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1. Introduccion

Desde el afio 2000 en Colombia, el Banco de la Republica ha guiado su politica monetaria bajo el
esquema de inflacion objetivo, buscando mantener el nivel de precios por debajo de un rango
determinado, y terminando asi con una tradicion de politica monetaria laxa, la cual tuvo como

consecuencia inflaciones de dos digitos desde 1960 hasta la segunda mitad de la década de los 90.

La herramienta operacional para conseguir este objetivo ha sido la tasa de interés, con la que el banco
realiza créditos interbancarios a un dia. Asi, el Banco recibe (entrega) sobrantes (faltantes) de efectivo,
equilibrando el mercado mediante la oferta y demanda de fondos prestables. A través de este esquema,
la intervencién sobre la tasa de interés deberia ejecutarse mediante movimientos cortos y graduales,
asegurando que el mercado las absorba con la menor volatilidad posible. Sin embargo, estos
movimientos obedecen a una estrategia general la cual es reflejo de una postura monetaria que asume

el Banco Central, dandole prioridad al producto o a la inflacion.

En la década de los 90, Jhon B Taylor (1993), muestra como el Banco Central de los Estados Unidos,
ha tomado histéricamente sus decisiones de politica monetaria, a partir de un conjunto de informacion
reducido, determinado por dos variables objetivo; el crecimiento econémico y la inflacion. Esto
implicaria que la politica monetaria deberia ser anti ciclica, es decir, se debilite (baje la tasa de interés)
en épocas de recesion y se fortalezca (suba la tasa de interés) en épocas de auge, asegurando el retorno

de la inflacion y el producto a sus niveles de equilibrio, bien sean tendenciales o de largo plazo.

Tener una regla de politica monetaria es importante, debido a que reduce el riesgo de entrar en la
inconsistencia intertemporal, segun la cual los intereses politicos del Gobierno, llevan a politicas
monetarias expansivas por parte del Banco Central, en condiciones que no maximizan el bienestar
social en el largo plazo. Adicionalmente dicha regla, reduce la magnitud de los choques estocasticos
ligados a fendbmenos naturales y a la alta globalizacion de los mercados, permitiendo una eleccion

Optima de los agentes entre consumo presente y futuro segln su grado de impaciencia subjetiva.

Dada la importancia de tener una regla de politica monetaria y la obligacion constitucional del Banco
de la Republica de Colombia de sostener el nivel de precios, podria pensarse que este sigue
determinada regla. Por tal motivo con la presente investigacion se pretende identificar la existencia de
una “Regla de Taylor” para la economia colombiana en el periodo comprendido entre el 2000 y 2015.

Primero, se revisa la literatura vigente sobre dicho tema a nivel internacional y los casos para



Colombia, posteriormente se plantea el modelo tedrico, el cual da pie, a una contrastacion empirica,
utilizando técnicas economeétricas de series de tiempo. Asi, las conclusiones estan orientadas a la

determinacion de la presencia y cuantificacion de dicha regla.

2. Justificacién

La importancia de validar y cuantificar esta regla de politica monetaria para el caso colombiano, radica
en que se reduce la incertidumbre derivada de las fluctuaciones de la tasa de interés, disminuyendo el
riesgo esperado de los inversionistas al poder prever sus flujos de caja futuros a un plazo mayor y
haciendo més predecibles las decisiones del Banco Central, esto crea un ambiente favorable para atraer

inversiones extranjeras logrando un circulo virtuoso de crecimiento econémico a nivel agregado.

Ademas, reduce la magnitud de los choques estocasticos ligados a fendmenos naturales y a la alta
globalizacién de los mercados, permitiendo una eleccion éptima de los agentes entre consumo presente

y futuro segln su grado de impaciencia subjetiva.

3. Objetivo

Determinar la regla de politica monetaria seguida por el Banco de la Republica de Colombia en el

periodo 2000-2015, mediante un resumen exhaustivo de literatura y una contrastacién econométrica.

4. Revision de literatura
4.1 Literatura Internacional

John B. Taylor es el encargado de dar inicio a esta corriente de pensamiento, que involucra relacionar
de manera deterministica, con datos para la economia estadounidense, la existencia de una regla de
politica monetaria, orientada al manejo de la inflacion y del producto, a partir de su articulo seminal
Taylor (1993),

Taylor afirma que una buena regla de politica monetaria deberia acomodarse anti ciclicamente a la
evolucion de la economia. En este trabajo la especificacion para la tasa de interés es: iy =7 + T +
0.5(m; — 2%) + 0.5(y; — y;), donde i es la tasa de interés de intervencion, m es la inflacion, y es el
producto real y ¥ es el producto potencial, segin el punto de vista clasico de pleno empleo. Alli el
Banco Central responde cambiando su tasa de intervencion en promedio en la misma magnitud, cuando

aumenta la brecha del producto (y; — ¥;) y cuanto aumenta la inflacion sobre su nivel de largo plazo.



Maés adelante en Taylor (1999), se confirma la validez de su teoria, desde el punto de vista de las
decisiones tomadas por el Banco Central de Estados Unidos, sobre la politica monetaria, alli afirma
que la regla de Taylor es la herramienta para determinar el comportamiento de la tasa de interés,
optando por una regla dptima que maximiza el bienestar social, ademéas hace hincapié en la necesidad
de que los bancos centrales sigan algun tipo de regla deterministica y de esta forma garantizar la
estabilidad macroecondmica. La especificacion que se usa en esta actualizacion tiene en cuenta las
caracteristicas implicitas de las series de tiempo y calcula mediante un modelo autorregresivo de orden
uno AR(1) de la siguiente manera : i, =7 + T + a(m; — 2%) + B(y: — ¥:) + i1, la agregacion de
este término (i;_,) de la tasa de interés nominal rezagada un periodo, permite reducir la correlacion,
encontrando residuales estacionarios y coeficientes que no estarian sesgados o lo estarian menos que

los que no lo incluyen.

La contrastacion de dicha regla de politica monetaria con nuevas técnicas econométricas permite
validar de forma amplia el funcionamiento de esta, es decir, contrastar la teoria con datos reales, y de
cierto modo predecir y comprender movimientos en la economia, de hecho, Taylor (2007) incluye

dentro de sus estimaciones nuevas herramientas, como las expectativas para modelar la tasa de interés.

En esta misma linea, Woodford (2001), resalta la importancia de tener una regla de politica monetaria,
que responda a las fluctuaciones en la brecha del producto y en la inflacion, el objetivo de dicha regla
es ayudar a suavizar la profundidad del ciclo econdmico. En contraste a la discrecionalidad, seguir una
regla por simple que sea, garantiza estabilidad y seguridad, lo cual se traduce en menor riesgo y a su
vez menor tasa de interés, este autor afirma que dicha regla puede encontrarse utilizando métodos

econométricos y de simulacion.

En Woodford (2001)se pone en tela de duda la teoria de Taylor (1993), argumentando que la medicién
por minimos cuadrados que dicho autor hace estaria sesgada, debido a que Taylor elabora la tendencia
del producto o producto potencial mediante un filtro y no con el nivel de plena utilizacién de los
factores, el cual corresponde al concepto clasico del largo plazo, donde no existe la inflacion, y el
desempleo es voluntario; este error de medicion, ocasiona desviaciones en el coeficiente asociado a
esta variable y se podria subestimar o sobrestimar el efecto que tiene la brecha del producto en la tasa
de interés. Por otro lado asume un intercepto estatico, este concepto es erréneo debido a que este,
deberia acomodarse segun las fluctuaciones de la inflacion y el PIB, ademés de los choques

estocasticos.

Por su parte Orphanides (2003), muestra que el crecimiento de la economia de Estados Unidos en la

década de los ochentas y noventas, corresponde al crecimiento de los factores de produccion y la



productividad, en este marco la FED no tendria caracteristicas intervencionistas o no habria influido el
producto, dicho planteamiento es debatido con el comportamiento reciente de dicha institucion, donde
después de la crisis del 2012 muestra un fuerte activismo mediante la tasa de interés de intervencion.

Otro concepto que se sale de la linea tradicional sobre la regla de Taylor, es Ball (1999), en este trabajo
el objetivo de la politica monetaria es minimizar la varianza del producto y la varianza de la inflacion,
después de un proceso de optimizacion, se podrian llegar a una regla 6ptima. En este contexto
resultaria éptima una politica de inflacidn objetivo consistente con las reglas de politica monetaria.

Smets (2002) encuentra que la agregacion de incertidumbre a la hora de medir la brecha del producto,
no altera de manera significativa los coeficientes encontrados por Taylor en su andlisis econométrico,

esto es importante ya que ratifica la validez de la teoria.

Coibion y Gorodniechnko (2011) intentan agregar nuevas variables a la especificacion hecha por
Taylor (1993), concretamente agrega el crecimiento del producto, y un rezago de orden dos de la tasa
de interés nominal, ademas incluye el componente de incertidumbre en cada una, es decir, la
expectativa sobre la formacion futura de estas variables, dicha variable resulta ser fundamental para
explicar la tasa de interés nominal. Estos autores han introducido diferentes métodos de medicién que

han ayudado a eliminar la correlacion de las estimaciones, obteniendo mejores coeficientes.

En la literatura también se pueden encontrar investigaciones tipo datos de panel que buscan encontrar
efectos entre paises con caracteristicas homogéneas en cuanto a economia, ubicacién geogréafica y
cultura, entre ellos Basilio (2008), alli se ha encontrado que, en el caso de las economias desarrolladas,
los bancos centrales toman sus decisiones de una manera consistente y acorde al esquema de inflacion

objetivo.

Gerlach y Schnabel (2000) encuentran para la Eurozona en los afios 1990 a 1998, que las decisiones de
politica monetaria han sido consistentes con las variaciones en la brecha del producto y la inflacion,
Ulrich (2003) ratifica este resultado, ademas concluye, que, dentro de la funcion de reaccién del Banco

Central europeo, esta la tasa de interés fijada por la FED.

Bernanke y Mihov (1997) encuentran que para Alemania la regla de Taylor no resulta acorde, debido a
que tiene una politica de inflacion objetivo, en este contexto la tasa de interés no se utilizaria como
instrumento de politica monetaria, por otra parte, Clausen y Meier (2005), encuentran que el banco

central Aleman, sigue una regla de politica monetaria, esto tomando una muestra para diferentes afios.



Chevapatrakul (2003) contrasta una regla de politica monetaria para Inglaterra para los afios 1992 al
2000, encuentra que la brecha del producto y la inflacion resultan insuficientes para explicar los

movimientos futuros de la tasa de intervencion, esta evidencia es a favor de la discrecionalidad.
4. 2L iteratura Nacional

Como una primera aproximacion del andlisis de la regla de Taylor aplicado al contexto colombiano,
Clavijo (2002) sugiere que la inclusion de la tasa de cambio real en la mencionada regla no es el mejor
enfogue a seguir dado el problema asociado a la incertidumbre de largo plazo asociado a la paridad del
poder adquisitivo. A través de la condicién de la paridad de la tasa de interés (descubierta) argumenta
gue su efecto en las reservas netas internacionales se traslada a cambios en la relacion entre los

agregados monetarios y la tasa de interés doméstico.

Las expectativas de inflacion ancladas a la regla de Taylor fueron analizadas por Bernal (2003), segun
el autor, el Banco de la Republica para el periodo comprendido entre 1991 y 1999 ha adoptado una
regla de politica monetaria donde la inflacion esperada responde en contraposicion a la inflacion
rezagada. Adicionalmente, plantea la existencia de un componente de estabilizacion de la regla, luego,
manteniendo constante la inflacion esperada, el Banco ajusta las tasas en respuesta a la posicion de su

producto relativo a su producto tendencial.

Melo & Riascos (2004) por su parte, identifican los efectos expansivos de la politica monteria,
argumentando que en el corto plazo una reduccion de la tasa de interés nominal inducida por la
autoridad monetaria estimula la economia por uno o dos trimestres, mientras en términos del producto
y el empleo tales efectos no presentan mayor significancia. Adicionalmente, tal reduccién conlleva a la

disminucién de la inflacion por varios trimestres.

Por otro lado, Pérez (2005) estudia la viabilidad de usar la inflacidn total, la inflacion doméstica o la
inflacion objetivo, dentro de la funcién de reaccidén del Banco Central como medida de inflacidn
objetivo. Sus resultados indican que la politica mas efectiva para reducir la variabilidad de la inflacion
total es aquella en la cual el banco central responde a la inflacion total, en un contexto en el que la
politica monetaria implica un balance entre la incertidumbre sobre la inflacion y la variabilidad del

producto.

En materia de estimacion de la regla optima de Taylor destacan los planteamientos realizados por
Rhenals & Saldarriaga (2008), dichos autores, definen una probable regla en la conduccion de la

politica monetaria colombiana para el periodo comprendido entre 1991 y 2006. Sus estimaciones dan



cuenta de una mayor reaccion de la autoridad monetaria a la inflacién cuando se implementa el

esquema de meta inflacionaria.

En esta misma via Nisperuza & Pradere (2011) llevan a cabo una estimacién de la regla de Taylor entre
los afios 2003 y 2008. Su aporte en materia metodoldgica se basa en la estimacion, con datos en tiempo
real (DTR) otorgando una aproximacion que dista significativamente de los datos revisados, dado que
los modelos de regla de politica monetaria con datos revisados subestiman la reaccion de la tasa de
interés ante cambios en la brecha de inflacién y sobreestiman su reaccion a cambios en la brecha del

producto.

En Pab6n & Bedoya (2016), en un enfoque mas reciente se examina el desempefio del esquema de
inflacién objetivo, hacen uso de un modelo lineal dindmico para estimar los parametros asociados a la
regla de Taylor entre el periodo 2000 al 2014, al igual que nuestro trabajo, concluyen que variables
como el tipo de cambio y el crédito exterior no son relevantes para explicar las variaciones en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica de Colombia, por el contrario, las variaciones de dicha tasa
obedecen directamente a las variaciones del PIB ciclico y de la inflacion objetivo.

5. Modelo tedrico

En primera instancia se explicara la intuicién del modelo basico de la regla de Taylor para explicar las
fluctuaciones de la tasa de interés, de esta manera por el lado de la oferta se tiene una curva de Phillips

(1958) aumentada con expectativas

e =nf +00: —y) +& (1)

donde m; corresponde a la inflacion ex post en el periodo t, m¢ es la inflacion esperada, y; es el
producto, y, es el producto potencial y &; representa un shock por el lado de la oferta. Esta
representacion de la oferta de corto plazo, intuitivamente indica que la inica manera de que el producto
crezca en el corto plazo, es que la inflacion ex post sea mayor a la inflacioén esperada, es decir los
agentes en la economia se ven motivados a producir mas de su bien dado que creen que solo el precio

de su bien ha subido y no el nivel general de precios.

La segunda parte del modelo, se denominard RPM o regla de politica monetaria

=T =—-0Q: —y)+ v (2)



En esta ecuacion o representa la aversion del Banco de la Republica a las desviaciones del producto, v,
es un shock tipo ruido blanco idénticamente distribuido y 7 es la inflacion de largo plazo. Esta regla

serd la que siga la autoridad econdmica para fijar la tasa de interés, tal cual se explicara adelante.

La RPM expresa una relacion inversa entre la inflacion y la brecha del producto, tedricamente esto
indica que la autoridad monetaria observa el estado de la economia y con base en esto elige un nivel de
inflacién, es decir balancea las pérdidas de bienestar social derivadas del aumento de la inflacion y del
desempleo. En este modelo cuanto mayor sea el valor del pardmetro o, menor es la aversion a la
inflacion y mayor a la brecha del producto.

Bajo el supuesto de que la oferta agregada es horizontal o tiene pendiente positiva, expresada en la
curva de Phillips, se permite que la politica monetaria tenga efectos reales en el corto plazo, dada la
rigidez de salarios nominales y sus efectos en la demanda de trabajo.

Grafico 1: Oferta agregada y Regla de politica monetaria
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Fuente: De Gregorio (2007)

En equilibrio la economia se encuentra en el punto E, se supone un shock negativo de oferta lo cual
hace desplazar la curva de oferta agregada de OA-1 a OA-2, de esta manera la economia se encontraria

en el Punto A, donde el producto es menor al producto de pleno empleo denominado ¥, sin embargo, la
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inflacién es mayor que su nivel de largo plazo 7, por lo tanto la reaccion del Banco de la republica va a

depender de su objetivo de politica monetaria.

Si el objetivo del Banco central es minimizar la brecha del producto, le va a interesar disminuir la tasa
de interés, esto ocasiona que el precio de los bonos aumente y los agentes deseen venderlos, asi,
aumentara la base monetaria, esto tendria como consecuencia el aumento del consumo y de la
inversion, asi aumentaria la demanda agregada, con lo cual aumentaria el nivel de producto y a su vez

el empleo, sin embargo, también lo haria la inflacion, llegando al punto C.

Si por el contrario el objetivo del Banco de la republica es el control de los precios, aumentara la tasa
de interés, con lo cual ocasionaria la disminucion del precio de los bonos y disminuyendo la base
monetaria, asi, disminuiria también el consumo y la inversién, también lo haria el nivel de precios,

cayendo el nivel de actividad econdmica, ubicAndose en el punto B.

Una vez analizado el modelo basico, se introduce el modelo de regla de politica monetaria optimo,
tomado de De Gregorio (2007), en este se pretende minimizar la funcion de pérdida del Banco Central,

es decir, optimizar la funcion:

(1—&) Ec Xreo e’ Ay = 9)? = (mesr — )] (3)

El pardmetro (1 —e¢) es conocido en microeconomia como la tasa subjetiva de descuento
intertemporal, su valor se encuentra entre 0 y 1, esta funcién es propuesta inicialmente por Svensson
(2003), la intuicion es que el banco debe estabilizar el producto y la inflacion, cuando estan por encima
0 por debajo de sus niveles de estado estacionario, mediante la tasa de interés. Mas detalladamente, hay

una perdida social cuando estos valores se desvian de su objetivo de largo plazo.
Sujeto a (1):

e =n; +00Q —¥) +& (4)

Consideramos la siguiente curva IS

Ve =y +A— ¢ — i) +p, (5)

A es la absorcion interna (C+1+G) y u; son shocks ruido blanco de demanda, si se despeja la ecuacion
nimero (4) y se introduce en (5) se puede plantear el siguiente Lagrangiano y proceder con la

optimizacién lineal.

o A _
L=(1-¢8)EXr-0 el {ﬁ [Tesr + iy — Et+T]2 + (Tegr — ”)2} (6)



Haciendo la condicion de primer orden en cuanto a la inflacién, se obtiene la siguiente expresion:

= -9 25 e —e) + 20m -] ()

Reescribiendo
T, = 2 (mf +e) + - 7 (8)
E7g24a Mt T T T 24

Si se reemplaza (8) en (1) se obtiene:

_ 7] _
yt—y=92+l(n—nt€—et) 9)

Llegando a (8) y sustituyéndola en la curva IS, (4), y despejando la tasa de interés se obtiene.

. A+a (%] _ u
lt:T-FT[te—m(ﬂ—ﬂ'g—ft)-l'j(lO)

Por De Gregorio (2007) en estado estacionario

A+ a
¢

=7

Por lo tanto, se puede reescribir la ecuacion de la siguiente manera

it=77+F[+,8(r[t—ﬁ)+t|1(yt—)7)—et+%(11)

La tasa de interés optima va a depender del diferencial de la inflacion y la inflacién de largo plazo,

11

ademas del diferencial del PIB y el PIB potencial o de estado estacionario, mas un shock de oferta y

otro de demanda.

Esta ecuacion 10, sera la que se estimara econométricamente. Teniendo en cuenta los antecedentes

tedricos y la revision de literatura se hace posible plantear los objetivos del trabajo explicitamente.

6. Metodologia

Para la contrastacion empirica de los resultados, en primera instancia, se hace una estadistica

descriptiva, que permitira identificar la estacionariedad y estacionalidad de las series y de esa manera

optar por el método econométrico méas apropiado.
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Para el manejo de las raices unitarias y filtracion del componente ciclico y tendencial de las series, se
recure al filtro de Hodrick y Prescott, una vez extraida la tendencia del PIB y la inflacion, se resta con

el dato ex post y, asi, se formarian los diferenciales que utilizaremos para las regresiones posteriores.

En la primera parte de las regresiones se aplicara la técnica de minimos cuadrados ordinarios con las
dos variables exdgenas, después se procederd a chequear los residuales para descartar la presencia de
cointegracion, correlacion, heterocedasticidad y validar la significancia estadistica de las variables.
Después, se procedera a estimar mediante maxima verosimilitud utilizando el modelo ARIMA,

mediante regresiones auxiliares se determinara el orden de este.

En ausencia de correlacién y validando los supuestos del modelo en cuanto a la estacionariedad de sus
residuales, se chequeara la significancia estadistica de los coeficientes y asi se tendran argumentos

solidos, para refutar o validar, la regla de Taylor para el caso colombiano 2000-2015.

7. Signos esperados

En cuanto al Gap de la inflacidn, se espera tenga un signo positivo, es decir, cuando la inflacién supera
la inflacion objetivo de un periodo, es consecuente, segln la regla de Taylor que el Banco Central

optara por aumentar la tasa de interés de intervencion.

Grafico 2. Tasa de interés vs Gap Inflacion.
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia

Para el PIB ciclico se espera también un signo positivo, es decir, cuando aumenta el PIB por encima

del PIB tendencial, el Banco central deberia aumentar las tasas de interés para disminuir el consumo, la

inversion e incentivar el ahorro.

Grafico 3. Tasa de interés vs PIB ciclico

Tasa de Interes vs PIB ciclico
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8. Base de Datos y Estadistica descriptiva.

8.1 Construccion de variables:

Tasa de interés: Tasa de interés del Banco de la Republica de Colombia de intervencion desde el

primer trimestre del afio 2000 hasta el Gltimo trimestre del afio 2015.

Inflacion: Inflacion ex post correspondiente a la variacion anual (mensual, variacion anual) del Banco
de la Republica de Colombia desde el primer trimestre del afio 2000 hasta el dltimo trimestre del afio
2015.
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Inflacién Meta: se toma la inflacion meta del Banco de la Republica de Colombia desde el primer

trimestre del afio 2000 hasta el Gltimo trimestre del afio 2015

PIB: Producto interno Bruto de Colombia, correspondiente al primer trimestre del afio 2000 hasta el

Gltimo trimestre del afio 2015

PIB tendencial: Se extrae la tendencia de la serie median el filtro de Hodrick y Prescott

correspondiente al primer trimestre del afio 2000 hasta el ultimo trimestre del afio 2015
Gap Inflacién: Corresponde a la diferencia entre la inflacion ex post y la inflacion meta.
PIB ciclico: Corresponde a la diferencia entre el PIB y el PIB tendencial

Inicialmente se toman las variables y se hace un analisis grafico ademas de la tabla de estadistica

descriptiva

Tabla 1. Estadistica descriptiva

Variable Media Error estindar  Minimo Méximo
Tasadeinteres ¢ 400 2.700 0.030 0.120
Inflacion 15.284 6.342 5.540 29.640
Inflacion meta  13.125 3.765 9.000 19.500

PIB 98348.840 20208.220 70991.000 134400.000
PIB tendencial 98348.840 20148.010 68966.830 135141.200
Gap Inflacién 2.159 3.999 -7.910 11.340

PIB ciclico 0.000 1219.152 -2460.497  3533.675

La tasa de interés, la inflacion, la inflacidn meta son porcentajes, el PIB, PIB
tendencial y PIB ciclico estan en millones de pesos, por ultimo el GAP de la

inflacion es la resta de dos porcentajes.

La tasa de interés media corresponde al 6.4%, su desviacion estandar es de 2.7, esta serie ha sufrido
cambios estructurales a la baja en el periodo de la muestra, como se pude observar en el grafico
numero 4.La inflacién también tiene una tendencia negativa, se puede observar en el grafico niamero 5,

que la inflacion ex post sigue muy de cerca la inflacion objetivo, esto refleja el esfuerzo por mantenerla
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constante, su media es de 15.28%, su desviacion estandar es pequefia, la mitad de su media, esto
refleja poca dispersion y ratifica el hecho de que esta obedezca a una tendencia deterministica. EI PIB
real estd en millones de pesos, es creciente, con una media de 988348 millones y una desviacion

estandar menor a su media.

El Gap de la inflacion presenta una media positiva, es decir en promedio, la inflacién siempre supera la
meta, en el periodo de la muestra, esto es una clara muestra de que el Banco de la Republica es
consiente que es necesario un nivel sostenido de inflacion en la economia Optimo para garantizar su

crecimiento en el corto plazo.

Grafico 4. Tasa de interés en el tiempo
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia

La serie de la tasa de interés ha tenido una tendencia a la baja, la cual es el reflejo de grandes cambios a
nivel micro y macroecondmico, dentro de los cuales hay factores internos como externos. Dentro de los
factores externos se puede mencionar la disminucion de la tasa de interés de Estados Unidos y del
Reino Unido, el aumento del ahorro internacional dados los excesos de efectivo generados por los
paises petroleros, lo cuales fluyeron hacia las economias desarrolladas y por ultimo la mayor capacidad
del mercado de diversificar el riesgo. En resumen la dindmica internacional junto con la desaceleracion

de los mercados y el consumo mundial son consecuentes con una disminucion de la tasa de interés.
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Grafico 5. Inflacion vs Inflacion meta

Inflacion vs Inflacion meta
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Esta serie ha venido disminuyendo en el periodo de la muestra debido al esquema de inflacion
objetivo, esto muestra los esfuerzos que ha venido haciendo la autoridad monetaria, para controlar el

nivel de precios y disminuir la base monetaria.

Grafico 6. Gap inflacion
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Se puede evidenciar una serie estacionaria, en su mayoria positiva, esto significaria que en promedio
son mas los afios donde la inflacion ex post ha superado la inflacion objetivo. Desde el punto de vista
de las expectativas racionales, solo este tipo de cambios en la inflacién, no esperados por los agentes,

van a tener consecuencias reales en el producto.

Grafico 7. PIB real vs PIB tendencial

PIB real vs PIB tendencial
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Las dos series corresponden a procesos explosivos, es decir, son no estacionarias, este comportamiento

es esperado y caracteristico.
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Grafico 8. PIB ciclico
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Esta serie es claramente estacionaria, a diferencia de la inflacidn, su media tiende hacia el cero y no

presenta alta volatilidad, esto sera de gran ayuda en la estimacion econométrica.

9. Estimacién econométrica

Modelo econométrico a estimar:

ip=a+p(m—m)+9vQ:—y) + €

Donde:
i;: Corresponde a la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica
m;: Inflacion ex post

7. Inflacién objetivo
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v PIB real

y: PIB tendencial

En el andlisis econométrico es importante destacar que se trabaja con series de tiempo y una
periodicidad trimestral, de esta manera se analiza la funcion de auto correlacion y la funcion e auto
correlacion parcial, asociado a la tasa de interés, se desea eliminar cualquier efecto asociado a la
autocorrelacion y la heterocedasticiad que lleve a una sobre estimacion de los pardmetros y un mal
calculo de las desviaciones estadndar, ya que esto tendria consecuencias de sobre estimacién o
subestimacion de los efectos de las diferentes variables explicativas o entrar en el error tipo 1y

rechazar la significancia de coeficientes que en realidad explican el fendmeno.

Grafico 9. Funcion de auto correlacion y auto correlacion parcial de la tasa de interés.
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Fuente: Calculo de los autores

En este caso, se puede observar un decrecimiento sinusoidal en la funcién de auto correlacion, esto
seria evidencia de un proceso tipo AR(1), es decir, la tasa de interés del presente es influenciada por la
tasa de interés del pasado, del periodo inmediatamente anterior, dicha evidencia es ratificada por la
funcion de auto correlacion parcial, esta presenta un corte que se sale de la banda de confianza de dos

desviaciones estandar.
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En primera instancia se hara una regresion por minimos cuadrados ordinarios, se le harén los test de
auto correlacion de Durbin y Watson y el test de heterocedasticidad de Breush y Godfrey. Al no
cumplir los supuestos de estacionariedad de los residuales y auto correlacion, se opta por estimar
mediante méaxima verosimilitud un modelo ARIMA (1,0,0), el cual resulta mejorar los resultados, y por
altimo se corrige mediante un vector ortogonal siguiendo la metodologia de White en la matriz de

varianzas y covarianzas.

10. Resultados

Tabla 2. Resultados

Variable Regresion 1  Regresiébn 2 Regresion 3

Gap Inflacion 0.0046777*** 0.0013383*** 0.0013383***
(0.0005716)  (0.0003742)  (0.0003275)

PIB ciclico 0.0000036* 0.0000020**  0.0000020***
(0.0000019)  (0.0000009)  (0.0000006)

Tasa de interés primer rezago 0.7605851*** 0.7605851***
(0.0493631)  (0.0556526)

constante 0.0540433*** .0116751***  0.0116751***

(0.0024521)  (0.0032902)  (0.0025842)

DW 0.3123 Na Na
R2 0.6 Na Na
Jarge Bera test para los residuales  0.8038 0.0000 0.0000
Prueba Heterocedasticidad p value 0.0626 Na Na

***1%,**5%,*10% niveles de significancia
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Regresién 1

En esta regresion, la metodologia seguida es minimos cuadrados ordinarios, el coeficiente asociado al
Gap de la inflacién es totalmente significativo y positivo, esto es totalmente acorde con la teoria y con
la derivacion logica de nuestro modelo. El coeficiente asociado a la variable PIB ciclico, es positivo y
de menor magnitud que el de la inflacion, esto es acorde con la teoria, debido a que la prioridad del
Banco de la Republica es el manejo de la inflacién y no el manejo del producto, sin embargo, no se
puede hacer una interpretacion de las magnitudes ni de la significancia estadistica de los coeficientes
debido a que posee problemas de auto correlacion y de heterocedasticidad como se muestra en la tabla
de resultados

Este problema de auto correlacion es ocasionado por la estructura auto regresiva de orden uno de la
tasa de interés, para hallar un coeficiente no sesgado se debe incluir esta informacién en la proxima
regresion, ademas de esto vemos que la prueba de heterocedasticidad resulta en el limite de la
significancia estadistica, esto podria ocasionar que se acepten la validez de un coeficiente cuando en
realidad no es significativo o se rechace un la validez de un coeficiente cuando en realidad es valido, es
decir, cometer el error tipo uno o tipo dos

Regresion 2

En esta regresion se agrega el término de la tasa de interés rezagada un periodo, debido a esto ya no se

podria estimar por minimos cuadrados, se propone entonces, el tipo de medicion mediante

p=a+pf, —m)+ Py —y) +iq + 6

Esta ecuacion se estima mediante el método me maxima verosimilitud, es decir se asume una
distribucion de la serie de tipo normal, la cual se optimiza, tomando los coeficientes mas “verosimiles”

0 maximos dentro de la funcién céncava.

En este caso, se observa que la introduccion de la tasa de interés rezagada un periodo corrige los
problemas de correlacion del modelo, un indicio de esto, es que el coeficiente asociado a el Gap del
producto, resulta ser estadisticamente significativo a un nivel del 5%. Los coeficientes asociados a las

variables enddgenas conservan sus signos esperados segun la estructura tedrica de la regla de Taylor.

Sin embargo, antes de interpretar los coeficientes, se le agregara a la estimacion la matriz robusta de

White para la estimacion de la varianza.
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Regresion 3

En esta regresion, se agrega, aparte de la estructura auto regresiva de la tasa de interés, la matriz
robusta de White, esta matriz se genera mediante la combinacién de dos matrices instrumento, las
cuales conjugadas logran abstraer el componente de heterocedasticidad en la matriz de variables

exogenas, es decir la heterogeneidad entre observaciones de la muestra.

Se observa como la introduccién de esta matriz, mejora la significancia estadistica de todas las
variables, incluyendo el Gap del producto .En este caso un aumento de un 1% en la brecha del PIB,
ocasionaria en promedio un aumento del 0.1% en la tasa de interés, este coeficiente es totalmente
significativo. Un aumento de 1000 millones de pesos, en promedio ocasiona el aumento de 0.0002% en
la tasa de interés, el coeficiente es totalmente significativo.

Estos resultados se encuentran controlando por correlacion y heterocesdasticidad, de tal manera se
espera, su sesgo de medicidn sea minimo. Los resultados son consecuentes con los encontrados por los
autores Pabon & Bedoya (2016)

11. Conclusiones

La conclusion mas importante a la que se llega mediante este documento, es la aceptacién,de la regla
de Taylor para la economia colombiana en el periodo 2000 a 2015 partiendo de datos trimestrales.
Mediante la econometria aplicada se hall6 que los signos asociados a las variables exdgenas del
modelo (Gap inflacién y Gap del producto) son positivos y totalmente significativos. Este resultado es
importante ya que hay un argumento matematico que reafirma la reputacién del Banco de la Republica
de tomar sus decisiones mediante una regla, la cual reduce el riesgo de tasa de interés de los
inversionistas y tiene como consecuencia una senda sostenible de la demanda agreda en el largo plazo,

acorde con lo encontrado por autores como Pabdn & Bedoya (2016)

Por otro lado se puede afirmar que existe una preferencia del Banco de la Republica por mantener la
estabilidad inflacionaria por encima de que el producto se encuentre en su nivel de pleno empleo. Es
decir, el Banco tolera més, que el producto fluctué, a que lo haga la inflacion, de esta manera se espera

que la regla de politica monetaria RPM sea casi horizontal. Esto se debe a que por orden constitucional
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el Banco tiene como tarea principal garantizar la estabilidad en el nivel de precios, lo cual, segun la

teoria econdmica clésica, constituye el activo mas importante del Banco de la Republica.

Estos hechos estilizados promueven la seguridad para el inversionista, el cual puede preveer los flujos
de caja con menor variacion estocastica, asegurando posiciones favorables, maximizando su ganancia y

haciendo entrar la economia en un circulo virtuoso de crecimiento.

12. Alcances y limitaciones

Dada la caracteristica de los datos tomados de fuentes secundarias, no es posible validar con total
certeza los resultados y conclusiones del ejercicio. En la medida que se contemplen diferentes técnicas
de medicion asociadas a diferentes variables relevantes desde el punto de vista macroeconomico y
estadistico, otros investigadores podrian encontrar resultados distintos a los obtenidos en esta
monografia.

Por ultimo, se aclara que las opiniones expresadas en esta monografia son responsabilidad Unica y

exclusiva de los autores y que la universidad EAFIT no es responsable de estas.
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