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Evaluacion de reglas de tasa de interés en un modelo de
economia pequefia y abierta

Julidan Mauricio Pérez Amaya

Resumen

Empleando un modelo de equilibrio general dindmico
y estocdstico para una economia pequefia y abierta con
imperfecciones y rigideces en el sector no transable
calibrado para Colombia, se estudia la conveniencia
de que la autoridad monetaria fije como medida de in-
flacién objetivo en su funcién de reaccidn la inflacién
total, 1a inflacion doméstica o la inflacion externa, en
un contexto en el cual la fuente de las fluctuaciones
proviene del sector externo y de choques en la produc-
tividad en cada uno de los sectores. I>ada la existencia
de una Curva de Phillips aumentada por expectativas
en el sector no transable, la politica monetaria implica
un frade-off entre la incertidumbre sobre la inflacién y
la variabilidad del producto. Se encuentra que este tra-
de-off varfa de acuerdo a la medida de inflacién inclui-
da en la funciéu de reaccién de la autoridad monetaria.
Ademids, se encuentran los siguientes resultados: Una
regla de tasa de interés, que responde a la inflacidén no
transable, es la mas efectiva en reducir la variabilidad
del producto, al costo de tener una inflacion total mas
volitil que en los otros dos regimenes estudiados. En
el caso de tener un régimen que responde a la inflacién
transable se genera mds volatilidad en el producto con
un nivel de volatilidad medio en la inflacidn. La po-

litica mds efectiva para reducir la variabilidad de la
inflacién total, es aquella en 1a que el banco central
responde a la inflacidn total. Dado que este régimen
genera una volatilidad media en ¢l producto, puede
ser considerado como el mejor régimen en términos
de minimizacién de la variabilidad del producto y de
ia inflacién total.

1. Introduccion

Los arreglos institucionales consignados en la Cons-
titucidén de 1991 asignaron al Banco de la Repiiblica
el objetive primordial de guardar el poder adquisiti-
vo del peso. Se considerd como Ja mejor manera de
cumplir este objetivo encaminar la politica moneta-
ria hacia el objetivo del cumplimiento de una meta
de inflacién, con la consideracion de otras variables
objetivo que no sesgaran la politica dnicamente a ob-
jetivos nominales; particularmente objetivos como el
producto. Deferminadas las variables objetivo de la
politica monetaria. el paso logico a seguir fue la es-
cogencia de los instrumentos acordes para conseguir
dichos objetivos. La politica monetaria colombiana
hasta el afio 1999 utilizé como principal instrumento
el seguimiento de los agregados monetarios. Sin em-



bargo, cambios estructurales en ¢l comportamiento
de la demanda de dinero, como el acelerado ritmo de
innovacidn financiera, hicieron del seguimiento de
los agregados monetarios un instrumento poco ro-
busto. Este heche obligd a una redireccién de la po-
litica monetaria. En efecto, se debia buscar un nuevo
marco de politica monetaria que sustituyera el régi-
men cambiario como el ancla nominal para la polti-
ca monetaria. Tal como lo sefiala Bernanke-Mishkin
(1997, [4]) muchos paises, ante el fracaso de sus re-
gimenes cambiarios, tomaron como nuevo marco de
politica monetaria la inflacion objerivo. Entre estos
paises se encuentra Colombia.

En el marco de politica de inflacion objetivo, la auto-
ridad monetaria define como principal instrumento de
politica la tasa de interés de corto plazo. La adopcién
de la tasa de interés de corto plazo, como principal
instrumento monetario, ha llevado al banco central a
reorientar todos sus modelos para poder estudiar los
mecanismos por los cuales la tasa de interés de corto
plazo afecta las variables objetivo de la politica (i. e.
inflacidn, producto). De la misma forma, se ha tenido
que centrar ¢n la manera mds adecuada de incorporar a
sus modelos la dindmica del instrumento monetario, ¢s
decir: el modelaje de reglas explicitas (reglas de tasa de
interés a la Tayior) en la que la {asa de interés de corto
plazo pueda responder a los cambios de las variables
que la autoridad monetaria considera como objetivos.
Una pregunta fundamental para el caso de las econo-
mias emergentes, como Colombia, tiene que ver con la
forma como la autoridad monetaria debe responder ante
movimientos en la inflacién que provienen de choques
externos. Calvo y Reinhart (2000, [6]) argumentan que
en las economias emergentes, choques a la tasa de cam-
bio se transmiten mucho més rdpido al nivel general de
precios, que en las economias industrializadas.! La evi-
dencia empirica en Choudri y Hakura (2002), asf como
en Devereux v Yetman (2003) sustenta esta idea.

' Este hecho puede inducir “Fear of floating” en el Banco Cen-
tral.

Un ejemplo concreto de c6mo los chogues exter-
nos afectan la inflacidon en Colombia, ecurrié entre
el segundo semestre del 2002 y el primer semestre
del 2003. En este perfodo la depreciacién nominal
(30%), causada principalmente por choques exter-
nos, afecté posteriormente la inflacién® y otras varia-
bles macroecon6micas, obligando al Banco Central a
“responder” para alinear la inflacién esperada con la
meta. El aumento de 1a prima de riesgo colombiana
(causada principalmente por la incertidumbre politi-
ca en Brasil y el control de cambios en Venezuela) y
la consecuente depreciacion nominal constituyen un
primer ejemplo clare de como choques externos se
(ransmiten con relativa facilidad a la inflacién. Otro
episodio que sirve de ejemplo estd relacionado con
la correccién de la depreciacidn de finales del 2003
y la profundizacién de la apreciacién nominal y real
desde el segundo semestre del 2004 hasta la fecha.
Colombia, al igual que la mayoria de las economias
del mmundo, ha vivido un proceso de apreciacidén no-
minal y real del peso en los tltimos 2 afios. De igual
forma, la inflacién proyectada ha descendido a tasas
histéricamente bajas. En cualquiera de los dos casos,
el traspaso de los movimientos en la tasa de cambio
a los precios, inducidos por factores externos, gene-
ra preguntas acerca de la naturaleza de la respuesta
de la politica monetaria. Como el Bance de 1a Repd-
blica conduce la politica monetaria bajo un esque-
ma de inflacidn objetivo, un proceso de apreciacidn
nominal que se transmite al IPC, induce al Banco a
reducir las tasas de interds mis de lo que lo harfa
en condiciones “normales”. Se entiende por condi-
clones normales aquellas que determinan la inflacién
en una economia cerrada, es decir: las condiciones
dadas por la demanda interna. Por el contrario, una
mala pasada, inducida por una depreciacion nominal,
puede inducir al Banco Central a subir las tasas. Mo-
ver excesivamente la tasa de interés nominal de corto
plazo cs claramente indeseable desde el punto de vis-
ta de 1a autoridad monetaria. M4s alin, muchas veces,

% La inflacién de bienes transables pasé del 5% a cerca del 10%
en el lapso de un afio.
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el ajuste de tasas debe ser lo suficientemente fuerte
para inducir a los inversionistas a “traer” o a “sacar”
sus capitales del pafs.” Dadas estas particularidades
surgen dos inquictudes: ;Cémo debe conducirse la
politica monetaria en las economfias emergentes para
ajustar los choques externos? y ; Qué tan importante
es el ajuste de la tasa de cambio (nominal o real)
como parte de esta regla de politica? En afios re-
cientes ha habido una vasta literatura sobre reglas de
politica monetaria.* Por ejemplo, Woodford (2003,
[25]), en su libro de texto, emplea reglas simples de
fa forma:*

iy o= Gl —F) 4 by 14 vl {1}

en el contexto de modelos de equilibrio, y emplea
como objetivo de politica la minimizacién de una
funcién de pérdida de la autoridad monetaria que
depende de la volatilidad de la economia. El autor
encuentra que no existe mucha diferencia con pro-
cedimientos mds sofisticados que optimizan sobre
un conjunto de reglas de politica. Los resultados de
Williams (2003, [24]) sustentan esta idea. Este autor
emplea el FRB/US, ¢l modelo oficial del Fed para
politica monetaria, para estudiar el impacto de reglas
simples con suavizacién de tasas.® Encuentra que es-
tas reglas son casi tan buenas como las reglas épti-
mas. La conclusién general de esta literatura sobre

¥ Eslo puede ser una razdn por la cual los bancos centrales tipica-
mente emplean otros instrumentos méas efectivos para mitigar los
maovimienlos en la tasa de cambio nominal.

*  Buena parte de esta literatura esta condensada en &l libro “Maone-
tary Policy Rules” de John B, Taylor {(1999,[23]).

® i es la tasa de interés de corlo plazo, 7, es la inflacidn, y, es el
producto total. Las variables con barras denctan, en el caso de la
inflacién, la meta de inflacion; y en &l caso del producto, el produc-
to polencial. a, b y ¢ son ios parametros que describen la reaccién
del instrumento, tasa de interés de corto plazo, a variaciones en
|as diferentes variables objetivo.

¢ Enla literatura de regias de tasa de interés, se entiende por regla
simple con suavizacion, una funcion de reaccién come la expresa-
da en la ecuacion (1). Se dice que la regla incluye suavizacion de
tasas, pues €l coeficiente ¢ en la ecuacion (1} es distintc de cero.
Con este se captura el hecho de que la autoridad monetaria busca
evitar cambios muy abruptos en la tasa de interés de corto plazo.

reglas de politica monetaria en economfas cerradas
es que la mejor regla de suavizacion de tasas es muy
cercana a la regla 6ptima. Es apenas natural pregun-
tarse si los resultados anteriores se extienden al caso
de economias abiertas. Ball (1999) estudia’ cémo
cambian las reglas dptimas en un modelo semies-
tructural adaptado al caso de una economia abierta.?
Evaluando la volatilidad de las principales variables
macroecondmicas encuentra que las politicas éptimas
no cambian mucho. En economias abiertas, las metas
de inflacién y las reglas de Taylor son subdptimas a
menos que sean adaptadas para tener en cuenta que la
politica monetaria afecta la economia no sélo a través
de los canales tradicionales de tasas de interés sino
también a través de la tasa de cambio. Ball encuen-
tra que la regla éptima debe: primero, utilizar como
instrumento un Indice de Condiciones Monetarias
(ICM); segundo, emplear una medida de “inflacién
de largo plazo™. Bsta dltima entendida como la infla-
cién descontada del efecto de chogues temporales a
la tasa de cambio.

Svensson (2000, [22]) desconoce la idea de un ICM
como instrumento de politica y se mantiene en el em-
pleo de la tasa de interés nominal como instrumento.
El autor apela a los resultados obtenidos en ¢l estudio
de las economias cerradas en que la regla de politica
depende de cualguier factor que afecte el prondsti-
co condicional de la inflacidn. Como una economia
abierta es afectada por choques externos (inflacién y
tasas de interés externas, produccién mundial, entre
otros) €stos afectan el prondstico de la inflacién y por
lo tanto se debe emplear toda la informacién rele-
vante para ajustar el instrumento de tal forma que la
inflacidn se converja a la meta. En su modelo se enfa-
tizan tres aspectos importantes de la tasa de cambio:
primero, la tasa de cambio es un canal adicional para

7 Ver el frabajo de Ball en el capitulo XX del bro de Taylor (1993},

? Esto es, la Curva IS depende de la tasa de depreciacion real y la
Curva de Phillips depende de la depreciacidn nominal, a través de
los bienes importados.
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la transmisién de la politica monetaria (igual que en
Ball); segundo, la tasa de cambio, como ¢l precio de
un activo, contiene informacion acerca del futuro y
es una variable fundamentalmente determinada por
expectativas; y por iltimo, los chogues externos se
transmiten a través de la tasa de cambio. Empleando
este modelo, Svensson evalda las implicaciones de
reglas de inflacidn doméstica (RILy) versus reglas de
inflacién total (RIT) vy las implicaciones de adoptar
un régimen de inflacién objetivo estricto versus infla-
cién objetive flexible.’

Los resultados muestran que la RIT en un ambien-
te de inflacién objetivo estricto {el producto no es
una variable objetivo del banco central) implica que
la autoridad monetaria debe responder ajustando ia
tasa de interés fuerternente para poder actuar sobre el
canal directo de la tasa de cambio a horizontes cor-
tos. Esto resulta en una excesiva variabilidad de la
tasa de cambio real. Por el contrario, en un esquema
de inflacion objetivo fiexible (el producto es una va-
riable objetivo del BC) la respuesta a la RIT ayuda
a estabilizar la inflacién a horizontes mas largos al
igual que la tasa de cambio real y el resto de varia-
bles reales. Adicionalmente dos resultados novedo-
s0s son: primero, que la RIT se desvia considerable-
mente de la Regla de Taylor pues requiere respuestas
considerables ante choques externos; segundo, que
la respuesta dptima de Ia politica monetaria —ante
choques positivos de demanda y negativos de ofer-
ta— es muy parecida. En cualquier caso, la RIT do-
mina a la RTD porgue induce menos volatilidad real.
Gali y Monacelli (2002, [11]) empleando un modelo
de equilibrio general para una economia pequeiia y
abierta con precios rigidos, evaltian el impacto de
tres tipos de politica monetaria: RID, RIT y tasa de
cambio fija. Los regimenes pueden ser ordenados de
acuerdo con la volatilidad de 1a tasa de cambio nomi-
nal y real que generan. Los autores muestran que una
¢ Un esquema de inflacion objetivo estricto se refiere a que la au-

toridad monetaria solo tiene como objetivo la inflacion, mientras
que el flexible incorpora también la brecha del producto.

RIT puede ser vista como un hibrido entre una RID
y un régimen de tasa de cambio fija. Como el 1PC,
base del cdlculo de la inflacidn total, es visto como
un compuesto de bienes importados y bienes domés-
ticos, la RIT ceoincide con la RID cuando la econo-
mia tiende al caso limite de una economia cerrada.
En ¢l caso limite opuesto, cuando la economia tien-
de a ser perfectamente abierta, la RIT coincide con
la fijacion de la tasa de cambio. Los autores calibran
el modelo para los Estados Unidos y encuentran que
la RITY domina a la fijacién de la tasa de cambioy a
la RIT. La razén es que el exceso de estabilidad de
la tasa de cambio rcal (inducido por estas politicas)
combinada con las rigideces de precios, no permiten
un ajuste de los precios relativos que sea lo suficien-
temente ripido como para restablecer el equilibrio
ante la ocurrencia de choques (de productividad por
gjemplo).

Al igual que Gali y Monacelli, McCallum y Nel-
son (2001, [16]) emplean un modelo de equilibrio
de economia pequefia y abierta con precios rigidos
en el cual suponen que las importaciones son bienes
intermedios empleados para la produccién de bie-
nes finales. En este caso una depreciacién real no
s6lo afecta el producto observado sino el producto
potencial, entendido como el producto de equilibrio
bajo precios flexibles.!” Se debe anotar que el me-
canismo de transmisién de la tasa de cambio nomi-
nal a los precios es diferente en ambos modelos. En
Gali y Monacelli los precios de los importados en-
tran directamente en el [PC, y en consecuencia una
depreciacidn (producida por un choque a la prima
de riesgo) afecta la inflacién directamente, no sdlo
a través de la brecha del producto como es el caso
en el modelo de McCallum y Nelson. LLos resulta-
dos euantitativos muestran que emplear una RIT es
pricticamente equivalente a usar RID. La intuicidn

% Para ellos la tasa de cambio real queda definida como el precio
relativo de los bienes importados en términos de los bienes de
consumo, Una mayor depreciacion real reduce el producto po-
tencial.



es que como el canal de transmisioén de la tasa de
cambio esti restringido al efecto sobre el producto
y este efecto es pequefio, las ganancias de una re-
gla frente a la otra son minimas. Batini, Harrison y
Millard (2001, [2]) emplean un modelo mucho mds
sofisticado que los anteriores, pero no evaldan la
conveniencia de las RID en comparacién con RIT.
Simplemente, en un modelo calibrado para el Reino
Unido, encuentran que una regla que se enfoque en
el prondstico de la inflacidn genera economias mds
estables que otras reglas, como las de Taylor o las
de Ball (es decir, una regla basada en e] ICM). En
resumen, los resultados resefiados para economias
cerradas se mantienen.

Por el contrario, Kollmann (2002, [14]) en un mao-
delo muy similar, pero con reglas optimizadas que
tienen en cuenta el bienestar de los individuos,
muestra que las reglas optimas deben responder
agresivamente a la inflacién generando alto gra-
do de volatilidad nominal y real en la economfa.
El modelo, calibrado para las economias de Japdn,
Alemania y el Reino Unido, muestra que la fuen-
te principal de la volatilidad real son choques a la
productividad, mientras la fuente principal de vo-
latilidad en los mercados cambiarias son choques
externos (a la tasa de interés externa, inflacién
externa, entre otros). Los resultados de Kollmann
difieren de aquellos encontrados con anterioridad.
Previamente, laliteratura haencontrado que cuando
los precios rigidos son latinica fuente de distorsio-
nes en la economia (de tal forma que la economia
de precios flexibles es la eficiente), y el traspaso
(pass-through) es completo (suponiendo que la Pa-
ridad del Poder Adquisitive se cumple) entonces
la regla de politica éptima es la RII}. Esta politica
implica una combinacién de regla de tasa de inte-
rés con tasa de cambio flexible. Sin embargo, la
RID no es completamente éptima cuandao existen
otras distorsiones diferentes a los precios rigidos.
En el caso del modelo de Kollmann, el traspaso in-

completo hace que la politica de estabilizacién de
precios domésticos no sea del todo eficiente.

Todos los modelos de los trabajos descritos anterior-
mente suponen que todos los bienes son transables.
Cuando existen bienes que no son transables interna-
cionalmente, Ia politica monetaria enfrenta una com-
plicacién adicional. En cierla forma, la introduccién
de bienes no (ransables puede explicar por qué el
traspaso de la tasa de cambio a los precios agregados
sea incompleto, Kam y Lim (2001, [12]} introducen
la dicotomia entre transables y no transables en un
modelo de equilibrio general con reglas de politica
monetaria, donde se supone que los precios son ri-
gidos en el sectar na transable y flexibles en el tran-
sable. Los bienes transables son bienes de consumo
final. Los autores argumentan que hay dos mecanis-
mos que se retroalimentan para amplificar y propagar
los efectos de los choques sobre las variables reales.
Primero, una mayor participacién relativa de bienes
no transables implica que para alcanzar el equilibrio
en el mercado de activos internacionales, la tasa de
cambio real debe depreciarse significativamente mas
que cuando la economia es puramente transable. En
consecuencia, la mayor parte del ajuste recae sobre
la tasa de cambio nominal, haciéndola mds volatil.
Segundo, con precios rigidos, una mayor volatilidad
nominal implica una mayor volatilidad real. Como
resultado, una RIT implicitamente tiene en cuenta
los movimientos en 1os precios debidos a movimien-
tos en la tasa de cambio real. Devereux, Lane y Xu
(2004, [10]) estudian c6mo debe responder la politi-
ca monetaria bajo diferentes grados de pass-through
empleando un modelo de gran escala aplicado a una
economia pequena y abierta. En esta economia hay
bienes finales (transables y no transables) y hienes
intermedios (transables y no transables). En este mo-
delo, el traspaso de la tasa de cambio a los precios
de los transables es incompleto. Adicionalmente el
modelo tiene algunas fricciones financieras para cap-
turar los efectos de hojas de balance (balance sheer
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effecr). Al calibrar el modelo para Corea encuentran
que, a diferencia de los resultados de Kam y Lim,
entre mas alto sea el iraspaso, la RID es preferible a
una RIT en términos del bienestar. Con un traspaso
alto, la RIT estabiliza la inflacidn pero a costa de
mayor volatilidad en el sector real {por las rigide-
ces de precios). La RID, por el contrario, asegura
que la economia se comporte como una economia
de precios flexibles, aumentando el bienestar.!’ Sin
embargo cuando el traspaso es bajo, este rrade-off
desaparece v la RIT domina a la RID. En estas cit-
cunstancias, la autoridad monetaria puede tener
como objetivo simultineamente la inflacidn total y
al mismo tiempo permitir una mayor volatilidad de
la tasa de cambio nominal para estabilizar los efec-
tos de choques externos. Parrado (2004, [17]) em-
plea un modelo menos complejo que el anterior. En
éste, todos los bienes son transables (diferenciados
unicamente por su origen), pero el pass-through es
incompleto por las rigideces de precios. La regla de
politica responde a la tasa de cambio nominal {mie-
do a flotar}. Al calibrar el modelo para Chile, el au-
tor encuentra que los efectos sobre la volatilidad de
la economia y la politica monetaria dependen de:
la fuente de los choques, el régimen cambiario y el
tipo de meta de inflacidn. Si la fuente principal de
los choques es real, un régimen de lasa de cambio
flexible domina a uno fijo. Lo contrario ocurre si la
fuente de los choques es nominal. Una RID domina
a una RIT (genera mayor estabilidad parea rodos los
choques). Una estrategia de inflacidn objetivo tlexi-
ble domina a una inflacién objetivo estricta, Hay una
caracter{stica sobresaliente de esta literatura, que
ain no se ha sefialado. La mayoria de estudios, que
emplean medidas de bienestar para evaluar politicas
alternativas, encuentran que las ganancias en bien-
estar de emplear la regla 6ptima —en vez de una re-

! Este resultado es idéntico al de Acki (2001, [1]) en el contex-
to de una economia cerrada. En ese trabajo hay dos clases
de bienes: con precios flexibles y rigidos. El muestra gue es
optimo definir la inflacion basica como aguella inflacion de los
bienes con precios rigidos.

gla simple— son pequefias.'? Por ejemplo, Carlstrom
v Fuerst (1999, [7]} en un modelo de participacién
limitada {limited participation) muesiran que la ga-
nancia de moverse de una regla sobre el crecimiento
de los agregados monetarios (regla monetaria) a una
regla de tasa de interés es apenas un 0.02% del stock
de capital de estado estacionaric. En consecuencia,
buena parte de la literatura se ha concentrado en
responder la pregunta: ;Cémo minimizar la inesta-
bilidad que pueden producir reglas subéptimas? Si
el banco central emplea politicas subdptimas puede
inducir inestabilidad macroeconémica innecesaria a
través de indeterminacién del equilibrio y equilibrios
muiltiples. Estos problemas se evitan cuando las re-
glas de politicas son 6ptimas. Otra posibilidad es di-
sefiar reglas que eviten al maximo la posibilidad de
generar indeterminacion vy equilibrios multiples. Los
estudios de Zanna (2003, [26] y 2004, [27]) carac-
terizan las condiciones bajo las cuales, las reglas de
Taylor pueden generar inestabilidad agregada (en el
sentido de miiltiples equilibrios). En su modelo, es-
tas condiciones no sdlo dependen del tipo de regla
sino también del grado de apertura de la economia
y del tipo de meta de inflacién del Banco Cenlral
(RID o RIT). En particular, una RID activa®® y que
sdlo tiene como objetivo la inflacién (estrictamen-

te) garantiza la existencia de un equilibrio dnico.

2 | a diferencia entre una regla de tasa de interés dptima y una re-
gla de interés simple es la siguiente: en el caso de las reglas ép-
timas, 1a funcién de reaccién de 'a autoridad monetaria (regla de
tasa de interés) es la solucién a! problema de minimizacién de
la funcién de pérdida de la autoridad monetaria restringido a las
dinamicas de las variables objetivo. En este caso, la solucion
del problema es una funcién de reaccion que es lineal en las
variables objetivo de la autoridad monetaria. Por otro lado, en
el caso de una regla simple, ésfa no es el resultado de una op-
timizacion de la autoridad monetaria. Simplemente se toma una
regla, lineal en los argumentos objetivo, conacida (por ejemplo,
una Regla de Taylor). A partir de la variacion de los parametros
de esta regla lineal se busca la combinacidn de los parametros
gue minimicen la funcion de pérdida de la auloridad monetaria.
El resultado de este ejercicio es lo gue se conoce como una

regla de tasa de interés simple eficiente u oplimizada.

Una regia de tasa de interés se dice activa, en una variable
dada, cuando el coeficiente de respuesta de la regla a esta va-
riable es mayor que uno. En el caso de la ecuacién (1), cuando
el coeficiente a es mayor que uno se dice que la regla es activa
en la inflacion.

o
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Por el contrario, reglas que sélo miran la inflacidn de
transables generan (potencialmente) muiltiples equili-
brios independientemente de si son activas o pasivas.
En adicidn a esto, Zanna encuentra que Gobiernos con
miedo a flotar y con RIT pueden inducir inestabilidad
agregada en la economia.

Se ve cémo los resultados encontrados hasta ahora en
la literatura son diversos. Estos dependen fundamen-
talmente de la naturaleza del modelo y la calibracidn
de los pardmetros al pais de estudio. Para ilustrar por
qué los resultados son tan diversos, se pueden consi-
derar dos casos extremos. Fl primero, una situacién
en la que la gran mayoria de los bienes son no tran-
sables y los precios son rigidos en ese sector. En este
primer caso, los resultados obtenidos para la econo-
mia cerrada son los relevantes, pues la economia es
esencialmente cerrada y la Unica fuente de distorsio-
nes son los precios rigidos. No existirfa un dilema
entre RIT y RID. Otro caso extremo es aquel en el
que la gran mayoria de los bienes son transables, sus
precios son flexibles (determinados en el mercado in-
ternacional) y el traspaso es completo. En este caso,
la inflacidn doméstica es exactamente la depreciacién
nominal. En este caso 1a politica monetaria tiene poca
influencia sobre la actividad real. Esto es apenas na-
tural porque no existen rigideces ni otras distorsiones
adicionales. De nuevo, no existiria un dilema entre
RIT y RID. Es claro que las economias emergentes,
como Colombia, se encuentran en la mitad de estos
dos casos extremos. Son economias donde el sector
transable ha adquirido una mayor importancia en los
dltimos afios ain si. dada la estructura de la econo-
mia, el sector no transable es considerable.

Es evidente la necesidad de un modelo que capture
algunos de los aspectos descritos anteriormente para
poder responder a la pregunta de a qué inflacién,
doméstica o total, debe responder el banco central
para garantizar el menor grado de inestabilidad ma-
croecondmica. Fl objefivo de este trabajo es a partir

de una representacion plausible de la economia co-
lombiana que introduce ciertas caracteristicas de una
economia pequefla y abierta, estudiar las implicacio-
nes macroecondmicas de que la autoridad monetaria
fije como objetivo de su politica monetaria, la infla-
cién de los bienes no transables, la tasa de cambio
nominal, o la inflacién total. Para este propdsito se
presenta y se calibva para Colombia un modelo de
equilibrio general dindmico y estocdstico para una
economia pequefia y abierta. A pesar de la simplici-
dad del modelo, se considera que éste es una herra-
mienta 1til para analizar el problema en cuestion e
ilustrar la metodologia propuesta. Vale la pena en-
fatizar que no es objetivo del trabajo determinar la
optimalidad de ]a politica monetaria. Simplemente,
dado uno u otro régimen de inflacién objetivo, se
evalda el impacto macroeconémico, medido como
la volatilidad en la inflacién total ¥ en el producte.
Este trabajo consta de cinco secciones incluyendo
esta introduccidn. La seccion 2 presenta el modelo
tedrico, los participantes y se define el equilibrio; la
3 expone tanto la forma de solucién, como la calibra-
cion de los pardmetros del modelo; la 4 trata sobre
los resultados de los experimentos cuantitativos de
los diferentes regimenes contemplados. Finalmente,
en la seccion 5 se hacen unas consideraciones finales
acerca de los resultados, alcances y las limitaciones
del anilisis.

2. El modelo

El modelo planteado se puede enmarcar en una fa-
milia reciente de modelos que se conoce como New
Open Economy Macroeconomics (NOEM).™ La par-
ticularidad de estos modelos, aparte que tratan eco-
nomias pequefias y abiertas, es que incluyen imper-
fecciones en los mercados que permiten la inclusién
de rigideces de precios, por ejemplo. Esta caracte-
ristica es esencial pues en presencia de fricciones

" Para ver una revision detallada de este tipe de modeles, constil-
tese Lane (2000, [15]).
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nominales, la politica monetaria puede tener efectos
reales en el corto plazo. Este es un modelo de econo-
mia pequefla v abierta. Existen dos sectores, uno de
bienes transables y otro de bienes no transables. La
economia tiene tres tipos de firmas. Las firmas pro-
ductoras de bienes transables, las firmas producto-
ras de bienes no transables homogéneos y las firmas
comercializadoras de bienes no transables heterogé-
necos. Las dos primeras enfrentan un mercado perfec-
tamente compelitivo y las terceras s encuentran en
competencia monopolistica. Las firmas comerciali-
zadoras compran a las firmas productoras de bienes
no transables homogéneos un bien y lo diferencian a
cero costo para luego venderlo a un precio diferen-
ciado. Los hogares son duefios de los tres tipos de
firma. Adernds ofrecen su trabajo a los dos sectores
productivos, se endeudan en el exterior, tienen bo-
nos domésticos privados, reciben transferencias de
suma fija del gobierno y demandan dinero para aho-
rrar costos de transaccion. Por otra parte, consumen
bienes homogéneos transables y bienes heterogéneos
no transables. Finalmente el Gobierno emite dinero,
recolecta los costos de transaccidn pagados por los
hogares y realiza transferencias de suma fija. Por otra
parte, como autoridad monetaria, sigue un esquema
de inflacién objetivo, usando la tasa de interés nomi-
nal como instrumento de la politica monetaria,

2.1 Los hogares

Los hogares son duefios de las firmas productoras
de bienes homogéneos transables ¥ no transables al
igual que de las firmas comercializadoras dc bienes
no transables heterogéneos. Tgualmente son consu-
midores. La funcidn de utilidad para el hogar repre-
sentativo esta dada por la expresidn:

(fa\ o 1'7‘]%}’

de donde se puede observar que el agente represen-
tativo de la economia genera utilidad Unicamente del

consumo de los bienes transables y no transables.
Al no incorporar el ocio en la funcidn de utilidad se
esta suponiendo que la oferta de trabajo es inelastica.
El parametro ¢! indica la participacion del consu-
mo transable en el consurno total. Por otro lado, el
pardmetro () mide la sustitucién intertemporal del
consumo.'® Su ingreso en el perfodo ¢ estd dado por
el salario nominal que obtienen al trabajar en las fir-
mas productoras de bienes (ransables y no (ransables
homogénecos, los beneficios de las firmas comercia-
lizadoras vy las transferencias de suma fija obtenidas
del gobiemo en ese mismo periodo. Aparte del in-
greso corriente también cuentan con un stock de sal-
dos reales de dinero dado al principio del periodo, al
igual que con un stock de bonos domésticos priva-
dos v de deuda externa.'® El gasto estd determinado
por el consumo de bienes transables homogéneos, el
consumo de bienes no transables heterogéneos y por
los costos de transaccién que tienen que pagar los
hogares. En el periodo ¢, los hogares también deciden
el nivel de saldos reales de dinero, las tenencias de
bonos privados domésticos vy las tenencias de deuda
exlerna para el perfodo ¢ + 1. Por lo tanto, su restric-
cion presupuestal en términos nominales va a estar
dada por:
PR+ BN gy = el (V=4 el il 4 0+ 2! (%

Bl
—uF (L) = By = 76

NS IVRFI RNEPNS SUURNEY | IR (AR 18

donde: gj;'lf es el consumo real de bienes transables
homogéneos, ¢! es una canasta de consumo de bienes
no transables heterogéneos que estd dada por ¢i=
[_;g *(_’1] *Tdonde ~:ies el consumo del bien
especifico z proveniente de la firma cornercializado-

*5 Dado que la oferta de trabajo es inelastica, la cantidad de trabajo
va a estar determinada en su totalidad por la demanda, por lo
cual no se hace ningun tipo de diferenclacién entre la oferta y la
demanda de trabajo en el planteamiento del modelo.

& | as variables stock estan dadas al principio del periodo v los
flujos se conocen al final, i. e. M es conocido al comienzo del
periodo 2, ¥ se da al final del periodo t ~ 1 por lo tanto es
conocido al comienzo det periodo t, por lo tanio las tenencias
de saldos reales = = T{T son conocidas al comienzo del pe-
riodo t. ~
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razy 8 es la elasticidad del consumo de cada bien z
con respecto al resto de la canasta. 77 es el precio de
los bienes transables, 7 es el indice de precios de
los bienes no transables heterogéneos, ks la de-
manda de dinero nominal, u,r‘;f es el salario real en
el sector transable, »7 es el salario real en el sector
no transable, /¥ es el trabajo ofrecido en el sector
no transable,"” 1| son los beneficios nominales de
la firma productora de bienes transables, 11| son los
nominales de la firma productora de bienes no-tran-
sables homogéneos, 117 son los beneficios nominales
de las firmas comercializadoras de bienes no-transa-
bles heterogéneos. 7 son las transferencias de suma
fija del gobierno hacia los hogares, ¢ es la tasa de
cambio nominal (COP/USD), #: son los bonos pri-
vados domésticos nominales, F; es la deuda externa
nominal, ¢ esla tasa de interés nominal que enfrentan
los agentes domésticos en el exterjor, ¢ es la tasa de
inferés nominal interna y <* es una funcion que deter-
mina los costos de transaccién'® definidos como:

Cw T F PTG 4 P
YR T I (ki

14
A d f4)
v RS

De acuerdo a esta expresion, a medida que los hoga-
res consumen mds bienes transables o no transables,
el costo de transaccion aumenta; los costos de tran-
saccion decrecen con los saldos nominales de dinero
que destinan para el signiente periodo. 1.a tasa de in-
terés externa se define como:

= N

PN (, (571 _q e

o= o expt = I
\

F

donde *tes la tasa de interés internacional libre de

riesgo, 7 el nivel de estado estacionario de la deu-

da externa y () es un parimetro de escala, ¢ es

t

el componente ciclico de 1a tasa de interés externa

7 Como ei individuo cuenta con una unidad de fiempo, entonces

1 i;“' es el tiempo que destina a trabajar en el sector transa-
ble.

® La motivacion de ia exisiencia de este costo de transaccion es
la introduccion del dinero en el modelo.

libre de riesgo que se asume exdgeno al modelo. !’
Por medio de este componente ciclico se introducen
los chogues externos que enfrenta esta economia. La
existencia de una prima de riesgo gque depende del
nivel agregado de endeudamiento externo permite,
por un lado, introducir la caracteristica de que los
mercados de capitales internacionales son imperfec-
tos; y por otro permite evitar el problema que se pre-
senta en los modelos de economia pequefia y abierta
en Jo que se refiere a cémo cerrar la economia. El
clisico supuesto que se hace en macroeconomia in-
ternacional de que la tasa de descuento () es igual a
la tasa de interés externa. puede llevar a que el estado
estacionario del modelo dependa de las condiciones
iniciales y que las dinimicas del consumo posean un
componente de caminata aleatoria. Esta caracteristi-
ca se conoce en la literatura como el problema de 1a
raiz unitaria en los modelos de tiempo discreto. Tal
como lo demuestran Schmitt-Grohé y Uribe (2002,
[21]), una de las maneras de evitar este problema es
con la introduccién de una prima de riesgo creciente
en el nivel agregado de endeudamiento. También se
supone que se satisface la paridad de poder adquisi-
tivo (PPA), por lo tanto P 7 = 5 P ™. Esto quiere decir
que el precio del bien transable es igual al precio del
bien transable externo por la tasa de cambio. Se fija
PT= 1 para todo 1, por lo tanto P = 5. Es asi como
en el modelo la tasa de depreciacién es igual a la
tasa de inflacién de los bicnes transables (traspaso
completo), =7 =4,

. gy . .
Si se define 47 - P—’T como el precio relativo de los

. ! “ ” .
bienes no transables heterogéneos en términos de

. . ol
precio de los bienes transables, y = = l—;:r—‘ enton-

ces la restriccidén presupuestal (3) al ser normalizada
por P se puede reescribir como:

i i T b SN e
e ey = o (i e T i)

bl o T
G+ |

~Fil+ i’) — by — 0
" Para esle proceso se supone que sigue un proceso AR{1}:

- 8 T o .
log (ef) ] = g loz i) + et
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Por lo tanto el problema dindmico de un hogar estd
dado por:

T wt T N
max Ey (Z’ u Lc: . })

{r:': A =0

sujeto a (4}, (5) v (6). Donde B es el factor de des-
cuento.

La solucién al problema de los hogares va a estar
dada por las siguientes condiciones de primer or-
den:

U {{:‘3-: r'_’:\") — A (l s ”f’,} = Tl

Uy (c:( {:’ﬁ) - A {Cj‘rﬂ + tﬁt_y} =1 (81

ol =ul N

. Argl 5 i

_ o ‘

SE, (ﬁ:) = (1 + g, (10

) Mt T+ 1)

770 palain L Ly Y 1)
1+ il

AE e (14453 ) ) = A 12)

v la restriccion presupuestal.

I.a forma funcional de la funcién de utilidad (ecua-
cién 2) implica que el indice de precios total P, va a
ser un compuesto del precio de los bienes transables
P "y de los bienes no transables P ™.

P=

P s el {1
PUES o ot ,
R S kS

S — s

A partir del indice de precios total es posible obtener
una definicién de la inflacidn total T.en funcién de
la inflacién no transable 7~ y de la inflacién transa-
ble 7.

e (D4 4w it (14

De esta relacion se puede ver que un chogue externo
que tenga efectos en la depreciacién nominal (infla-

cién de transables) se transmite a la inflacion total
directamente. El parametro 1 que define cudn abier-
ta es la economia, va a determinar la importancia de
este canal.

2.2 Las firmas productoras

El mercado al que se enfrentan estas firmas es com-
petitivo. Los productores buscan maximizar sus be~
neficios escogiendo un nivel éptimo de trabajo, dados
los salarios v una tecnologia de produccién para cada
sector. El stock de capital se asume constante e igual
4 uno para todo ¢ en ambos sectores.

2.2.1 Sector transable

La funcién de produccién del sector transable esta
dada por 5 = i (12"

vy se vende a un precio P, Por lo tanto dado que el ca-
pital es constante e igual a uno para todo ¢, el proble-
ma que enfrentan los productores del bien transable
en {érminos nominales es

;ffgg}xu;" N S R WY U R R L e
donde AT es el nivel de productividad total de los
factores en el sector transable,™ {1 -} es la cantidad
de trabajo demandada en el sector transable, R " es ¢l
retorno al capital en el sector transable v (1 — o*) es
la participacién del trabajo dentro de la funcién de
produccién. La condicidén de primer orden, en térmi-
nos reales, de los productores de bienes transables es
la siguiente:

(10— oyl =t = T (16}
2.2.2 Sector no transable

La funcion de produccion del sector no transable esta
L AF e {‘,;v}‘*“’“y se vende a un precio Q.

2 Para este proceso se supone que sigue un proceso AR(1): log
(AL, }=pATlog (A7) + MAT .



Por lo tanto, dado que ¢l capital es constante ¢ igual
a uno para todo ¢, el problema que enfrentan los pro-
ductores del bien no transable homogéneo en térmi-
nos nominales es:

11'13;}: 1'1':" - (;f‘f,=l,€_f.-)"'x(¢;“' yl—n‘ 1 A;’\ b I’;‘rl’l"‘\'f;"' (17
T Ly \

donde A" es el nivel de productividad total de los
factores en el sector no transable,” /™ es la cantidad
de trabajo demandada en el sector no transable, R™
es el retorno al capital en el sector no transable y
{1 — &™) es la participacién del trabajo dentro de la
funcién de produccién. La condicién de primer or-
den, en términos reales, de los productores de bienes
no transables es la siguiente:

q l] —a A If‘r)f{w = 'H,.’I:.v
B
donde ¢ = o

2.3 Las firmas comercializadoras de bienes no
transables

Las firmas comercializadoras de bienes no transa-
bles compran un bien homogéneo a los productores
de bienes no transables a un precio Q. y lo transfor-
man en un bien de consumo no transable diferencia-
do a cero costo adicional. Cada periodo, estas firmas
enfrentan una probabilidad constante (1 — &) de reci-
bir una sefial que les indica que pueden reoptimizar
su precio. Esta probabilidad se comporta como en
Calvo (1983, [5]). Las otras {(g) comercializadoras
siguen una regla de indexacion hacia atras. Esta pro-
babilidad es independiente entre firmas v tiempo. Se
supone que si una firma comercializadora no recibe
la sefial, entonces fija sus precios de acuerdo a:
Frizi= .f’{“il(zj(l + ;T;L]I

?* Para este proceso se supone que sigue un procesc AR(1}: log
(AL} = P47 log (41 + TIAY .

donde % es el indice de precios de los bienes no
trausables heterogeneos en el perfodo anterior, y =¥ |

es la tasa de inflacién de los bienes no transables he—
terogéneos en el perfodo t = 1. Con una probabilidad
(1- s? la comercializadora va a reoptimizar y esco-
ger 4 i este es el caso, entonces el problema de la
firma comercializadora es el siguiente:

Los beneficios esperados de una firma (z) en el perio-
do ¢+ j estdn dados por:

5T Gy = B (o™ 0 U7 gy — QFS0) {1
Los beneficios reales de cada firma son 11 1 = /115

entonces aquellos que pueden ajustar su p.recio en el
periodo £ van a escoger PY(z}, tal que:

- F LT
- Lo litg
pa— ;‘:‘|=\:’.‘ SN . . -
s B (=) M=
i=0 43
J R
donde el factor de descuento es Di+i = 7|, Notese

que en el periodo ¢ la firma escoge un precio de aho-
ra en adelante, P"”(z:)Hj = PN(z) dada la incertidum-
bre acerca de futuros cambios de precios. En otras
palabras, la firma realiza la maximizacion teniendo
en cuenta que hoy pueden reoptimizar precios {con
una probabilidad (1 — £)) y que durante j periodos
no los van a reoptimizar (con probabilidad &}). Del
problema de los hogares se puede demostrar que la
demanda por el bien diferenciade no transable de
consumo c¢(z), depende del consumo total de bienes
na transables:

" PR x
LN w = iy N - {
¢ (*)H-J ( Pt.+j Cigg \20)

de manera que el problema de maximizacién queda:

. TR
I T 3 Ll _
R I LN T}
19 (23 = [

N
Donde #+; = 75

Después de solucionar para P¥(z}, se obtiene:
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von [ EE
s e i vy
EJ:U - Af+.a‘(‘£+.fq.:+j ( Tl )

PT _ y ¢ 1E', VNN =1 (21)
{ i | . Y
L Z;ﬂ ,;-f.lc-f-_r‘-'ztr‘ (—FNL) J

o lo que es lo mismo

J2! Y= T
oot 5

donde
- A MNN T . LN e
A, = &Ny 4 5 E, ( L sl )

i H
H L

g, = ﬁuf + £ £, ((1 + F;‘il}ﬂm.i\hi_i_l)

y Ples el precio del bien ¢"(z), fijado por ta firma
comercializadora z en el caso en que decide reopti-
mizar. La forma funcional de 1a demanda por el bien
no fransable de consumo c"(z), implica que el indice
de precios PN es también un agregador CES, que estd
dado por:

- 3 N 1
‘Plﬁ —_ [.‘U?J]") il - 3‘(*“! ]1_ﬂ} -7 (22}

Finalmente la dindmica de la inflacion agregada de los
bienes no transables heterogéneos estd dada por:

.,-.' 1y ﬁ
U= (;n Al (—\) il ey “') (283
B ,'

Esta caracteristica del modelo en el sector no transable
es la que permite introducir rigideces de precios en el
modelo.

2.4 El Gobierno

El Gobierno tiene una restriccidn presupuestal en (ér-
minos reales dada por

L]
EAEN

5 iy i)
My~ ——t&=7 124}

1+ =)

donde m* es la oferta de saldos reales de dinero. El
Gobierno obtiene sus ingresos del sefioraje y de la re-
coleccidn de los costos de transaccién &3, Sus egresos
son las transferencias de suma fija T que hace a los ho-

gares. Asf la politica fiscal es Ricardiana en el sentido
en que el Gobierno escoge una senda de T que salis-
faga la version intertemporal de la ecuacion (24). Por
otra parte, la autoridad monetaria tiene una funcién de
reaccion dada por una regla de tasa de interés simple
que toma la siguiente forma:

3= et + (1= ] (—i-l'w {me =Ty (}L - 1)) (25)
La autoridad monetaria reacciona a desviaciones de la
inflacién de una meta objetivo 7, v a las desviaciones
de la tasa de crecimiento del producto total de su ni-
vel de largo plazo,® 7 es la tasa de interés nominal de
largo plazo de esta economia. En la literatura esta tasa
de interés es igualmente conocida como la tasa de inte-
rés neutral. Los regimenes de inflacién objetivo que se
tratan estdn definidos precisamente sobre qué tipo de
inflacion la autoridad monetaria estd incluyendo en la
funcitn de reaccion (25). Como se menciond anterior-
mente, son fres medidas las que pueden ser incluidas
en la regla de tasa de interés: la inflacién total, i la
inflacién de bienes no transables heterogéneos = y la
inflacién de transables (depreciacién nominal) 7.

2.5 El equilibrio competitivo

En la caracterizacion del equilibrio competitivo se
utilizan las siguientes definiciones:

Definicién: Un sistema de precios es una secuencia
positiva.

. 3 Py N ST e AT AT il ; "l . . o
Tl wl RY RGN FN PP P s i Y

: - Y S e
Definicion: {‘455 o f Yy }§=.D se toman como

secuencias exdgenas. my, b, F > 0 también se toman
como dadas. Un equilibrio es un sistema de precios,

# [ a dltima expresion de esta ecuacion se puede interpretar
como la desviacion de la tasa de crecimiento del producto del
nivel de estado estacionaric ya que, dado que el modelo es
estacionario, la tasa de crecimiento de estado estacionaric es
igual a cero.



heterogéneos {{f?r }t‘;g, de consumo de bienes
transables homogéneos {«7 }iZs, de tiempo trabaja-
doenel secltor no transable {4 FiZy, de saldos reales
de dinero 1’**t7t=1, de bonos domésticos privados
L3 y deuda externa {Fi}Zital que:

w0

l. Dado el sistema de precios y las transfe-
rencias de suma fija, el problema de con-
trol optimo de los hogares se soluciona con
e W el Yoo A Vo Ul = o = i, (B = ORZ,
yunnivel de { £ Hz, cal que (L4 o= {1+ 7} (1 + 4}
se satisface.

2. La restriccion presupuestal del Gobiemno (24) v la
regla de politica (25) se satisfacen para todo ¢.

L Tyl e i LY v e g .
3. 4N (=27 = ¥ Condicién de equilibrio en
el sector no transable.

4, AT =Pt = T L E, (1 + a) — Fir. Condi-
cién de equilibrio en el sector transable,

3. Solucién, calibracion y propiedades del modelo

Una vez definido el modelo, se procede a realizar
los experimentos para determinar las implicaciones
de los diferentes regimenes de inflacion en la varia-
bilidad del producto y de la inflacién total. Antes de
pasar a los experimentos, se presenta una breve des-
cripcién de la forma como se soluciona el modelo,
la calibracién y las propiedades de la respuesta del
modelo ante los diferentes choques exdgenos que lo
afectan.

3.1 Solucién del modelo

Formalmente, la definicién del equilibrio competiti-
vo corresponde a un sistema dindmico, estocdstico,
no lineal de primer orden. Para solucionar el mode-
1o de una forma sencilla, se aproxima dicho sistema
no lineal con un sistema lineal alrededor del estado

estacionario determinfstico. Para encontrar los valo-
res de estado estacionario de las variables, se emplean
métodos numéricos. 1.os métodos de aproximacién se
encuentran detalladamente descritos en King, Plosser
y Rebelo (2001, [13]). La solucién aproximada del
modelo corresponde a encontrar dos matrices, M y H,
las cuales caracterizan la dindmica de la economia al-

rededor del estado estacionario:
Y, = Hx 1261

Xep1 = DMxe+ }’{-]’;l'_r..*,l

donde Y es un vector compuesto por variables no
predeterminadas (como el consumo), X s un vector
de variables de estado enddgenas y exdgenas (como
los stocks de deuda, o de saldos reales), H caracteri-
za la funcién de politica y M la matriz de transicién
de los estados. n..; €s un vector de innovaciones y R
es una matriz. que determina la forma en la que los
choques afectan el sistema dindmico.

3.2 Calibracién

A continuacion se hace una explicacion de la manera
como se calibré el modelo para recrear las caracteris-
ticas de la economia colombiana. Para la determina-
cién del valor de ciertos parametros, se hace uso de
las relaciones de esiado estacionario deterministico
del modelo y de series de datos para Colombia que
sean consistentes con el modelo. Para otros parame-
tros se tomaron los valores tipicamente utilizados en
la Titeratura que trata las economias pequefas y abier-
tas. Para el pardmetro |7/ (define la participacién del
consumo transable <7 y el consumo no transable ¢¥ en
la funcién de utilidad del agente) se encontré un valor
de ¥ = 0.3558. Este sc calculd de la manera siguien-
te: combinando las condiciones de primer orden para
el consumo transable y el consumo no transable del
problema de los hogares se puede llegar a la siguiente
expresion:
,?— L —~

— L =

O =

-
L
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La relacién _,Y_ se halla directamente de los datos
para el consumo transable y no transable;® la varia-
ble ¢ se construye con el deflactor implicito de los
bienes (ransables y no transables obtenidos a partir
de las cuentas nacionales.™

Para la Elasticidad de Sustitucién Intertemporal (o)
se fijé el valoren o =(,2, de ra]l manera que ¢l co-
eficiente de aversién al riesgo (7] fuera i guala 3. El
valor de este coeficiente es utilizado por Rebelo y
Végh (1995, [18]), basado en estimaciones para Ar-
gentina. Las funciones de produccidn para ¢l sector
transable y no transable son del tipo Cobb-Douglas
con rendimientos constantes a escala y con el stock
de capital fijo; para obtener ¢l valor de la partici-
pacidn del trabajo en cada uno de los sectores se
utilizaron las condiciones de primer orden para el
empleo en cada uno de los sectores.

=)

F 7

(1 - r‘l ) lr,;
T
donde el salario estd medido en érminos de bienes

transables, w, = }‘,‘ El salario nominal W, utilizado

¢s un empalme de 1a serie de ingresos nominales
mensuales de los ocupados de la Encuesta Nacional
de Hogares (ENH) y de la Encuesta Continua de Ho-
gares (ECH) para el periodo 1994-2004 (frecuencia

2 A partir de las estadisticas de Guentas Nacionales del DANE
(PIB por el lado de la oferta), se puede agrupar las ramas de
actividad en actividades transables (agropecuario, minerfa, in-
dustria) y no transables (electricidad gas y agua, construccion,
comercio, transporle, establecimientos financieros, servicios
sociales comunales y personales). Una vez definido el PIB tran-
sable y el PIB no transable, se usa la condicion de equilibrio del
mercado del sector no transable, para establecer que el consu-
mo no transable es igual al PIB no transable. Asi, €l consumo
fransable es definido como la diferencia del consumo total de
Cuentas Nacionales y la serie del PIB no transabie construida,
La muestra utilizada en la calibracion comprende el periodo
1584.2004 (frecuencia trimestral).

# E! precio relativo g puede ser aproximado también como &l
valor del lipo de cambio real o también como la relacidn entre el
IPC transable y el IPC no transable }’[—{lJ La fuente de eslos
datos es el DANE. Los resultados presenfados son robustos a
la seleccion de cualguiera de estas medidas.

trimestral). Los valores que se obtienen para estos
= 0,618y 1 — a¥ = 0,499
En cuanto a los coeficientes de autocorrelacién de

parametros son 1-of

los procesos exdgenos de la productividad del sector
transable y el sector no transable {7+, 2 4n § €l pro-
ceso fue el siguiente: se construyven los residuos de
Solow (Al y (r‘l:") para ambos sectores consistente
con las funciones de produccion supuestas en ¢l mo-
delo {(normalizando €l capital & = 1). Para encontrar
los coeficientes de autocorre]acmn se estima un pro-
ceso AR(1) para el log { Dy log - (4 )

los (4:\} = parlog ("’1\-4) + 7ar
log (AF) = pavlog (AY,) + naw

Utilizando una regresién lineal se encontraron los
valores 47 = 0,8143 y 4% = (,8853 y la desvia-
cién estandar de los choques en cada sector ©x ;vj =
0,0497 y “nw = 0,0391,

Para hallar el coeficiente de autocorrelacién del cho-
que a la tasa de interés externa {».-}, se construyé
una seric usando la serie de tasa de interés exter-
na filtrada con el filtro H-P y se estimé el proceso
AR(1):

log (€]} = pelog (f:—l) + 7

El valor del coeficiente de autocorrelacion para este
proceso es {p.) = 0,8492 y la desviacion estdndar
para el shock es 0, . = 0,1069. El valor de la deuda
externa de estado estacionario ; £y se encontr6 ajus-
tando la relacidn de la balanza comercial (TB) sobre
el producto total (). En este cdlculo se utiliza la de-
finicién de balanza comercial implicada por el mode-
lo y 1a ecuacién de acumulacién de deuda externa,

,f:' + P = rlT + '(1 + iﬁ) £

4

Péagina 16



En ¢l estado estacionario se tiene que:
i F
K

5 para Colombia en promedio es de

La relacién
0,1748%, (datos trimestrales para la muestra 1977-
2003). Udlizando el valor de estado estacionario
para la tasa de interés ', fijado en 3% anual, y del
producto y se encuentra que el valor de la deuda de
estado estacionario que cumple la relacién es = =
0,331. Los valores de los pardmetros de la funcién de
costo de transaccion (k =0,0645 v <1 = 1,858} fuercn
tomados de las estimaciones realizadas por Restrepo
{2005, [19]). En cuanto al valor del pardmetro que
determina la rigidez de precios (g} se tomd el resul-
tado de la estimacién para Colombia del trabajo de
Bejarano (2004, [3]) El valor £ = 0,75 implica que
los precios se ajustan cada cuatro trimestres. El pa-
rimetro que determina el grado de competencia en
¢l mercado de bienes no transables, (), se fijé en 8
=5, de manera tal que el markup del mercado fuera
igual al 25%. % = 0,25. El valor de este pardmetro
fue igualmente tomado del trabajo realizado por Res-
trepo (2005, [19]). Ll parimetro de escala (‘*-f:“‘), que
determina la prima de riesgo en la ecuacién de la tasa
de interés (ecuacién 5) se fijé en 0.000742, de acuer-
do al trabajo de Schmitt-Grohé y Uribe (2002, [21]).
Por dltimo, la meta de inflacién anual (-;I), se fijé en
3%, coincidiendo con la meta de inflacidn de largo
plazo del Banco de 1a Repiblica. Los valores de los

pardmetros se resumen en el cuadro 1.

Cuadro 1

Calibracion de los parametros

Descripcién Parametro Valor
Participacién del consumo en y 0,3558
la funcién de utflidad !

Elasticidad de sustitucion in- |

0,2
tertemporal
Coeficiente de aversion al | T 5
riesgo p
Participacion del trabajo enla ui 0,618
produccion transatle 1 —
Participacion del trabajo en la 1 A 0,499
produccidn no transatle - T Lk
Autocorrelacicn de la produc- T 06143
tividad del sector fransable !
Autocorrelacion de ia produc- e
tividad del sector no transa- P47 0,8853
ble
Autocorrelacion del shock a | 0,8492
la tasa de interés externa Hen
Tasa de interés externa 4 0,0076
Desviacion estandar shock al |
sector transable CaT 0.0497
Desviacitn estandar shock al —
seclor no transable “ Tal 0.0331
:I)eswacu‘:rj estz?ndar shock a Ty . 01068
a{asa de interes exlerna i
Degda e:xterna de estado es- F 0.331
tacionario
Elasticidgad de la demanda
por dinero ante cambios en o 1,858
el consumo "
Coeficiente de la funcion de " 0,0645
costos de transaccién o
Qoeﬁmen[e de la prima de i 0.000742
riesgo ;
Probabilidad de sjustar el | .
precio para ei bienno fransa- | 075
ble heterogéneo
Elasticidad de sustitucion del t‘J' 5
consumg de cada bien (z) :
Meta de infiacién kil 0,03
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3.3 Respuesta del modelo ante los choques ex6-
genos

A continuacién se presentan las propiedades del mo-
delo cuando se enfrenta a los tres choques exdgenos.
A modo de ilustracion se presenta un andlisis deta-
llado de la dindmica del modelo cuando se enfrenta
a un choque de productividad en el sector transa-
ble. Este ejercicio es 1itil para ilustrar los diferentes
mecanismos del modelo que determinan el modo de
propagacidn de los choques. Para los otros dos cho-
ques restantes, se presentan los principales hechos
de la respuesta del modelo. Para este ejercicio, se
fija en la funcién de reaccidn el coeficiente de suavi-
zacion de la tasa de interés, (¢), en 0.7; la respuesta
a la inflacién (£, en 1.5; y la respuesta al producto
@, en 0.5.

3.3.1 Choque en la productividad del sector tran-
sable

Un choque transitorio en la productividad del sector
transable implica un aumento en el producto margi-
nal del trabajo en este sector. Dadas las condiciones
de primer orden del problema de maximizacién de la
firma transable (ecuacién (1G)), este incremento en
la productividad de este sector implica una subida
del salario real de la economia (dade que la produc-
tividad del sector no transable se mantiene fija y hay
perfecta movilidad de factores entre los dos secto-
res). Bl aumento del salario real implica una subida
en el costo de produccién de los bienes no transables
que se refleja en un aumento del precio de los bienes
no transables. De esta manera, el precio relativo de
los bienes no transables se incrementa. En la figura
(1) se ilustran estos efectos en el caso en el que la
autoridad monetaria responde a la inflacién total en
su funcidn de reaccién; se observa el aumento en la
relacién g (precio relativo de los bienes no transa-
bles heterogéneos ) y en la relacion g ", Esto indica
que los precios de los bienes no transables, respecto

a los bienes transables, son mayores; de igual forma
se observa el incremento de w. Es importante des-
tacar que las diferencias que se presentan entre las
relaciones g y g” se deben a las rigideces de pre-
cios que se incluyen en el sector no transable hetero-
génco, por lo que se observa que en el momento del
choque el aumento en los precios flexibles no tran-
sables, P, es mayor que el aumento en los precios
rigidos no transables, Q ", situacién representada en
la dindmica de g". Si se asumiera que los precios
en el sector no transable son flexibles. la dindmica
de g"y q serfa igual y la relacién g ¥ no cambiaria
ante el chogue.

Figura 1
Dinamica del modelo ante un chogue de produc-
tividad en el sector transable

El aumento del precio del bien no transable se tra-
duce en una mayor demanda interna por bienes
transables y a su vez disminuye la demanda por bie-
nes no transables. Fste resultado se desprende del
hecho que se supuso que los bienes no transables y
los bienes transables son sustitutos. De las condicio-
nes de primer orden del problema de optimizacién
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del agente representativo con respecto al consumo
transable (ecuacién (7)) y al consumo no transable
(ecuacidn (8)), se puede observar que la tasa margi-
nal de sustitucidn de los dos bienes es igual al inverso
del precio relativo de los dos bienes. Asi, el aumento
del precio relativo acarrea una mayor demanda de
bienes transables, lo que implica una recomposicidn
de la actividad productiva de la economia hacia el
sector transable. Esto incrementa el empleo y la pro-
duccidn en este sector en detrimento del empleo y la
produccidn del sector no transable. En la figura (1)
se observan aumentos en el consumo, empleo y pro-
duccion del sector transable, asi como reducciones
en el consumo. empleo y produccién del sector no
transable. Es importante anotar que el aumento en el
consumo transable es menor que el aumento del pro-
ducto transable, lo que implica mejoras en la cuenta
corriente y, por ende, disminuciones en el nivel de la
deuda. Dada la estructura del modelo, disminuciones
en el nivel de deuda reducen la tasa de interés que los
agentes enfrentan en el exterior.

La tasa de interés interna aumenta, pese a la caida de
la inflacidn total, dado que el choque de productivi-
dad en el sector transable aumenta la tasa de creci-
miento de la economia. El cambio en la tasa de inte-
rés tiene efectos sobre la escogencia intertemporal de
los agentes en el consumo de los bienes transables,
de los bienes no transables, y en las tenencias de acti-
vos internos. Este constituye uno de los canales mas
importantes por el cual se transmiten los efectos de [a
politica moenetaria a la economia. L.a demanda por di-
nero depende del nivel de consumo agregado el cual
estd aumentando; dada la disminucidén en el nivel de
precios transable y dado que la oferta de dinero es
fija, el dinero disminuye. La dindmica del modelo
es similar cualitativamente para los tres regimenes
de inflacidn objetivo contemplados en este trabajo.
Sin embargo, existen diferencias cuantitativas en la
respuesta del modelo. Por ejemplo, en el caso en que
la autoridad monetaria responde a la inflacién de fos

bienes transables, el cambio en la tasa de interés en
este caso es menor que en el caso en que se responde
ala inflacidn total, dado que el aumento de la produc-
tividad en el sector transable, implica una caida en
la inflacién de este sector. Este menor aumento en la
tasa de interés, implica que los efectos en las varia-
bles reales sean menores en impacto que en el caso en
que se responde a la inflacidn total. En el caso en que
se incluye la inflacién no transable en la funcién de
reaccion del BC, 1a tasa de interés aumenta mds que
en los otros dos casos, dado que la inflacién en este
sector ante el choque aumenta; los impactos en las
variables reales son mayores.

3.3.2 Choque en la productividad del sector no
transable y en )a tasa de interés externa

Cuando el choque al que se somete la economia es
en el sector no transable, los mecanismos (ue operan
son los mismos que en el caso en que el choque es en
la productividad del sector no transable. FI principal
mecanismo de propagacion del choque es ignalmente
el precio relativo de los dos bienes de la economia
(tasa de cambio real). En este caso, las diferencias en-
tre regimenes una vez mds son cuantitativas. Por otro
lado, un choque a la tasa de interés externa afecta el
modelo a través de dos canales: el primero es un efec-
to sustitucién en el consumo intertemporal. Al com-
binar las condiciones de primer orden con respecto
a los bonos internos (ecuacidn (11)) v a los activos
externos (ecuacion (12)) del problema de optimiza-
cién del agente representativo se obtiene una ecua-
cién de paridad de intereses de la forma: {14 4411 =
(1 + #4101 + i) Asi, un incremento en la tasa de
interés externa ’; acarred un aumento en la tasa de in-
terés doméstica ¢, lo que a su vez afecta la eleccion
intertemporal del agente representativo. Y el segundo
es un efecto ingreso en el valor de la deuda del pais
{dado que el pafs es un deudor neto). Un aumento en
la tasa de interés externa incrementa el costo de la
deuda externa del pais. Estos dos efectos obligan a
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reducciones en el consumo agregado y a aumentos
en la produccidn en el sector transable de forma tal
que la balanza comercial mejore y el nivel de la deu-
da disminuya. Esta recomposicién de la produccidn
hacia el sector transable, asi como la caida en la de-
manda de los bienes no transables deprecian el tipo
de cambio real. Se tiene un aumento en la produc-
cién transable y una disminucién en la produccién
no transable cuyo efecto en la balanza comercial dis-
minuye el nivel de la deuda externa. Las diferencias
entre regimenes una vez mas son puramente cuanti-
tativas. La caracterizacién de la respuesta del mode-
lo a cada uno de los choques exdgenos entre los di-
ferentes regimenes de inflacidn objetivo, indica que
si bien las dinimicas que gobiernan esta economia
se mantienen entre los diferentes regimenes, existen
diferencias cuantitativas. Estas diferencias cuantita-
tivas de los efectos de los choques, son un claro indi-
cio de que la variabilidad de las variables del modelo
va a ser afectada por la medida de inflacién incluida
en fa funcién de reaccién de la autoridad monetaria
y por la agresividad con Ja cual el BC responde a
las desviaciones de los valores de largo plazo de las
variables incluidas en su funcion de reaccién. En la
siguiente seccién se aborda precisamente la relacion
que existe entre el régimen de inflacion objetivo ¥y l1a
volatilidad de la inflacidn total y del producto.

4. Implicaciones de los diferentes regimenes de in-
flacidn objetive en la variabilidad del producto y
la inflacién

En esta seccidn se presentan los resultados de dife-
renltes experimentos sobre la funcidn de reaccién de
la autoridad monetaria. En particular, se construyen
las fronteras de variabilidad, las cuales resumen los
efectos de cambios en los pardmetros de la funcién

% Este resultade es comin en modeles de bienes transables y
no transables de equilibric general que utilizan estos mismos
argumentes para explicar por qué aumentos de la tasa de inte-
rés externa generan depreciaciones reales.

de reaccién de la autoridad monetaria sobre la vola-
tilidad de la inflacién total y el producto. El ejercicio
se realiza considerando tres regimenes diferentes de
inflacion objetivo: en ¢l primero, 1a autoridad mone-
taria fija como objetivo Ia inflacién total; en el segun-
do, la autoridad monetaria fija como objetivo la tasa
de depreciacién nominal (inflacién de transables); y
en el tercero, el objetivo es la inflacién de los bienes
no transables. Para poder realizar una comparacién
en los resultados de estos experimentos, es necesario
caracterizar de algiin modo el objetivo de la autori-
dad monetaria en cuanto a la conducta de la politica
monetaria. Siguiendo la tradicién de la literatura que
trata el tema de reglas de tasa de interés dptimas y
eficientes. se define el problema del banco central de
la siguiente forma:

-~ N

1. : L . g ah :
nl_’l_?'i!?\' i g m) = —:jh, (}:; (k‘,,(v,]‘ +i = ki)t + 1‘1‘21{7_.}') }]‘,} )
[ el

sujeto a las dindmicas de equilibrio de i, y. 7t y el
conjunto de informacién para todos los agentes I
La solucién de este problema, tal como lo demues-
tran Clarida, Gali y Gertler (1999, {8]). es una regla
6ptima de tasa de interés lineal en los argumentos ob-
jetivo del banco central. Dado que en este trabajo no
se hace una solucién formal del problema de la auto-
ridad monetaria y se impone la forma funcional de la
regla de tasa de interés, las distintas variaciones de las
reglas de tasa de interés no son dptimas, sino reglas de
tasa de interés simples. Este hecho no le resta validez
a la metodologia pues se ha encontrado en la literatura
que las reglas de tasa de interés simples, como la que
incluye este modelo, no presentan muchas pérdidas
en (Erminos de varabilidad frente a la regla 6ptima. Y
tienen la ventaja de ser ficilmente implementables y
creibles. Ver Kam y Lim (2001, [12]). Se debe notar
que en la solucién del problema de la autoridad mone-
taria, la minimizacién de la volatilidad de la inflacién,
el producto y la tasa de interés, es el objetivo. El valor
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de los coeficientes (k) y (k,) determina el peso que le
da el banco central a la volatilidad de la tasa de inte-
rés, el producto y a la inflacién respectivamente. Al
estudiar la volatilidad de estas tres variables entre los
diferentes regimenes de inflacién objetive, se puede
determinar qué tipo de respuesta puede ser mejor para
la autoridad. Dada la naturaleza del experimento que
se centra en variar la respuesta de la regla a 1a infla-
cién y al producto, solamente se le prestard atencién
a la variabilidad del producto y de la inflacién. Como
el tipo de regla incluida en el modelo tiene un para-
metro de suavizacién de la regla distinto de cero, (!3*;),
se puede afirmar que de algtin modo se estd contem-
plando la minimizacién de la variabilidad de la tasa
de interés en la funcidén de reaccién de la autoridad.
Para la realizacién de los diferentes experimentos se
asume que, tanto el chogue a la productividad del
sector transable, como a la productividad del sector
no transable y el choque de la tasa de interés externa,
estin presentes. Se procede entonces a comparar las
varianzas tedricas implicadas por el modelo de las
variables objetivo (inflacién ¥ praducto).

Figura 2
Varianza de la infiacién y del producto ante dife-
rentes elasticidades al producto /"% en la funcién
de reaccion
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4.1 Anilisis de variabilidad de la inflacion y del
producto en los tres regimenes

Se realiza una evaluacidu de las volatilidades de las
variables objetivo, frente a diversas elasticidades de
respuesta de la autoridad monetaria a sus variables
objetivo entre los diferentes regimenes de medida de
inflacién objetivo. Para efectos de comparacidn, las
varianzas obtenidas para un escenario en el que
el coeficiente de suavizacidn de la tasa de interés
(£ es 0.7, la respuesta a la inflacién (F7)es 1.5y la
respuesta al producto (##) es 0.5, son estandarizadas
e igualadas a 1. Fsta estandarizacién se realiza para
los tres regimenes.

4.1.1 Se varia la elasticidad de la respuesta de la
regla de tasa de interés al producto

La elasticidad de la respuesta del instrumento de
politica al producto (F), se varia en el intervalo
[0.25.0.7]* mientras que la respuesta a la inflacién
(#m), se fija en 1.5. Con la determinacién del rango
de respuesta al producto, se estd asumiendo implici-
tamente que los regimenes tratados no van a ser de
inflacién objetivo estricto dado que /% # 0 en el in-
tervalo de estudic. Las varianzas implicadas por el
modelo de las variables objetivo (inflacién total, pro-
ducto) para los tres regimenes son graficadas como
funcién de este pardmetro (figura 2). El primer hecho
que se debe resaltar es que es decisiva la medida de
inflacién a la cual el BC responde, pues el aumento
de la respuesta al producto, implica aumentos de la
variabilidad de la inflacién que varian de acuerdo al
régimen. En ¢l caso en el que el objetivo de la au-
toridad monetaria es la depreciaciéon nominal (infla-
ci6én de transables), se observa que el efecto de un

* |La escogencia del intervalo de valores para este parametro se
hizo 1eniendo en cuenta el rango de valores cominmente en-
contrados en la literatura.
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aumento del pardmetro (#¥) tiene efectos minimos en
la variabilidad de la inflacion, mientras que para los
dos otros regimenes, el aumento de la variabilidad de
la inflacidn es considerable. Este resultado se debe a
que en el sector transable se supuso que no existen
rigideces de prectos que puedan afectar el sector real.
Asi es como una menor variabilidad del producto im-
plicada por una elasticidad mayor a la respuesta del
producto no se transmite a las variables nominales,
Cuando la respuesta del BC es a la inflacion total,
una politica mds agresiva en la respuesta al producto
induce un mayor aumento en la volatilidad de la in-
flactén que en el régimen donde la inflacién no tran-
sable es el objetivo. La explicacion de este fendémeno
es que al estar en un régimen RIT, la inflacién no
transable es mds voldtil que un régimen que responde
directamente a esta inflacidon. Y dada la presencia de
las rigideces de precios en este mercado, una mayor
volatilidad nominal implica una mayor volatilidad
real en el sector no transable que, por su importancia,

logra transmitirse a nivel agregado.

Por otro lado, como es de esperarse, la variabilidad
del producto disminuye con el aumento de (#%). Este
resultado se mantiene para las tres medidas de infla-
cién contempladas. No se ven diferencias sustanciales
de la sensibilidad de la incertidumbre del producto al
valor de respuesta de acuerdo al régimen. La existen-
cia del trade-off entre la variabilidad de la inflacion
y del producto en este modelo se debe a la existencia
de una Curva de Phillips aumentada por expectativas
en el sector no transable, implicada por la rigidez de
precios en este mercado. Si la respuesta de la autori-
dad monetaria se centra en la depreciacién nominal,

donde no hay tales rigideces, las pérdidas en la ma-

yor variabilidad de la inflacién frente a una menor
variabilidad del producto son menores. Para ilustrar
la idea del #rade-off entre tener menos incertidumbre
sobre la inflacidn contra una mayor volatilidad del
producto, se grafica la relacidn entre la variabilidad
del producto y de 1a variabilidad de la inflacién para
los diferentes valores de respuesta al producto (fi-
gura 3). El trade-off entre estas variabilidades, ante
cambios en la respuesta de la autoridad, depende del
régimen de inflacion que se esté tratando. En el caso
en que el objetivo de la autoridad moenetaria es la
depreciacién nominal (inflacién de transables), no
es clara la existencia de este trade-off, confirmando
el resultado anteriormente indicado. En este caso, la
autoridad monetaria obtiene una ganancia clara de
responder agresivamente al producto en su funcién
de reaccidn, pues no Incurriria en generar una mayor
incertidumbre sobre la inflacién. Sin embargo, para
el caso en que la respuesta es a la inflacidn total o a la
inflacidén de no transables, se puede ver como el tra-
de-off entre las dos variabilidades es importante. Al
definir una tasa de sacrificio de variabilidad®’ como
el aumento de la variabilidad de la inflacién que se
debe “sacrificar” para obtener un nivel mas bajo de
incertidumbre sobre el producto, se ve que en el caso
en que la respuesta del BC se centra en la inflacién
total. esta tasa es mayor que cuando la medida obje-
tivo de la autoridad en la funcién de reaccién es la
inflacién no transable. Este resultado se explica una
vez mas porque bajo un esquema de RIT, la variabi-
lidad de la inflacién no transable para el mismo valor
de parametros de respuesta es mds alto que cuando

se tiene un esquema RID. Esta mayor variabilidad

*" En este casc ia tasa de sactrificic esta definida schre la volati-

lidad del producte y de la inflacidn, y no sobre los niveles del

roducte y de la inflacién como normalmente se encuentra en la
iteratura,
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de esta inflacion, implica una mayor volatilidad del

producto por las fricciones en este mercado.

Figura 3
Trade-off entre la varianza del producto y de la
inflacién para diferentes valores de respuesta al

producto
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4.1.2. Se varia la elasticidad de Ia respuesta de
la regla de tasa a la inflacidn

Se realiza el mismo ejercicio de la seccidén ante-
rior, esta vez variando la elasticidad de la respuesta
de la regla de tasa de interés, (~'7), en el intervalo
[1.5,2.1]. Fl rango se definié de tal manera que la
regla de tasa de interés sea activa en la respuesta de
la inflacién (#'7 > 1). Con esta caracteristica se re-
ducen las posibilidades de que la solucién del mode-
lo tenga miultiples equilibrios, lo que es indeseable
desde el punto de vista de la autoridad monetaria
pues estaria generando inestabilidad en la economia.
La elasticidad al producto (#*#) se fija en 0.5. Los
resultados para los tres regimenes se muestran en
la figura 4. E1 primer resultado es la existencia de
una relacion negativa entre el valor de la elasticidad
de respuesta a la medida de inflacién y la variabi-
Hdad de la inflacion total. Se debe anotar que para
el intervalo considerado en el ejercicio, un aumento
del valor de este pardmetro, tiene mucho mis efecto

cuando la medida incluida en la regla es la inflacidn
total, que en los otros dos casos. Para lograr dismi-
nuciones significativas sobre la incertidumbre de la
inflaci6n total en estos dos regimenes, la autoridad
monetaria debe aumentar significativamente el va-
lor de (7). Este resultado indica que para que la
politica monetaria tenga efectos significativos en la
reduccién de la incertidumbre, seria mds efectiva la
RIT en la medida en que reacciona a la combinacidn
de efectos que tiene la alta variabilidad de la infla-
cién transables y las rigideces de precios en el sector
no (ransable.

Figura 4
Varianza de la inflacién y del producto ante
diferentes elasticidades a Ia inflacién #'7 en la
funcion de reaccidn
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El segundo resultado es la existencia de una relacién
positiva entre ¢l valor de respuesta de la inflacién y
la variabilidad del producto para los tres casos con-
templados. Como se puede apreciar en la figura (4),
cuando la medida de inflacidén a la que se responde es
la inflacién total, el efecto de aumentar 1a respuesta a
la inflacion sobre la variabilidad del producto es ma-
yor que en los otros dos casos. En cuanto al trade-off
entre tener menos incertidumbre sobre ia inflacién
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contra la mayor volatilidad del producto figura (3),
se mantiene el resultado en que el tipo de inflacidon
abjetivo en la respuesta de la autoridad determina la
tasa de sacrificio. En el caso en que el objetivo de la
autoridad monetaria es la inflacién total la tasa de
sacrificio es alta. En el caso en que la depreciacién
nominal (inflaciéon de transables) es ¢l objetivo del
banco central, el resultado es el opuesto. La tasa de
sacrificio es menor. No obstante, para lograr dismi-
nuciones considerables en la variabilidad de la in-
flacidn, es necesario que el pardmetro de respuesta
sea muy alto, implicando una mayor variabilidad del
producto.

4.1.3. Se varia la elasticidad de respuesta del
producto y de la inflacién

En este caso, el experimento consiste en variar si-
multineamente tanto [a elasticidad de respuestade la
regla a la inflacidn, como al producto. Se toman los
mismos intervalos empleados en los ejercicios ante-
riores para los coeficientes (74 y (7} v se grafica
fa variabilidad de la inflacién (figura 6) v del pro-
ducto (figura 7), en los tres regiimenes de objetivo,
para las distintas combinaciones de los parimetros
de respuesta.

Figura 5
Trade-off entre la varianza del producto y de la
inflacion para diferentes valores de respuesta a
la inflacidén
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Al examinar los dos primeros paneles de la figura 6,

se puede ver que las superficies son planas con una
pendiente creciente en el valor del coeficiente (%),
Por otro lado, al examinar los dos primeros paneles de
la figura 7, se puede observar igualmente que las super-
ficies son planas con pendiente negativa en el coeficien-
te de respuesta al producto. Este hecho indica que bajo
cualquicra de cstos dos esquemas de objetivo de infla-
cién en la funcidn de reaccidn, es imposible que exista
una relacién positiva entre la variabilidad del producto
v de la inflacidn, manteniéndose los resultados encon-
trados anteriormente. Para el caso en el que la medida
de inflacién en la funcién de reaccion es la depreciacién
nominal (inflacién de transables), ¢l resultado anterior
no se mantiene. Dada la convexidad de la superficie de
la varianza de la inflacién (dltimo panel figura 6), se
puede observar que la minimizacién de la variabilidad
de la inflaeidn se encuentra en un rango intermedio de
respuesta al producto v no en el limite inferior del rango
como era el caso para los otros dos regimenes. Asf es
como una menor varianza del producto (aumento en el
coeficiente %) puede igualmente minimizar la varianza
de lainflacién en este régimen. Este hecho complementa
el resultado encontrado anteriormente para el régimen
que responde a la inflacién transable, donde no se veia la
existencia clara del trade-off entre las variabilidades del
producto y de la inflacién. Para cierio rango de valores
de los pardmetros de respuesta puede existir una relacién
positiva entre estas dos variabilidades.

Figura 6
Varianza de la inflacién para diferentes combinaciones de
respuesta a la inflacidn y al producto en la funcidn de
reaccién
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(c) Respuesta a la depreciacién nominal (Inflacién
transable)

4.2 Andlisis de variabilidad entre regimenes

En la seccién anterior se presentaron algunas carac-
terfsticas de las relaciones entre la variabilidad del
producto y de la inflacién para cada uno de los tres
regiinenes de objetivo de inflacion en la funcién de
reaccion de la autoridad monetaria. A continuacién
se presentan los resultados de la comparacion de la
volatilidad de la inflacién y del producto de los tres
regimenes para la calibracidn usada. Para los efectos
de comparacion, se toman las volatilidades del pro-
ducto y de la inflacién que implica el modelo para
el mismo rango de respuesta a la inflacién (#7) y
el producto () utilizados en los ejercicios anterio-
res.”® Tal como se ve en la figura (8), e régimen que
menor volatilidad induce en la inflacidn total. es el

En este caso, los graficos no estan estandarizados. Las varian-
zas estan en nivel. Péagina 25




que responde a la inflacién total, Este resultado no
es sorprendente, en la medida en que al responder
a la inflacién total, la autoridad monetaria estd re-
accionando directamente sobre la variable, contem-
plando tanto los efectos directos de la inflacidn no
transable, como los de la inflacidén transable. Si la
autoridad monetaria fija como objetivo en la regla
de tasa de interés la depreciacién nominal (inflacién
de transables), se puede observar que la variabilidad
que implica sobre la inflacién total es mayor que en
el régimen en que responde a la inflacién total. Dado
que en el sector de transables se supuso que no hay
rigideces de precios, la volatilidad de esta inflacién
es alta. Si bien la autoridad monetaria, al responder
a esta inflacién, podria reducir su variahilidad, los
efectos no son tan significativos en la inflacién total
pues el peso de esta canasta sobre la inflacidn total es
solamente del 36% (pardmetro (7 )). El régimen que
mds causa incertidumbre sobre la inflacion total es
el que responde a la inflacién de no transables. Los
bienes no (ransables representan cerca del 64% de la
canasta total, por lo que se esperaria que la respuesta
sobre esta medida tuviera efectos significativos so-
bre la variabilidad de la inflacién total. Sin embargo,
al estar omitiendo la incertidumbre que causa la alta
variabilidad de la tasa de cambio {amplificada por el
supuesto de pass-through perfectlo), se obtiene una
mayor volatilidad en el indicador de inflacién total.

En cuanto a la incertidumbre del producto (figura 9),
se encuentra que cuando la autoridad monetaria cen-
tra su respuesta en la inflacién de transables se genera
mucha méas volatilidad en comparacién con los otros
dos regimenes. Dada la alta variabilidad de la infla-
cidn de transables, pues los precios en este sector son
flexibles, la variabilidad de Ia tasa de interés va a ser
igualmente alta, transmitiendo una volatilidad mayor
en las variables reales. Jgualmente bajo este régimen,
la mflacién no transable va a tener una mayor vola-
tilidad que si 1a autoridad monetaria fija el objetivo
en la inflacién no transable pues no se gjerce control
directo sobre €sta. I.a mayor volatilidad de 1a inflacién
no transable se transmite a la variabilidad del sector
real por las imperfecciones de este sector. Dradas las
caracteristicas de la economia, existen dos mecanis-
mos que se retroalimentan para amplificar y propagar

los efectos de los choques sobre las variables reales.
Primero, una mayor partictpacién relativa de bienes no
transables implica que para alcanzar el equilibrio en
el mercado de activos internacionales la tasa de cam-
bio real debe depreciarse significativamente més ue
cuando la economia es puramente transable. En conse-
cuencia, la mayor parte del ajuste recae sobre la tasa de
cambio nominal haciéndola mis volitil. Segundo, con
precios rigidos, una mayor volatilidad nominal implica
una mayor volatilidad real. Es asi como un régimen de
inflacién transable impide de algin modo que la tasa
de depreciacidn nominal se ajuste rdpidamente para ab-
sorber el chogue externo. Esto implica un mayor ajuste
en la tasa de cambio real, como un mayor ajuste de la
tasa de interés lo que conlleva a una mayor variabilidad
del producto.

Figura 8
Varianza de la inflacién para cada uno de los tres
regimenes

Iofleeadirs
no fransahle

ilasiin
| iransanie

=l
el _Inflacien

Vadanza Wnfiacitn Tolal‘cf
=
;

Toul

T o7

Eiasliedad Inflacion 2 Eiaskaidad Provuclo g

La respuesta a la inflacién total sitda la variabilidad
del producto entre los dos casos anteriores. Pado que
la RIT puede acentuar a la vez la volatilidad de los
dos componentes de la inflacién, se tiene una menor
variabilidad en la inflacion del sector no transable,
causando una menor variabilidad en el producto.

4.3 Analisis de sensibilidad en el grado de apertura
de la economia

Uno de los supuestos fundamentales del modelo es
que el pass-through es perfecto. En esta medida es el
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peso de los bienes transables en [a canasta de consu-
mo (pardmetro (7)) el que va a determinar el efecto
directo que tiene la depreciacién nominal en la infla-
¢ion total, Con la parametrizacion del modelo se tie-
ne que el efecto de la depreciacion en ta inflacién to-
tal es del 36%. Este efecto se puede considerar como
alto pues lag diferentes estimaciones realizadas sobre
el pass-through para Colombia han mostrado que el
efecto es mucho menor.”

Figura 9
Varianza del producto para cada uno de los tres
regimenes
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Para considerar diferentes magnitudes del efecto
de la depreciacién en la inflacién total, se realiza
un ejercicio de sensibilidad sobre este parametro.
Se fija en la funcion de reaccidn el coeficiente de
suavizacion de la tasa de interés (£ en 0.7; la res-
puesta a la inflacién (#'7), en 1.5; y la respuesta
al producto (##), en 0.5. Se varfa el parametro
(7l) en el intervalo [0.1,0.9]. Los resultados de
este ejercicio se ilustran en la figura (10). Se
puede observar que para valores del parimetro
en el que los efectos del pass-through seria me-
nor que el contemplado en la parametrizacion
del modelo (intervalo [0.1,0.3]), los resultados
del efecto del tipo de régimen sobre la variabili-

¥ En el trabajo de Rincén, Caicedo y Rodriguez (2005, [20]) se
encuentra que el pass-through a nivel de la industria nc es per-
fecto. En el Modelo de Mecanismo de Transmisién {2003, [9]),
el efecto de la depreciacidn en la inflacidn total es bajo.

dad de la inflacién cambian. EI régimen que fija
como medida de inflacidn en la funcién de reac-
cién la depreciacidén nominal (inflacién transa-
ble) es el que mds genera volatilidad en la infla-
cién total. Este resultado se explica por el hecho
que dado que el peso de la inflacién de transa-
bles es mucho menor que el peso de la inflacién
no transable en la inflacién total, la reduccidn
de la volatilidad de la inflacién de transables no
tiene efecto significativo en la incertidumbre de
la inflacién total. Si bien existen rigideces en el
mercado de los bienes no transables que reducen
naturalmente la volatilidad de los precios en este
mercado, ésta va a ser importante pues al con-
trolar la variabilidad de la infiacién transable el
ajuste de los precios relativos va a recaer prin-
cipalmente sobre los precios del sector no tran-
sable. Un resultado importante es que para los
diferentes valores de apertura de la economia, el
régimen que responde a la inflacion total es el
que minimiza la volatilidad de ésta. Este resulta-
do confirma lo encontrado anteriormente.

Figura 10
Varianza del producto y de la inflacién total como
funcion del grado de apertura de la economia
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En cuanto a la volatilidad del producto, se encuentra
que para valores de ("7) que implican un menor pass-
through que el contemplado en la parametrizacion de
este modelo, los resultados encontrados se mantie-
nen. El régimen que minimiza la volatilidad req)s88,a 27



el que responde a la inflacién de los bienes no tran-
sables; un régimen que responde a la depreciacion
nominal es el que mds incertidumbre genera sobre
el producto. Estos resultados se mantienen para las
diferentes combinaciones de los valores de los para-
metros de respuesta en la regla de tasa de interés en
los rangos anteriormente estudiados.

4.4 ;Qué inflacién deberia toemar la autoridad
monetaria en su funcién de reaccion?

Los resultados anteriormente encontrados dan indi-
cios de cudl debe ser el mejor régimen de inflacién
objetivo para una economia con las caracteristicas de
la economia colombiana. Ldgicamente el régimen
eficiente para la autoridad monetaria va a depender
directamente de las preferencias del BC en cuanto
al peso que se le da en la funcién objetivo (ecuacién
(27)) a la variahilidad de 1a inflacién v del producto.
En el caso en que la autoridad monetaria le da més
importancia a la variabilidad de la inflacién que a la
del producto (k, > 0,5) en la ecuacién (27), el mejor
régimen ¢s ¢l que responde a [a inflacién total (RIT).
En caso de implementar este régimen, se debe tener
en cuenta que la incertidumbre del producto no es la
menor posible entre los tres regimenes, ademds que
el efecto de reducir la variabilidad del producto sobre
la variabilidad de la inflacién (tasa de sacrificio en las
variabilidades) es bastante considerable. En el caso
en que los efectos del pass-through son menores que
los contemplados en la parametrizacién de modelo,
este régimen igualmente serfa el mas adecuado en
términos de minimizar la variabilidad de la inflacion.
En el caso opuesto en que se pondera més la incer-
tidumbre sobre el producto (k, < 0,5) en la ecuacién
27, la mejor respuesta de la autoridad monetaria seria
fijar €] objetivo sobre 1a inflacidn no transable (RID).
Larazén es que como es ¢l mercado con rigideces, la
reduccidn de la incertidumbre sobre el nivel de pre-
cios tiene efectos importantes en la reduccién de la
incertidumbre en el sector real. Dado que esta medi-
da estaria omitiendo la variabilidad inducida por la

depreciacidn nominal, la volatilidad de la inflacion
es mayor que en los otros dos casos. Al suponer un
menor efecto de pass-through en la inflacion total,
este régimen generaria una menor volatilidad en la
inflacidn total que el régimen que responde a la in-
flacién transable. En este caso, un régimen de RID
no serfa tan perjudicial pues la volatilidad inducida
en la inflacion total es menor. Una funcidn de reac-
ci6n basada en la depreciacién de la tasa de cambio
nominal no presenta una clara ganancia para la auto-
ridad monetaria. Por un lado, no es la que minimiza
la incertidumbre sobre la inflacidn pues el peso de los
transables en el IPC total es bajo y, por otro lado, es
la que mds incertidumbre genera sobre el producto.
Como se explic anteriormente, la mayor volatilidad
de la inflacién transable hace que aumente la volatili-
dad de la tasa de interés, cuando ésta responde a esta
medida. .a mayor volatilidad en la tasa de interés,
genera mayor volatilidad en el sector real. Igualmen-
te se tiene que bajo este régimen, la tasa de deprecia-
cién nominal no se ajusta rapidamente para absorber
el choque externo. Fsto implica un mayor ajuste en
la tasa de cambio real, lo que conlleva igualmente a
una mayor variabilidad del producto. Cuando el efec-
10 del pass-through es menor, tanto la variabilidad de
la inflacion, como la del producto, es mayor que en
los otros dos regimenes. En este caso, la autoridad
monetaria no tiene ningdn motivoe para implementar
este régimen. Suponiendo que la autoridad monetaria
pondera més la volatilidad de la inflacién que la vo-
latilidad del producto, se puede ver cémo un régimen
RIT tiende a ser mds eficiente para una economia
cuya principal caracteristica es la exposicion a cho-
ques externos, con un sector no transable importante
y sujeto a un pass-through perfecto.

5. Consideraciones finales

Empleando un modelo de equilibrio general dindmi-
co y estocdstico para una economia pequefia y abierta
con imperfecciones y rigideces en el sector no tran-
sable calibrado para Colombia, se estudia la conve-
niencia de que la autoridad monetaria fije como me-
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dida de inflacién objetivo en su funcidn de reaccién
la inflacidn total, 1a inflacién doméstica o 1a inflacién
externa en un contexto en el cual la fuente de las fluc-
tuaciones proviene del sector externo y de choques en
la productividad en cada uno de los sectores. Para tal
efecto se determinaron unas fronteras de variabilidad
para cada uno de los regimenes. Dada la existencia
de una Curva de Phillips aumentada por expectati-
vas en el sector no transable, la politica monetaria
implica un trade-off entre la incertidumbre sobre la
inflacion y la variabilidad del producto. Se encuen-
tra que este trade-off varia de acuerdo al régimen de
respuesta de la autoridad monetaria. Ademas, se en-
cuentran los siguientes resultados: una regla de tasa
de interés que responde a la inflacién no transable es
la mds efectiva en reducir la inestabilidad agregada,
al costo de tener una inflacién total mds volatil que
en los otros dos regimenes estudiados. Fn el caso de
tener un régimen que responde a la inflacién transa-
ble (depreciacién nominal) se genera més volatilidad
en el producto con un nivel de volatilidad medio de
la inflacién. La politica mds efectiva para reducir la
variabilidad de la inflacién total es aquella en que el
banco central responde a la inflacién total. Los re-
sultados anteriores indicarian que para una economia
cuyas principales caracterfsticas son: la exposicidn a
choques externos, con un sector no transable impor-
tanle y sujeto a un pass-through perfecto, el régimen
de inflacién objetivo més efectivo es el que responde
a la inflacidn total. Dadas estas caracteristicas de la
economia, existen dos mecanismos que se retroa-
limentan para amplificar y propagar los efectos de
los choques sobre las variables reales. Primero, una
mayor participacidn relativa de bienes no transables
implica que para alcanzar el equilibrio en el merca-
do de activos internacionales, ]a tasa de cambio real
debe depreciarse significativamente mds que cuando
la economia es puramente transable. En consecuen-
cia, la mayor parte del ajuste recae sobre la tasa de
cambio nominal, haciéndola mas volatil. Segundo,
con precios rigidos, una mayor volatilidad nominal
implica una mayor volatilidad real. Como resultado,
una RIT implicitamente tiene en cuenta los movi-

mientos en los precios debidos a movimientos en
la tasa de cambio real tal como lo encuentran Kam
y Lim {2001, [12}) para el caso australiano, por lo
que el régimen RIT es mucho mds eficiente que ¢l
RID en términos de volatilidad del producto y de
la inflacién. En el caso en que los efectos del pass-
through son menores que los contemplados en la
parametrizacién del modelo, los principales resul-
tados sobre la volatilidad del producto y de la infla-
cién se mantienen. El régimen que responde a la in-
flacién total (RIT) sigue siendo el mds conveniente
pues minimiza la variabilidad de la inflacion total, y
en el caso de la volatilidad de producto. genera una
volatilidad un poco mayor que el régimen (RTD).
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