasa de

cambio flotante luego de haber tenido una banda cambiaria con un objetivo para
la tasa de cambio y controlarla.

Durante la década de los noventa asi, los paises desarrollados han venido
utilizando las tasas de interés como instrumento de politica monetaria para
controlar la variabilidad del nivel de precios. Sin embargo, como se observa a
continuacién, en los periodos donde la inflacién ha excedido la meta, las
autoridades han dejado caer latasa de interés en lugar de elevarla para bajar el nivel
de precios tal como lo sugeriria la regla de Taylor.
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De la misma manera, al analizar la brecha de la produccién y evaluar la
recomendacion que dariala regla de Taylor en caso que la produccién excediera
su nivel potencial (subiendo las tasas de interés), se observa que cuando la brecha
hasido positiva la tasa de interés ha estado por debajo de lo que recomendariala
regla tal como se observa durante losanosde 1997y 1998, y cuando la produccién
ha estado por debajo de su nivel potencial, la tasa de interés se ha incrementado
tal como se observa durante 1998 y 1999:
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Algunos trabajos realizados para Colombia

Eneltrabajo de Restrepo (1999), se evalta unaregla de politica monetaria
para Chile y para Colombia a partir de algunas modificaciones a la regla original
de Taylor para una economia cerrada durante 1977y 1997. El instrumento que
toma es la tasa de interés real, a diferencia de la propuesta original que toma la
tasa de interés nominal de corto plazo. Se estima asf, una funcién reaccién para
el Banco Central que reacciona a la brecha del producto y a la desviacién de la
inflacién con respecto a su nivel objetivo.

Susresultados, buscan establecer una comparacién de cémo se harealizado
la politica monetaria en Colombia y Chile cual de estos dos paises ha tenido una
politica monetaria mas activa. De esta manera, observa, que el Banco Central de
Chile es més agresivo en mantener la inflacién que Colombia durante los afios 90
cuando el Banco de la Republica alcanza su independencia; es decir, que cuando
lainflacién esperada se incrementa, las autoridades monetarias incrementan la
tasa de interés reallo suficiente para crear credibilidad disminuyendo la volatilidad
en el nivel de precios y las expectativas inflacionarias. En Colombia, por el
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contrario, han permitido que la tasa de interés caiga cuando se incrementan las
expectativas de inflacién sin alcanzar el objetivo final de estabilidad de precios.

Laventaja evidente sobre la tasa de interés como instrumento de corto plazo
es que lasautoridades han afectado la tasa de interés real directamente en el caso
de Chile y asi hay muchas mas sefiales transmitidas al agente privado, lo cual
todavia no se hace evidente para Colombia, cuyas autoridades, en términos de
Restrepo (1999) tienen la habilidad de mover la tasa de interés de corto plazo debido
alasrigideces nominales, algunas restricciones en el flujo de capitales en el corto

plazoyla existencia de una zona objetivo parala tasa de cambio en los tltimos anos
(hasta 1999).

La funcién reaccion presentada por Restrepo esla siguiente:
=R+ Bt -+ A, - V)

r t=it —r°

Reemplazando para expresarlo en términos de la tasa real tenemos:

*

i =a+ (8-t -7 )y -y)

Dondeaes r, —z°
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3. Metodologia de Estimacion
Evaluando la regla de Taylor para Colombia

Inicialmente se hace un ejercicio de regresion simple donde se evaliialaregla
de Taylor con la informacion trimestral disponible para Colombia siguiendo la
siguiente regla de politica enunciada:

Los parametros de la brecha productiva y de la inflacién se consideran de
acuerdo con:

it:it*+ﬁ(7zt_7[t*)+7/(yt_yt*) (4.1)

it corresponde a la tasa nominal de interés sobre la que actuaria la politica
monetaria, it* corresponde a la tasa nominal de interés de equilibrio bajo la cual
existe estabilidad de precios. Mientras que, lo establecido por Taylor como 0.5y
1.5 respectivamente equivalen al b y g de las ecuaciones, asumiendo que la
inflacién esperada es igual a la inflacién del periodo.

Siguiendo a Diazy Montero (2001) y su trabajo realizado para la economia
espanola, se hace uso de la siguiente regla de Taylor y a partir de esta y con los
cambios respectivos se eval(iala regla de politica monetaria con un suavizamiento
delatasa de interés, se evaliia la regla con las variables independientes forward
looking v backward looking con el fin de encontrar cual de los planteamientos
describe mejor el comportamiento de la politica monetaria en Colombia:

4.2)

Si se supone la dependencia de la tasa de interés de su valor en el periodo
anterior, se suaviza de la siguiente manera:

(4.3)
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Reemplazando en la formulacién original se tiene:

i, =(- p)a + (- p)Br,, + (- p0ly,., - Vi) (4.4)

Donde, y el término de error es equivalente a:

Vi =_(1_p){ﬂ(7[t+i T )+7(yt+j - yt* )}

En una primera estimacion se utiliz6 MCO para estimar la regla original de
Taylor, es decir que hacemos en la ecuacion (4.3) i=0,j=0yr=0, enlasegunda
se formula con el suavizamiento de la tasa de interés. Un tercer ejercicio se realiza
MGM (minimos generalizados de los momentos) implementando el ejercicio
backward looking con i=-1, j=0, luego con i=0, j=0 vy finalmente el ejercicio
estimado con forward looking.

Luego se hace unamejoraala estimacién agregando el agregado monetario
M3 estiméandolo mediante MGM

Paralas estimaciones se tomd la inflacién objetivo desde 1991 hasta el tercer
trimestre del 2002, la brecha productiva calculada por el banco central (modelo
neoclésico) y la tasa de interés real de largo plazo (asumiéndola como una
constante, primero se calcula como un parametro y luego como un promedio dela
tasa de interés del periodo). En las estimaciones se utilizaron las variables
instrumentales sugeridas por Diaz (2001) como cuatro desfases de las variables
explicativas.

4. Resultados de la Estimacion
Evaluando la regla de Taylor para Colombia.

La tasa nominal de interés de largo plazo se calculé inicialmente como un
promedio de la tasa nominal de interés del periodo analizado el cual fue de 24,8 %,
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es importante mencionar que la tasa de interés de largo plazo (o tasa natural de
interés) no deberia calcularse como un promedio histérico enlamedida en que es
variante en el tiempo como se muestra en el apéndice.

Enla primera estimacion de MCO, se obtuvo un coeficiente beta superioral,
lo que explicaria que en Colombia cuando la inflacién esta por encima de su objetivo,
laautoridad monetaria toma unamedida agresiva de incremento delatasa de interés,
lo cual no es totalmente contradictorio al trabajo realizado por Restrepo (1999) yaque
endicho trabajo serealizé un andlisis de la tasa de interés real. Siseguimos la Gréfica
observamos que la tasa nominal de interés sugerida por Taylor debi incrementarse
maés delo que eventualmente lo hizo durante la Gltima década.

Latasadeinterés nominal vslatasarecomendada
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Desde 1991, afo en el cual se establece la independencia del Banco de la
Republicay hasta el tercer trimestre de 1998, la tasa de interés DTF debié ser mayor
alatasaregistrada en dichos anos. De otro lado a partir de 1999 donde se anuncia
publicamente la meta de inflacién, se observa que en ese periodo la DTF tuvo el
comportamiento deseado por la politica, por lo que se podria concluir que hubo
estabilidad en el nivel de precios y siretomamos la brecha del producto para este

periodo, esta se aproximd a cero, cumpliendo con la optimizacién de la politica
monetaria.

172



Ecosde Economia No. 18. Medellin, abril 2004

Para comparar las conclusiones de Restrepo (1999) con las obtenidas,
realizamos la misma estimacién pero tomando la DTF en términos reales,
obteniendo asi un beta menora 1, de 0.83, es decir que la politica monetaria en
Colombia aunque aparentemente incremente las tasas de interés, en términos
reales, no logra incrementar lo suficiente las tasas cuando la inflacién esté por
encimade su objetivo.

Tasadeinterésreal y obtenidasiguiendo aTaylor

oz Tasa real sugerida = Tasa real efectva
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Al emplearse el suavizamiento de la tasa de interés, los resultados con
respecto al coeficiente de la desviacién de la inflacién no difieren, y por el contrario
complementa el resultado obtenido dela poca agresividad de la politica monetaria
en Colombia. Lo mismo sucede cuando se corre laregresién suponiendo un modelo
forward looking y otro backward looking mediante el mecanismo de Minimos
Generalizados de los Momentos, incluso cuando se considera el modelo forward
looking teniendo en cuenta esla inflacién esperada, el beta es muy inferiora 1 como
se observaenlaTabla 1.

Siguiendo con las modificaciones, al incluir los agregados monetarios no
resulté significativa y con signo diferente, por tal motivo no incluimos los resultados
delaregla de Taylor explicada con agregados monetarios ni con tasa de cambio,
lo cual simplificé el ejercicio a uno de una economia cerrada.

173



Tabla 1

Valores estimados para los parametros

alfa Bt gama o

Estirracion MCO ey | 1,58 035 0

(000 £0.31) A032)
WL O suanizadn i 0,034 02 058 0,53
OO E) (023) ADAT] A0.073)
WEM Bachrard laaiiog 051 016 025 2 EG
A0u0as) AD020) A2 {0.39]
MM confernporansa 0,75 0,23 -0 0E 519
004} 4002 | R 42.35)
WEM fonvand Jooking 054 0,73 iy 258

Engeneral, los resultados fueron muy similares a los resultados obtenidos en
el articulo de Arosemena (2001), ya que entre el segundo trimestre de 1991 y el
Gltimo trimestre 1994 la tasa de interés de equilibrio estuvo por debajo de la del
mercado sugiriendo que la DTF debié situarse por encima del valor que tuvo
realmente lo que explica el exceso de crédito caracteristico de este periodo.
Siguiendo el comportamiento de laregla de politica el periodo correspondiente a
1995y 1996 la DTF debi6 situarse por encima de su valor. Por otro lado desde el
tercer trimestre de 1996 y el primer trimestre de 1998 la tasa de interés de largo plazo
fue bastante similar con la fijacién de la DTF, lo cual coincide con un periodo
donde lainflacién esta cada vez mas cerca de su objetivo e incluso alcanzarlo en
el primer trimestre de 1998.

Apartir del primer trimestre del 98 y hasta el Gltimo trimestre de 1999, laDTF
sufre un incremento que estuvo por encima de su valor de largo plazo, lo que puede
ser explicado por otros factores de la economia que no se representaron enlaregla
de Taylor como la fluctuacién de la tasa de cambio consecuencia de la desaparicién
delatasa cambiaria. Contrario alos resultados del trabajo de Arosemena, laregla
de Taylor no anticipa este comportamiento y sugiere que para lograr los objetivos
de estabilidad productiva e inflacionariala DTF debi6 situarse por debajo del valor
que originalmente tuvo.
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Finalmente entre el 2000 y el aio 2002 el comportamiento de la DTF hasido
muy similar al comportamiento de la tasa de interés de largo plazo lo que sugiere
una politica que ha se ha acercado més a su meta de estabilidad de precios en el
tltimo periodo.

5. Conclusiones

En este trabajo se realiza una presentacién general de la regla de Taylor, la
importancia que tiene para los bancos centrales y las dificultades que hacen que
pocas autoridades la consideren como unaregla estrictay predeterminada.

Para considerar el porqué de unaregla es importante considerar el régimen de
inflacién objetivo adoptado en la década de los noventa, que ha llevado ha
considerar otros instrumentos para ejecutar la politica monetaria diferente a los
agregados monetarios, cuya volatilidad agrega incertidumbre a la veracidad de las
politicas. De aqui que la discrecionalidad sea la forma en la que los bancos
centrales fijan sus politicas, aunque cuentan con un amplio margen de flexibilidad
estan sacrificando la credibilidad que una regla de politica predeterminada les
otorga. La dificultad de aplicar una regla se ha visto afectada no sélo por la falta
de conocimiento delas variables de equilibrio de la economia como la tasa natural
deinterésyla produccién potencial sino por los choques ex6genos que afectan a
la economia cuyo efecto no esta incluido en la regla de politica éptima més
aceptada por laliteratura: laregla de Taylor, unaregla que frente a las dificultades
deno observabilidad de varias de sus variables, sirve para evaluar las politicas y
como guia para el comportamiento de la politica.

Es importante considerar que en el momento en que fue propuesta para
Estados Unidos en la década de los 80 se debié a la estabilidad en términos de
inflacién que permitieron aproximar el valor de la tasa de interés de equilibrio. Sin
embargo, no puede aceptarse que esta tenga un valor constante en el tiempo debido
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alos continuos factores como la productividad que la afectan. Laregla de Taylor
puede ser, tal y como se presenta en el ejercicio inicial una manera de evaluar las
politicas tomadas de la mano con los acontecimientos externos que no incorpora
la funcién. Sin embargo, se queda corta para ser aplicada a todas las economias
de forma estandar y para predecir como puede fijarse en un futuro latasa de interés
mediante la cual puede actuar la autoridad monetaria. De cualquier manera, es
una herramienta que re expresada de tal forma que permita recopilar la verdadera
informacién con la que cuenta el encargado de la politica y con una aproximacién
confiable a las variables de equilibrio permite darle una aviso alos encargados de
politica para hacer un seguimiento a los objetivos de un Banco Central.

Anexo

Estimacion de la tasa real de interés: intercepto de la regla de
Taylor.

Se estimé la regla de Taylor empleando minimos cuadrados y minimos
cuadrados recursivos utilizando los datos desde 1991 1 hasta el 2002 3 tomando
la inflacién basica (sin alimentos) rezagada un periodo y la brecha productiva
calculada con base en el PIB potencial estimado por el banco central con un
modelo neoclasico con u periodo de rezago.

Se parte de la siguiente ecuacién como regla de politica:

MCO y MC Recursivos asumiendo r* como constante

Alemplear MCO recursivos, se evidencia una variacion en el tiempo de latasa
deinterés delp asi como también de los parametros de la inflacién y de la brecha
del producto cuando se introduce un dato adicional, por lo que la variacién
marginal implica que tanto la tasa de interés como los parametros son variantes en
eltiempo (ver figura2)
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La evolucién del coeficiente de la inflacion comienza con cercanoa 2% con
una notoria caida al final de la década del 90 y alcanzando finalmente durante los
8 tltimos trimestres un valor cercano a 1.3 por lo que en un primer comienzo llevaria
apensar que no se aleja demasiado del coeficiente propuesto por Taylor como
respuesta de la desviacién de la inflacién con respecto a su nivel objetivo. Por el
contrario, el coeficiente g que explica la respuesta del gap del producto tiende a
adquirir un valor aproximadamente igual a 1 alejandose del 0.5 propuesto.

Cuando se asume r* como una constante, la figura 1 muestra como la tasa
deinterés de largo plazo afinales de los anos 90 presenta una subida alrededor del
7.8% para caer en los tltimos trimestres del 2002 hacia una valor por encima del

5%y 7%.

Aunque los parametros fueron significativos, se evidencia (ver figura 1d) que
hay correlacion serial en los residuales, lo cual se sustenta con un Durbin Watson
pordebajode 1.

Para corregir la correlacion serial y siguiendo la metodologia de Plantier y
Scrimgeour(2002), se realiza una estimacién de r* y de los parametros nuevamente,
pero asumiendo una tendencialineal.

Figura2
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177



1G4

12 P

3 54 95 95 OF 98 99 00 01 02

I —— Estimacidnrecuwrsiva parart ——— = 25E I

d.Residualesenr*, gy (1+h)

A5

104

N )
N,

(

1sez 1994 1986 1988 2000 2002

| — Residual —— Actual —— Fitted

Estimaciondeg

178



Ecosde Economia No. 18. Medellin, abril 2004

L (B B i | LI B e i e B T

§3 94 95 95 97 88 98 00 o 02

| —— Estimacidn recursiva de g --—— £ 2 5.E, |

d.Residualesenr*, gy (1+h)

Bibliografia

Ball, Laurence. “ReglasDePoliticaY ChoquesExternos”. DeLLaVersién Original EnInglés: WorkingPaper 7910,
NationalBureauOfEconomicResearch.VersiénRevisadaDeUnArticulo PresentadoEn La TerceraConferencia
AnualDelBancoDeChile.2000

Barrera Chaupis, Carlos. “MecanismosDe Transmisién Y ReglasDe PoliticaMonetaria: LaPosicién DelLaPolitica
MonetariaComo Variable De Estado”. Estudios Econémicos, Banco Central DePerd, 2000

Cardona, Lina. “LaTasaNatural DeInterés: UnInstrumentoParaldentificaraDindmicaDelaPoliticaMonetaria.
MimeoBancoDeLaRepublica, Diciembre, 2002

Gali,Jordi. “laconducciéndelapoliticamonetaria frenteal cambio tecnolégico: teorfay evidenciadelaposguerra
enEE.UU.” documento preparado parala conferencia “estabilizacion y politicamonetaria: la experiencia
internacional” organizadaporbancodeméxico, documentodetrabajo459, noviembre 2000.

Gomez,J.,Uribed,andVargas. “Thelmplementation of Inflation Targetingin Colombia” Borradoressemanales
deeconomiaNo202. Marzo,2002.

Gonzalez, Luis Albertoy AlonsoPalacio Vera.”Monetary policy, Taylor'sRuleand EndogenousFluctuations”.
Facultad de CienciasEconémicasyempresariales. Documentosde Trabgjo . Esparia. 2000.

Hetzel Robert. “The TaylorRule: Isitauseful guidetounderstandingMonetary Policy? Federal Reserve Bank
of Richmond. EconomicQuaterlyVolume86/2 Spring2000.

179



HoyleDavid. “Reglasmonetarias paraeconomias parcialmente dolarizadas: Evidenciaparael casoperuano”
Concursodeinvestigaciénparajéveneseconomistas2001-2002

Laubach, ThomasanddJhonC. Williams, “Measuring TheNatural Rate Of Interest” FederalReserveBoardFinance
andEconomicDiscussionseries, 2001,56.

Plantier, Christopherand DeanScrimgeour, “Estimatinga Taylor RuleforNew Zealand withatimevaryingneutral
realrate”, Reserve Bank ofNew Zealand Discussion paper series, May 2002, 06.

Orphanides, Athanasios. “Activist Stabilization Policy And Inflation: The TaylorRuleIn The 1970s”. Board Of
GovernorsOf TheFederal Reserve System, February, 2000.

Rosende, Francisco. “Lanuevasintesiskeynesiana: analisise implicancias de politicamonetaria. Cuadernosde
economia, aro39,n°117,2002pp.203-233.

Rudebusch, GlennandJohndJudd, “Taylor"SRule And TheFed: 1970-1997”FRBSF

EconomicReview1998,3pp.1-16.

Schwartz, MoisesY Sybel Galvan. « Teoriaeconémicay Credibilidad enlapoliticaMonetaria” Banco DeMéxico.
Direccién General Delnvestigacién EconémicaDocumentoDelnvestigaciénNo. 9901 MarzoDe 1999

Taylor, JhonB. “Thenflation/OutputVariability Trade-Off Revisited”, Indeffrey Fuhrer, Goals, Guidelines, And
ConstraintsFacingMonetaryPolicymakers, FederalReserve Bank OfBoston Conference SeriesNo38,19%4.

Taylor,JhonB. “UsoDeReglasDePoliticaMonetariaEnEconomiasDeMercadoEmergentes”. VersiénRevisada
DelDocumentoPresentadoEnLaConferenciaPorEl 75 Aniversario Del Banco DeMéxico, “Estabilizacién
'Y PoliticaMonetaria: LaExperienciaIntemacional” Noviembre, 2002.

Wicksell, Knut. “Thelnfluence Of TheRate OfInterest On Prices”, Economicdournal Xvii(1907), Pp. 213-220.

Woodford, Michael, “The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy”, The American Economic Review,

Papers and Preceedings, New Orleans, 2001, pp. 232-237

180



	18-5

