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En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica que surgen de
investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante que ustedes puedan acceder
a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de importancia para ella, con énfasis en
evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica econémica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de
ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

Para los bancos centrales con régimen de inflacion objetivo modificar la tasa de interés de politica monetaria como respuesta a
la apreciacién de la tasa cambio puede poner en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacion. Este trabajo determina qué tan
importante ha sido el comportamiento de la tasa de cambio real para el Banco de la Republica a la hora de establecer el nivel
de la tasa de interés. El estudio revela que el emisor, en los primeros afos de implementacion del esquema de inflacion-
objetivo, habria considerado la tasa de cambio real al momento de decidir el nivel de tasa de interés; sin embargo, dicha
variable ha perdido importancia. La metodologia de estimacién de la funcién de reaccién del Banco de la Republica consiste en
un modelo de eleccién discreta (probit dinamico) que considera los cambios discretos y poco frecuentes en la tasa de interés.

Abstract in English For central banks with inflation targeting regime changing the monetary policy interest rate in response to
exchange rate appreciation may put at risk the compliance of the inflation target. This paper determines how important has the
behavior of real exchange rate been for the Banco de la Republica when determining the level of interest rates. The study
reveals that during the first years of implementation of the inflation targeting regime, Colombia’s central bank considered the
real exchange rate when deciding the level of interest rates; however this variable has lost significance. The methodology for
estimating the reaction function consists of a discrete choice model (dynamic probit) that considers discrete and sporadic
changes in the interest rate.

Los derechos de reproduccién de este documento son propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econdmica
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lucro por este concepto y ademds, cada copia incluya la referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es)
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