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Reglas monetarias en una economia
pequefia y abierta

Jorge Enrique Restrepo Londofio®

n este articulo se abre la economia del modelo de ciclos de negocios
con precios rigidos de Clarida, Gali y Gertler (1998). La economia
pequeria y abierta que se construyd es calibrada para analizar dos re-
glas monetarias del tipo de Taylor (1993) asi como los efectos de cuatro
choques: tecnolégico, de costos, de demanda agregada y de tasas de
. interés internacionales o de factor de riesgo del pais. Entonces, el 0b-
- jetivo del ejercicio es captar los efectos de los choques y de la politica
monetaria en la economfa. Con el método de Blanchard y Kahn (1980)
Se encuentra una solucion estable al sistema de ecuaciones en diferen-
cias y con expectativas. La solucién no explosiva consiste en trayecto-
Fias para la inflacién, el producto, la tasa de cambio real y la tasa de
interés, que convergen hacia sus estados de equilibrio.

Los efectos de las reglas y de los choques se estudian observando la respuesta de cada
variable y su desviacion estdndar después de que cada tipo de choque golpea la econo-
mia. Asi, las reglas son evaluadas basdndose en la volatilidad de la inflacién y del
producto. Finalmente, se presentan algunas conclusiones acerca de cémo deberia con-
ducirse la politica monetaria de acuerdo con el tipo de chogue que esté presente en un
momento dado y de conformidad con las preferencias de las autoridades.
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I. INTRODUCCION

En este articulo se construye un modelo de ciclos de negocios con precios rigidos
como el de Clarida, Gali y Gertler (1998), pero adaptado a una economia pequefia
y abierta'. La economia construida se calibra para analizar diferentes reglas de
politica del tipo de Taylor (1993) y los efectos de cuatro choques: tecnolédgico, de
costos, de demanda y de tasa de interés internacional o de factor de riesgo del pais.
El modelo tiene semejanzas con el de Svensson (1997) y el de Ball (1998). El
objetivo del ejercicio es captar los efectos que tienen los choques y la politica mo-
netaria en la economia. Para ello se comparan dos diferentes reglas de retroalimen-
tacion para las autoridades. Con el método de Blanchard y Kahn (1980) se encuen-
tra una solucién estable del sistema de ecuaciones en diferencias y con expectati-
vas. La solucién no explosiva consiste en trayectorias para la inflacién, el produc-
to, la tasa de cambio real y la tasa de interés que convergen hacia sus estados de
equilibrio. La persistencia del producto y de la inflacién se introduce mediante el
supuesto de que todos los choques siguen procesos estocasticos AR(1) que desapa-
recen lentamente. Los efectos de las reglas y de los choques son estudiados obser-
vando la respuesta de cada variable y su desviacién estandar después de que cada
tipo de choque golpea la economia. Como los choques tienen el mismo tamafio, una
regla es mejor que la otra, cuando la volatilidad de la inflacién y del producto que
resultan son menores”. Finalmente, se presentan algunas conclusiones acerca de
cémo deberia conducirse la politica monetaria de acuerdo con el tipo de choque que
golpee la economia y segun las preferencias de la autoridad.

A continuacién se presenta el modelo. La tercera parte describe el equilibrio dindmico
encontrado con el método de Blanchard y Kahn. En la cuarta parte, se exponen los
resultados de la calibracién. La quinta y iltima parte presenta algunas conclusiones.

II. EL MODELO

El modelo puede ser entendido como una versién para una economia pequefia y
abierta, del modelo IS-LM de agente optimizador que se encuentra en Clarida, Gal{
y Gertler (1997) o en McCallum y Nelson (1997 y 1998)*:

! Este tipo de modelos también es conocido como nuevo keynesiano dindmico o modelos de
optimizacién IS-LM. Andlisis de reglas monetarias en economias cerradas se encuentran en
Svensson (1997), Ball (1997), Rotemberg y Woodford (1998) y Hansen y Sargent (1999).

2 Cuando se calcula la desviacién estandar de las trayectorias que siguen la inflacién y el produc-
to como resultado de un choque se hace, en Gltimas, un promedio de la distancia entre la
inflacién y el nivel de equilibrio en toda la trayectoria hacia el estado estacionario. Otra alter-
nativa equivalente es comparar el érea debajo de las trayectorias de la inflacién y el producto.
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1) ﬂr=lxr+ﬂEr{ﬂ't+1}+6‘1p+ut (0A)

La primera ecuacién es una oferta agregada (OA) en que la tasa de inflacién =,
depende de la tasa de inflacién esperada, E; {m+1}, la tasa de cambio real, 4, , un
choque de costos, #, y la brecha del producto, x,, que equivale a la diferencia
entre el producto observado, Y:, y el producto potencial z,* asi: * =Y, ~Z;.Enlas
palabras de Clarida, Gali y Gertler (1997), el choque de costos exégeno “refleja
factores auténomos de oferta que pueden afectar la inflacién independientemente
de los movimientos del producto potencial, z, . El pardmetro 2 refleja el efecto
que tiene la brecha del producto en la inflacién, B es un factor de descuento y §
refleja cudnto afectan la inflacién los cambios en la tasa de cambio real. Todos los
parametros son superiores a cero. Por lo tanto, mientras mayor sea la brecha del
producto mayor serd la tasa de inflacién. Ademaés, la tasa de cambio real, 4.,
también tiene un impacto sobre la inflacion puesto que aumenta los costos de pro-
duccién, y su efecto negativo sobre el producto es igual a § /A . La tasa de cambio
real se define en logaritmos de la siguiente manera:

(2) qp=st+pt*_pt

donde 5 es la tasa de cambio nominal ($/US$), p. es el indice de precios extran-
jero, que en este caso se supone igual a cero, y P: es el indice de precios local. Cabe
sefialar que la existencia de un choque inflacionario de costos, ¥,, se traduce en
una disyuntiva de corto plazo entre inflacién y variabilidad del producto.

La ecuacién IS (3), escrita en términos de la brecha del producto®, contiene el
comportamiento de suavizamiento del consumo al relacionar la brecha del produc-
to presente con la brecha del producto esperada en el futuro, E: {x...}. De ahi que

3 Woodford, 1996, deriva de principios micro esta ecuacién con productores que tienen una
probabilidad constante de modificar sus precios al estilo de Calvo.

4 y v z, asi como las ofras variables podrian entenderse como desviaciones de su tendencia de
largo plazo deterministica. Si se eliminan todas las tendencias del modelo, éstas serian desvia-
ciones de sus niveles estacionarios normalizados en cera. Aqui se hace entonces abstraccién
del crecimiento econémico y de la acumulacién de capital por lo que no hay problemas para la
existencia de estado estacionario.

5 Clarida, Gali y Gertler (1997), “The Science of Monetary Policy”, Mimeo, New York University,
p. 7. En una economia pequefia puede pensarse en problemas climdticos que afecten negativa-
mente y en forma transitoria los precios finales de los alimentos. También podria pensarse que
en un aumenta del precio final de los productos importados.

6 Si se supone que zr sigue un proceso AR(1) hay un IS implicito en términos de producto, no de

la brecha (3) igual a: =¥ Eelypaib- [0 8carii}-00, 4 wlera +a, s,
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este tipo de ecuaciones se conozca como ecuaciones IS dindmicas, las cuales son
derivadas de principios microeconémicos, es decir, a partir de agentes optimizadores
de una funcién de utilidad en un horizonte infinito como en McCallum y Nelson
(1997 y 1998). Asi mismo, la brecha del producto estéa positivamente relacionada
con la tasa de cambio real en la medida en que esta dltima afecta las exportaciones

netas e inversamente relacionada con la tasa de interés real, i~ E,{z m} , a través
del coeficiente, o, el cual corresponde a la elasticidad intertemporal de sustitucién

del consumo. Aqui, i, es la tasa de interés nominal:
L,
(3) xtszt{xH.]}_d_ [l,—Ez{ﬂ,+1}]+}’q,+g,—(1_W(P)z; (DA)

La ecuacién (3) también tiene semejanzas con una IS e incluye una perturbacién

estocéstica a la demanda agregada, &, . Los pardmetros y, 6,7, ¢ también son supe-
riores a cero en este caso. En consecuencia, ¥ refleja el impacto que el ingreso
futuro tiene en el ingreso presente y ¢ determina el efecto de la tasa de interés real
en la produccidn y en la brecha del producto. El efecto de 1a tasa de cambio real en
la demanda agregada es 7 . Por tanto, una depreciacién real aumenta aqui la de-
manda agregada (DA) mientras que en la ecuacion de oferta agregada (1) reduce la
brecha el producto. |

La paridad descubierta de la tasa de interés indica que por tratarse de una economia
pequefia y abierta la tasa de interés local serd igual a la tasa internacional més las
expectativas de devaluacién. Dicha paridad se expresa en términos reales de la
siguiente manera:

(4) rl=rt*+9I.Et{qz+]}_q;J+vt

enlaque r.=i—E, {r..1} esla tasa real de interés, E,14,.,} esla tasa de cambio
real esperada en el futuro y v, es un choque estocdstico que se puede interpretar

como un choque a la tasa de interés real internacional r,” (que aqui se supone que
es cero), o también, se podria entender como un factor de riesgo del pais. La pari-
dad de interés (4) se reordena en la ecuacidn (5) con el inico propdsito de expresar
mas adelante todo el sistema de ecuaciones en forma matricial como aparece en la
expresion (10).

-1 1
(5) q,= ; (it_Eﬂt+1)+ E: {qt+]}+ P Vi



La tasa de interés nominal es el instrumento de la politica monetaria’. Por lo tanto
no se incluye la curva LM en el modelo y los agregados monetarios estan determi-
nados de manera endégena. Aqui se usa una regla monetaria similar a la de Monacelli

(1999), en la que la tasa de interés nominal de corto plazo deseada i, * sigue una
regla de retroalimentacién que depende de la brecha contemporanea del producto,
x, , la desviacién de la inflacién de su nivel objetivo (r, -7 *) y la meta de la tasa de

cambioreal (g,~g¢*):
(6) i1*=a(”r_”*)+b(xt )+C(q,—q*)8

Los pardmetros a, b y ¢ dependen de las preferencias de las autoridades o de
cudn importante es cada una de esas brechas para las autoridades monetarias y de
cémo el producto y la inflacién reaccionan ante la tasa de interés (persistencia del
producto y de la inflacién). Si la inflacién es muy rigida, la reaccién requerida por
parte de las autoridades serd mas enérgica. Por otro lado, en el caso en que ¢ sea
igual a cero, las autoridades no se preocupan por la tasa de cambio real y permiten
que ésta fluctie libremente. Por el contrario, cuando ¢ es muy grande, las autori-
dades tratan de acomodar la tasa de cambio real a un nivel deseado’.

De otra parte, hay evidencia de que a los bancos centrales no les gusta que haya
movimientos bruscos y desordenados de la tasa de interés por su efecto en los
mercados financieros. En otras palabras, suavizan los movimientos de la tasa de
interés con el objetivo de reducir las fluctuaciones en los mercados financieros.

7 En numerosos articulos recientes sobre teoria monetaria se considera la tasa de interés nominal
como el instrumento de la politica monetaria. Por ejemplo, véase Bernanke y Blinder (1992),
Goodfriend {1991), Clarida, Gali y Gertler (1997 a y b) Bernanke y Mihov (1997). En el caso
colombiano, por ejemplo, desde noviembre pasado las autoridades monetarias estdn intentan-
do bajar las tasas de interés debido a que la inflacién estd cayendo y hay una alta tasa de
desempleo. Por lo tanto, las autoridades monetarias claramente han tenido una meta de tasa
de interés, al menos durante los Ultimos seis meses, aunque generalmente se ha dicho que su
meta es el crecimiento del dinero. Echeverry (1996} afirma que el Banco de la Repiblica, de
hecho, ha tenido como meta la tasa de interés incluso durante los afios setenta y ochenta.

8 Monacelli (1999} incluye [a tasa de cambio nominal y no la real como se hace en este caso.
Aqui la tasa de cambio real de equilibrio o deseada Q* = SP*/P es igual a uno. Es decir, en
logaritmos es igual a cero: g* = 0.

9 Calvo, Reinhart y Végh (1995) afirman que durante los afos ochenia Brasil, Chile y Colombia
tuvieron una meta de tasa de cambio real y, para ello, depreciaron la moneda de manera
proporcional a los aumentos pasados en los precios con consecuencias inflacionarias. Ademds,
enire 1991 y 1993 el banco central de Colombia, con el fin de evitar una apreciacién del peso,
redujo tanto la tasa de interés nominal que en algin momento de 1992 las tasas reales de
interés fueron incluso negativas (Villar, 1996).
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Otra hipétesis al respecto es la de Woodford (1999) quien considera que la inercia
en las tasas de interés de corto plazo es una politica éptima de parte del Banco
Central porque asi genera un mayor efecto en las tasas de largo plazo y entonces en
la demanda agregada. En la ecuacién (7) se integra al modelo este fenémeno que ha
sido ampliamente discutido en la literatura'®:

M i=0-pli*+pi

donde O0< p<1.

Si se combinan las ecuaciones (6) y (7) se obtiene la regla de politica monetaria o
de retroalimentacién de la tasa de interés:

® i=pi, +(1—pIa(7r, —7!:*)+b(x, )+ c(q, —q*)]

Si se sustituye la paridad de intereses (4) en (3) se obtiene:

1
(9) x =V E; {le}— O' b E,{qu}—G q, +Vr]+7qp +g,- (I—W(P)Zr

Esta es la ecuacion de la brecha del producto que se incluye en la expresion (10) y
por tanto, en la simulacién. Como se sustituyé en ella la paridad de interés, la
demanda agregada depende en gran medida de la tasa de cambio real y de la tasa de
cambio real esperada. La demanda agregada también es afectada por tres tipos de
choques y por la brecha del producto esperado.

Como se dijo antes, la economia puede ser golpeada por cuatro choques diferentes:
un choque tecnolégico, z,, un choque de costos, u,, un choque de demanda agrega-
da, g,, y un choque de tasa de interés internacional o de prima de riesgo v,. Se
supone que todos estos choques tienen un tamaiio de 1 y ademds que siguen proce-
sos AR(1) de tal forma que con el tiempo regresan a sus medias de largo plazo'':

=Pz tEf choque tecnoldgico

0 Goodfriend (1991), Clarida, Gali y Gertler (1997b), Rotemberg y Woodford (1998) también
afirman que los bancos centrales suavizan los tasas de interés. Generalmente se ha sostenido
que una de las razones por las cuales a los bancos centrales no les gusta tener como meta los
agregados monetarios es porque en ese tipo de régimen la inestabilidad de la demanda por
dinero generaria una mayor volatilidad de la tasa de interés.

1 Como el andlisis se hace alrededor del estado estacionario en las simulaciones las medias de
largo plazo son cero.
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ur=Nu-1 € choque de costos

8 =Hg tef choque de demanda agregada

v =0Qv,_+egl choque de tasa de interés internacional o de riesgo pais

donde las constantes ¢, 1, i, ® estan comprendidas entre cero y uno. Mas
especificamente aqui se supone que son iguales a 0,9.

III. EQUILIBRIO

El modelo puede reducirse a un sistema de cuatro ecuaciones diferenciales con
expectativas, que pueden ser entendidas como las condiciones de equilibrio
linearizadas alrededor de un estado estacionario.

El sistema se resuelve mediante el método propuesto por Blanchard y Kahn (1980).
Por lo tanto, en este caso no hay soluciones explosivas.

[z ] [-B 0 o0 o T”’“—
6
0 1 - ;+7 0| x 0 -y 6/c 0 |x,
+
0 0 1 0 q, _1/0 0 -1 1/0 9,4
i 0 0 0 1 i
|—all-p) -b(-p) -cli-p) -pJt 4 ¢ At

10$)
-1 0 0 0 Tu,}

0 -1 o (-yo)|s,

0 0 o0 0 Jg]

Siel vector de variables end6genas se define como x = [7t Y I ] , laexpre-
sién (10) se puede reordenar como una ecuacién en diferencias de primer orden

E,X_ =A X +Ah, donde % es el vector de choques y la matriz 4, es:

[in Y|
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[ 1 1, s 0
B B
1-af+afp —-A-oB-bB+bBp -6+pPys 1
-—p
(1) A= opy opy opy oy
1-af +afp —A-bB +bfp _6+6p 1
6B 6B 0B 6”
| al-1+p) b(-1+p) 0 -p |

El hecho de que haya una solucién al modelo y de que ésta sea tinica depende de los
valores propios (eigenvalores) de 4, . Habrd una solucién tinica estable si en esta
matriz el nimero de valores propios que son menores que uno es igual al niimero de
variables predeterminadas, que en este caso es s6lo la tasa de interés. Asi mismo, el
nimero de valores propios o eigenvalores mayores que uno debe ser igual al nime-
ro de variables que pueden saltar discretamente, que en este caso son tres.

En iltimas, en este caso se eliminan soluciones explosivas de tal forma que el inico
equilibrio posible es deterministico y la trayectoria de las variables depende
criticamente de i,_, , del valor propio estable u_ y de los vectores propios asociados
con el valor propio estable (o menor que 1) @, asi:x =i,_,Q, ;. Como el valor
propio estable es menor que 1 y esta elevado a la potencia ¢, a medida que pasa el
tiempo, el vector X regresa a su nivel de equilibrio. Asf, la solucién no explosiva
consiste en trayectorias para inflacién, producto, tasa de cambio real y tasa de
interés que convergen hacia sus estados de equilibrio estacionario. Es decir, cuando
la economia recibe un impacto todas las variables se mueven pero regresan paula-
tinamente a su nivel inicial.

IV. CALIBRACION Y RESULTADOS

A fin de calibrar el modelo se le asigné un valor a cada parametro: el factor de
descuento B que aparece en la ecuacién de oferta agregada (1) se fij6 en 0,95'%
Ademas, se supuso que A esigual a 0,5, lo que significa que un cambio de 1% en
la brecha del producto se traduce en un cambio de 0,5% en la tasa de inflacién’®. En

12 Aqui se supone que la tasa de interés nominal sin riesgo es de 20% anual o alrededor de 5%
trimestral.

13 Este coeficiente es consistente con algunas estimaciones de la curva de Phillips para Colombia
realizadas en el DNP.
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la misma ecuacidn, para la elasticidad de la inflacién a la tasa de cambio real se
usé un coeficiente § =0,26. De otra parte, la elasticidad del producto a la tasa de
cambio real es y=0,215. Estos dos ultimos coeficientes provienen de Sanchez y
Parra (1997)!. A partir de Zea (1999), se fij6 en 0,6 el coeficiente de aversién al
riesgo, o, que aparece en la ecuacidn (3) o IS. El coeficiente de la brecha espera-
da del producto en la curva IS, v, se fijé en 0,35, De otra parte, en la paridad de
tasa de interés (ecuacion 4) se escogi6é un valor de 1 para el coeficiente g. El
coeficiente de suavizamiento de la tasa de interés p=0,65que aparece en las
ecuaciones (7) y (8) se tomé de Restrepo (1998b) y los coeficientes de choques
autorregresivos @, 1, 4, @ son todos 0,9 en la simulacién'®.

Finalmente, en la regla de la tasa de interés (8), los valores de los coeficientes son
a=2y b=0,65, donde » proviene de la estimacién hecha para Colombia por
Restrepo (1998b)!7. Nétese que los valores elegidos para a y p indican que las
autoridades del banco central se preocupan mds por las desviaciones de la inflacién
de su meta que por la brecha del producto. Por lo tanto, cuando, por ejemplo, la
inflacidn crece, la autoridad reacciona enérgicamente aumentando las tasas de inte-
rés mas que proporcionalmente. Debido a esto, las tasas reales también aumentan.
Como ya se dijo, estos coeficientes también reflejan la rapidez con que la inflacién
y el producto reaccionan ante cambios en las tasas de interés. El coeficiente ¢ es
igual a cero (0) en la primera simulacién y a dos (2) en la segunda.

A. REGLA DE RETROALIMENTACION CON TASAS DE CAMBIO FLEXIBLES

La primera simulaci6n se hizo con una regla de tasa de interés que incluye tanto la
brecha de inflacién como la del producto. Esto equivale a que las autoridades no
tienen un objetivo para la tasa de cambio real y ésta es perfectamente flexible, es
decir, c=0:

(12) it=pit—1+(1—p1a(ﬂt -”*)+b(xf)]

14 Battini y Holdane (1998) usan § =0,2 para Inglaterra.
5 Ball (1998) usa w=0,2. Por el contrario, Clarida, Gali y Gertler (1998) fijan w=1.

6 Mientras mds grandes sean estos coeficientes, mds persistente serd la inflacién y el producto.
Por eso se escogié 0,9.

17 Aunque el valor estimado de a para Colombia fue 0,6, se escogié 2, un valor superior a 1
para asegurar que existiera un equilibrio estable. Un coeficiente de 2 es cercano al encontrado
por Clarida, Gali y Gertler (1997b) para los Estados Unidos, o por Restrepo (1998b) para
Chile.
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El Griéfico 1 muestra las respuestas de las variables del modelo a un choque tecno-
16gico o de productividad de factores, z,. A consecuencia del choque tecnoldgico la
inflacién cae. Esto ocurre porque como se puede ver en la ecuacién (1) existe una
relacién negativa entre producto potencial, z,, y la inflacién, #,, debido a que
X, =Y,~z. Dado que el choque tecnolégico es equivalente a un golpe directo al
producto potencial, este iltimo crece m4s que el producto corriente y la brecha cae
(Griéfico 2). Como a las autoridades les disgusta la brecha del producto como apa-
rece en la ecuacién (12), éstas reaccionan disminuyendo la tasa de interés nominal.
Dicha reduccién es lo suficientemente grande para provocar también una caida de
la tasa de interés real. La respuesta de los precios nacionales junto con la disminu-
cién de la tasa de interés se traduce en una depreciacién de la tasa de cambio real.
Los resultados son estdndar y compatibles con los impulsos - respuesta encontra-
dos en varios estudios empiricos para Colombia, entre ellos el de Restrepo (1998a).

Como ya se dijo, el Grafico 2 muestra los impulsos - respuesta después de que un
choque tecnolégico golpea la economia, cuando la variable utilizada en el modelo
es la brecha del producto en lugar del producto observado, como es el caso del
Gréfico 1. Las desviaciones estandar o volatilidades de las variables (causadas por
los choques) aparecen en el Cuadro 1. El Cuadro 2 muestra las respuestas iniciales
de las variables después de que la economia recibe el impacto de todos y cada uno
de los choques!®.

El Grifico 3 incluye las respuestas de las variables cuando un choque de demanda
temporal pero persistente, g,, estd presente en la economia. Podria tratarse de
gasto privado o publico’. De la ecuacién (3) se deduce que un gasto mds alto
significa mayor producto y la ecuacién (1) implica que un mayor producto se tra-
ducira en ma4s inflacién como de hecho se observa en los impulsos - respuesta.
Adicionalmente, las autoridades monetarias responden incrementando la tasa de
interés real y nominal, Tanto la mayor inflacién como las tasas de interés aprecian
la tasa de cambio real. Esto es exactamente lo que se observé en Colombia durante
el cuatrienio 1978-1982. En el presente decenio el mayor gasto publico también es
responsable en gran medida de la apreciacién de la tasa de cambio real que se
observé entre 1990 y 1997,

‘2 En cuanto al producto y a la tasa de cambio real, estas respuestas podrian, en términos sim-
ples, ser interpretados como elasticidades, si uno pensara en las variables como expresadas en
logaritmos. Sin embargo, no son elasticidades, ya que se trata de un modelo multiecuacional
donde todas las variables cambian al mismo tiempo. Es decir, los efectos finales son complejos.

19 Monacelli (1999) denomina choque de demanda a un impacto en la utilidad marginal del
consumo o en las preferencias, pero también podria ser sobre el gasto piblico.
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Cuadro 1

Desviaciones estédndar

Inflacién  Producto Tasa Tasa nominal Tasa real

de cambio real de interés de interés
Regla 1
Choque tecnologia 0,08405 0,15812 0,28019 0,08276 0,02721
Choque demanda 0,14431 0,17021 0,37446 0,1357 0,0398
Choque de costos (Cost Push) 0,44447 0,27323 0,37841 0,36268 0,07408
Choque interés externo 0,05745 0,17109 081157 0,13362 0,18157
Regla 2
Choque tecnologia 0,26827 0,08914 0,17961 0,21752 0,03049
Choque demanda 0,37552 0,29885 0,24927 0,30426 0,04263
Choque de costos (Cost Push) 0,74211 0,18052 0,30132 0,58503 0,08391
Choque interés externo 0,44517 0,40291 0,47004 0,14595 0,30297

Cuadro 2
Respuesta inicial de las variables
Inflacion Producto Tasa Tasa nominal Tasa real

de cambio real  de interés de interés
Regla 1
Choque tecnologia -0,39622559 0,43122857 0,93628151 -0,25502094 -0,01710238
Choque demanda 0,67542423 0,79919153 -1,23590280 0,41838492 0,00542815
Choque de costos (Cost Push ) 2,02445130 -0,27572653 -0,99237802 1,11759710 -0,18428929
Choque interés externo 0,02585927 -0,36833989 298126510 0,39939076 0,37353149
Regla 2
Choque tecnologia -1,15253880 -0,01334872 0,49195860 -0,69294298 0,12155564
Choque demanda 1,61342850 1,39208810 -0,68098932 0,96940746 -0,17663597
Choque de costos (Cost Push) 3,17567870 0,39265901 -0,64081388 1,86373530 -0,39517081
Choque interés externo -1,74263420 -1,62474450 1,60645230 -0,46495671 1,27767750
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Los efectos de un choque de costos exdgeno, u,, aparecen en el Grafico 4. La
presencia de choques de este tipo genera el tipico trade-off entre la inflacién y el
producto y genera una mayor volatilidad tanto de la inflacién como del producto
(Cuadro 1). El choque consiste en presiones exégenas sobre la inflacién (inde-
pendientemente de que no exista una demanda excesiva), que aumentan el creci-
miento de los precios con el impacto del choque, como se muestra en la ecuacién
(1)®. Al mismo tiempo, el producto decrece. Como las autoridades del banco
central sopesan mas el desempeiio de la inflacion que el del producto, la tasa de
interés nominal crece lo suficiente para aumentar la tasa real. La inflacién y las
tasas de interés mas altas, en conjunto con un producto menor, producen una
apreciacidn real. A manera de ilustracién se puede citar lo ocurrido en los Estados
Unidos en los afios setenta, cuando subié el precio del petréleo y la autoridad mo-
netaria no aumento la tasa de interés real para no sacrificar mas producto en el
corto plazo. En aquel entonces, la regla monetaria le asignaba un valor muy bajo a
la brecha de la inflacién (a era pequefio), y en consecuencia la inflacién aumenté
e incluso se observaron inflaciones de dos digitos y bastante persistentes.

El Grafico 5 muestra las respuestas a un choque de tasas de interés extranjeras o
de riesgo del pais v, . Después de un aumento en la tasa de interés internacional,
la inflacién decrece al igual que el producto. Ante un impacto de esta naturaleza
sube tanto la tasa de interés real como la tasa de cambio real (depreciacién) de
forma tal que el efecto sea consistente con la paridad de intereses que aparece en
la ecuacion (4). En este caso las tasas nominal y real de interés aumentan como
resultado del salto en las tasas internacionales aunque en menor proporcién. Es
decir, la autoridad monetaria no puede evitar que la tasa de interés aumente en el
pais, pero debido a la reduccidn de la tasa de inflacion y del producto locales
dicha autoridad hace que la relacién tasa de interés local/tasa internacional caiga
y probablemente salgan capitales del pais. Como ejemplo de una situacién pare-
cida a ésta se puede mencionar lo que ocurrié cuando P. Volker asumi6 su cargo
de director de la Reserva Federal y aument6 sustancialmente las tasas de interés
en los Estados Unidos con el fin de desinflar la economia.

B. REGLA MONETARIA CON META DE TASA DE CAMBIO

Una segunda serie de simulaciones fue realizada con una regla diferente de com-
portamiento del banco central o lo que es lo mismo, de la tasa de interés nominal.
Esta regla también comprende una meta para la tasa de cambio real:

20 Clarida, Gali y Gertler (1997q, p. 13) sostienen que un choque de costos refleja factores de
oferta auténomos que consisten, por ejemplo, en cambios exégenos en los precios finales de
las materias primas o de los bienes importados.
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Grafico 3

Respuestas a un choque de demanda
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(13) i=pi+{-pllalr,~z*)+b(x)+c(q,—q*)]

Este caso es interesante ya que, como se mencioné anteriormente, Calvo et al.
(1995) sostienen que durante los afios ochenta, Brasil, Chile y Colombia tuvieron
una meta de tasas de cambio reales con consecuencias inflacionarias?'. Una justifi-
cacién para la existencia de objetivos de tasa de cambio real por parte de las auto-
ridades puede ser su preocupacién por el estado de la cuenta corriente y por la
composicion de la demanda agregada, que puede hacer mas o menos vulnerable la
economia a choques externos. En esta simulacién el valor escogido para los coeficien-
tes es ¢ =2 mientras que a y b siguen siendo iguales a 2 y 0,65, respectivamente.

El Grifico 6 muestra los efectos de un choque tecnoldgico sobre las otras varia-
bles. En este caso, la reaccién de las autoridades, es decir, del instrumento, i, es
mas enérgica que antes. Con la primera regla (ecuacién 12) intentan neutralizar
solo las brechas del producto y de la inflacién. En otras palabras, la tasa de cambio
real era completamente flexible. Ahora, como se ve en la ecuacién 13 el banco
central se preocupa mucho por los movimientos de la tasa de cambio real, por lo
que las tasas de interés nominal y real varian segtin el peso dado por las autoridades
a las desviaciones entre la tasa de cambio real y su meta.

Ahora las autoridades hacen variar la tasa de interés nominal de manera que se
evite una reduccién de la tasa de interés real, lo que exacerbaria la depreciaciéon
real causada por el choque tecnoldgico z,. Las tasas nominales varian mas que
antes pero las tasas reales no disminuyen como en el caso de la primera regla
(Grafico 1)*. En consecuencia, el movimiento de la tasa de cambio hacia arriba es
menor que antes (graficos 1 y 6). En este caso la volatilidad de la inflacién es
mayor, pero la desviacién estandar del producto y de la tasa de cambio real dismi-
nuyen (Cuadro 1). El Gréafico 7 muestra estas mismas respuestas, asi como la
respuesta de la brecha del producto en lugar del producto.

En el Gréfico 8 se aprecian los resultados de un choque de demanda, g, , en presencia
de la nueva regla de comportamiento (ecuacidn 13). Aqui se juega el mismo juego.

Las autoridades alteran su instrumento, i, , pero el aumento de la tasa real es menor
que con laregla (12), ya que las autoridades no desean exacerbar la apreciacién de la

2t Villar (1996) también afirma que a principios de los afios noventa el banco central de Colombia
redujo exageradamente las tasas de interés, en un intento por desalentar la entrada de capital
extranjero y evitar la apreciacién de la tasa de cambio.

22 El Grafico 6 muestra que aunque la tasa de interés real aumenta con el impacto, se aproxima
hacia el estado estacionario desde un nivel inferior.
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Grafico 5

Respuestas a un choque de tasa de interés externa
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tasa de cambio real producida por el choque de demanda (Grafico 8). En este caso,
tanto la volatilidad de la inflacion como la del producto son mayores que cuando
quienes disefian las politicas no tienen una meta para la tasa de cambio real en su
regla de accién (Cuadro 1).

El Grafico 9 muestra las respuestas de las variables después de la aparicién de un
choque de costos en la economia «,. Dado que la tasa de cambio real no se aprecia
tanto como antes, la caida del producto es también menor que con la primera regla.
Por otra parte, el brote inflacionario es mayor. El instrumento de la politica se
mueve hacia arriba pero de forma tal que las tasas de interés real no suban tanto
como con la primera regla. El objetivo es evitar una mayor apreciacién.

En presencia de un choque v, alas tasas de interés internacionales (Gréfico 10), la
inflacién y el producto disminuyen y la tasa de interés real local aumenta. El banco
central reduce su instrumento, la tasa de interés nominal, con el fin de estabilizar el
producto y la inflacién. La reduccién en las tasas de interés no es suficiente para
bajar las tasas reales. Por el contrario, las tasas reales aumentan méis con esta
regla, a fin de evitar una mayor depreciacion de la tasa de cambio.

En general, los resultados muestran un aumento en la volatilidad de la inflacién
cuando la tasa de cambio real esta presente en la regla de retroalimentacion de las
autoridades, independientemente del tipo de choque que golpee la economia®. Esto
puede ayudar a explicar por qué cuando se usaron las minidevaluaciones para
mantener la tasa de cambio real en un nivel alto, a partir de 1985, la inflacién en
Colombia aument6 hasta llegar a un nivel de alrededor de 32% en 1990. Asi mis-
mo, se entiende por qué a partir de 1992 durante varios afios no se alcanzaron las
metas de inflacién fijadas por la autoridad monetaria.

En cuanto a la desviacion estdndar del producto, ésta disminuye con la segunda
regla en presencia de choques tecnol4gicos y de costos, pero aumenta cuando la
econormia es golpeada por un choque de demanda o de tasa de interés internacional.
Ademas, la desviacién estdndar de la tasa de cambio real obviamente cae cuando
quienes disefian las politicas utilizan la segunda regla. Cuando se usa la segunda
regla, las tasas de interés presentan mayor variacién con todos los tipos de choque
porque ahora uno de los objetivos es que la tasa de cambio real fluctiie menos.

23 Esto concuerda con lo encontrado por Calvo et al. (1995).
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Grifico 7
Respuestas a un choque tecnolégico
Regla monetaria con tasa de cambio real
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Costo

Grafico 9
Respuestas a un choque de costos
Regla monetaria con tasa de cambio real
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Respuestas a un choque de tasa de interés externa
Regla monetaria con tasa de cambio real

e

1 5 9 1317 21 25

Producto

29

Tasa de interés nominal

0
<01 1

-0,2
-0,3

05

05

Inflacién

1 5 9 13 17 21 25 29

Tasa de cambio real

1 5 9 13 17 21 25 29

Tasa de interés real




V. CONCLUSIONES

En este trabajo se calibré un modelo de ciclos de negocios para una economia
pequeiia y abierta. El modelo simulado comprende una ecuacién de oferta agrega-
da, una de demanda agregada, una paridad de intereses y una regla de retroalimen-
tacién para las autoridades donde el instrumento es la tasa de interés nominal. En el
primer caso, la regla responde a las brechas de la inflacién y del producto (ecua-
cién 12). De igual forma se simul6 el modelo con una regla que ademas de incluir
las anteriores brechas también reacciona ante una brecha de tasa de cambio real.
Es decir, la autoridad tiene un objetivo para la tasa de cambio real. En los dos casos
se obtuvieron impulsos - respuesta de las variables cuando la economia es golpeada
por cuatro tipos de choques: tecnolégico, de demanda, de costos y de tasa de interés
real internacional.

Los impulsos - respuesta obtenidos son bastante estdndar e intuitivos y muestran
que la volatilidad de la inflacién aumenta cuando las autoridades se preocupan
demasiado por la tasa de cambio real. En otras palabras, los resultados muestran
un aumento general en la volatilidad de la inflacién cuando la tasa de cambio real
estd incluida en la regla de retroalimentacién de las autoridades, independiente-
mente del tipo de choque que golpee la economia. En el caso del producto, los
resultados son mixtos. Con la segunda regla de tasa de interés la desviacién estdndar
de éste disminuye en presencia de choques tecnolégicos y de costos, pero aumenta
cuando un choque de demanda y uno de tasa de interés internacional golpean la
economia.

En suma, en términos de inflacidn, la regla que no incluye la tasa de cambio clara-
mente domina a la segunda regla que ademads del producto y de la inflacién también
le apunta a la tasa de cambio. En lo relacionado con el producto, la segunda regla
funciona mejor tratindose de choques tecnolégicos y de costos, pero es mas débil
en presencia de choques de demanda o de tasa de interés internacional. En conse-
cuencia, las autoridades deberfan, en todo momento, hacerle un seguimiento a la
economia e identificar el tipo de choque que més la esta afectando. De esta forma,
ellas podran escoger la mejor regla de acuerdo con el tipo de choque y de acuerdo
con sus preferencias sobre las brechas de inflacién y de producto.
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APENDICE

El modelo puede ser transformado para obtener el producto en vez de la brecha del

producto:
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