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Resumen

En este trabajo se analiza la dindmica de la politica monetaria so-
bre la actividad econdémica real y el proceso de determinaciéon de pre-
cios en Colombia durante el periodo 1990:1-2009:12. Utilizando una nueva
metodologia que combina los modelos VAR con los recientes desarrollos en
el campo del andlisis factorial dindmico (FAVAR, por sus siglas en inglés)
propuesta inicialmente por Bernanke, Boivin y Eliatz (2005), se desarrol-
lan diferentes especificaciones en donde se muestra las reacciones de distin-
tas variables macroecondémicas ante una innovacién en el instrumento de
politica monetaria. Los resultados sugieren que las politicas adoptadas por
la Junta Directiva del Banco de la Republica en materia monetaria han
repercutido de manera adecuada sobre las variables econémicas, afectando
asi su objetivo principal: la inflacién. Asimismo, al analizar la evolucién
en las respuestas de estas variables ante un choque de politica monetaria
a través del tiempo, se encuentra que se ha aumentado sustancialmente
la eficacia de esta politica, lo cual puede atribuirse a la entrada en vi-
gencia del régimen de inflacién objetivo. Por 1ltimo, se concluye que la
metodologia FAVAR ofrece una mejor caracterizacién de los efectos de la
politica monetaria en comparacién con un modelo VAR tradicional, ya
que entre otras razones, corrige en gran medida el llamado efecto price
puzzle.
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1. Introduccion

Los efectos y mecanismos de transmisién por medio del cual las acciones de
politica monetaria afectan la actividad econémica real y el nivel de precios, han
generado un continuo debate a nivel de economia politica desde hace ya varias
décadas. Lo anterior puede atribuirse al hecho de que no es claro identificar
las reacciones que tomen las diferentes variables econémicas ante las politicas
adoptadas por parte de la Banca Central a nivel monetario, por lo que es comtun
observar diferentes opiniones sobre el impacto de una misma medida de politica
en la economia.

Por tal motivo, se puede aseverar que un adecuado entendimiento de los
mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria por parte del Banco Cen-
tral es indispensable para que las acciones que se adopten repercutan en la
cuantia y tiempo deseado en toda la economia, buscando asi evitar que dichas
politicas conduzcan a resultados inciertos que puedan generar un deterioro en
la estabilidad de precios y un desequilibrio en la demanda agregada.

Al hablar de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, se
hace referencia al proceso mediante el cual las acciones de politica monetaria
del Banco Central afectan la demanda agregada, la inflacién y el empleo. Este
proceso de transmisién surge en el momento en que la autoridad monetaria
modifica la tasa de interés de corto plazo, la cual actia como instrumento de
politica. La transmisién que se presenta en toda la economia a partir del cambio
en esta tasa no es del todo predecible, asi como tampoco lo es el tiempo requerido
para que el efecto deseado repercuta en las variables de interés.

Como lo menciona Gémez, Uribe y Vargas (2002), desde principios de la
década de los 90s, con la entrada en vigencia de la constitucién de 1991, el
Banco de la Republica ha disenado e implementado diferentes estrategias que
apuntan a la estabilizacién del nivel de precios y al crecimiento del producto
y el empleo. Una de las estrategias implementadas fue la adopcién del régimen
de inflacién objetivo, con el cual se busca fijar una meta anual de inflacién y
ejercer las politicas necesarias para cumplir con dicho objetivo. De acuerdo con
Goémez et al. (2002), la entrada en vigencia de este nuevo esquema de inflacién ha
contribuido a que el nivel de precios en Colombia disminuya sustancialmente, al
punto de situarse en niveles de un solo digito y no presentar la alta volatilidad de
hace algunos anos. Ademds, como lo menciona Correa (2004), la credibilidad de
la politica monetaria en Colombia ha mejorado, lo que puede atribuirse al hecho
de que se han obtenido tasas de inflacién acordes con las metas establecidas en
la mayoria de los anos.

Aunque se han desarrollado gran cantidad de trabajos empiricos para el
caso colombiano en donde se estudian diferentes canales de transmisién y sus



efectos en la economia nacional!, la mayoria de éstos se basan en modelos de
series temporales tradicionales (e.g. modelos de vectores autorregresivos (VAR)
y modelos de correccién del error) los cuales poseen varias restricciones a la hora

de implementarlos en la estimacién de la politica monetaria?.

Recientemente ha surgido una nueva corriente de estimacién para la medicién
de los efectos de la politica monetaria en la economia, la cual se fundamenta
en la metodologia de andlisis factorial dinamico aplicado a modelos de vectores
autorregresivos (FAVAR, por sus siglas en inglés) propuesta inicialmente por
Bernanke, Boivin y Eliatz (2005). Esta metodologia permite representar gran
cantidad de variables econémicas en pocos factores, lo que ayuda a conservar los
grados de libertad del modelo y a utilizar més informacién de la que cominmente
se utiliza.

En vista de que esta nueva corriente ha demostrado ser 1til a la hora de ex-
plicar la transmisién de la politica monetaria, resulta de gran interés desarrollar
esta metodologia para el caso colombiano y observar sus resultados a la luz de
la teoria econémica y de las publicaciones anteriores sobre este tema.

El presente trabajo tiene como objetivo principal analizar la dindmica de la
politica monetaria en Colombia sobre la actividad econémica real y el proceso
de determinacién de precios durante el periodo 1990:1-2009:12. Para lograr lo
anterior, se realizaran diferentes modelos basados en la metodologia FAVAR, en
donde se mostrara cual ha sido la evolucién de la efectividad de la politica mon-
etaria durante este periodo, prestando especial atencién al cambio estructural
que se vivid a finales del siglo pasado por cuenta de la adopcién del régimen de
inflacién objetivo y por la crisis que se dio en aquel entonces.

De acuerdo con las consideraciones anteriores, el presente documento se con-
stituye de la siguiente manera: Luego de la introduccién, se realiza una descrip-
cién del funcionamiento de la politica monetaria en Colombia durante los tiltimos
20 anos, asi como una resena de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria y su aplicacién para el caso colombiano. En la seccién 3 se mencio-
nan diferentes restricciones e inconvenientes que poseen los modelos VAR para
estimar la dinamica de la politica monetaria. En la cuarta seccién se realiza la
revisiéon de la literatura sobre el tema a tratar. En la seccién 5 se mostrara las
ventajas de la metodologia FAVAR desde la utilizacién de un modelo macroe-
condémico estdndar, para luego en la seccién 6 presentar el marco tedrico en el
que se fundamenta esta metodologia. Finalmente en la seccién 7, se exponen los
resultados obtenidos y en la secciéon 8 las implicaciones de politica econémica
derivadas de este estudio.

LA manera de ejemplo se puede citar a Echeverry (1993), Carrasquilla (1998) y Bejarano
& Hamann (2005).
2En la seccién 3 de este estudio se hace mencién de estos problemas.



2. Politica monetaria en Colombia durante los
ultimos 20 anos

2.1. Politica monetaria en Colombia: 1990-2009

La autoridad encargada de ejercer la politica monetaria en Colombia es el
Banco de la Republica y tiene como objetivo de politica monetaria el logro
de tasas de inflacién coherentes con el mandato constitucional de garantizar la
estabilidad de precios, en coordinacién con una politica macroeconémica que
propenda por el crecimiento del producto y el empleo.

Goémez et al. (2002) destacan como entre 1992 y 1999 la politica monetaria
en Colombia se ejercié a partir de un objetivo monetario intermedio y un sistema
de bandas cambiarias. Ademads, la Banca Central utilizaba como instrumento
de politica el crecimiento en la base monetaria, con lo cual se pretendia obten-
er cierta estabilidad en la demanda de dinero. Asi mismo, se esperaba que el
sistema de bandas cambiarias permitiera que la tasa de cambio absorbiera los
choques externos y minimizara el conflicto entre las metas monetarias y cam-
biarias (Gémez et al., 2002). Sin embargo, la ejecucién de estos objetivos no
fue consistente ya que en diferentes ocasiones estos fueron modificados, lo que
condujo a replantear el esquema de ejecucion de esta politica.

A partir del afio 1999 se implement6 en Colombia el régimen de inflacién ob-
jetivo, con el cual se realizaron cambios importantes a nivel de politica econémi-
ca. Gémez et al. (2002) argumentan que para ese mismo afio se abandoné la
banda cambiaria y se dejé fluctuar la tasa de cambio. Ademas, en el ano 2001
la tasa de interés de corto plazo se convirtié en la meta operativa de la politica
monetaria, lo que beneficié en gran medida a las instituciones financieras, ya
que segin Huertas et al. (2005), al tener unas tasas de interés més estables los
Bancos tienen mayor seguridad a la hora de definir sus pasivos y las tasas de

colocacién®.

De acuerdo con Goémez et al. (2002), el manejo de la politica monetaria a
partir de la entrada en vigencia de este régimen trajo nuevos cambios, como
por ejemplo la elaboraciéon de un informe trimestral por parte del Banco de la
Republica en donde se explica el por qué de las politicas adoptadas, asi como
el inicio de un nuevo modelo de politica monetaria basado en la fijacién de una
meta puntual de inflacién para el ano entrante (con un rango de = 1%) por
parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica. Para el cumplimiento de
esta meta, la Banca Central hace uso de los diferentes instrumentos de politica
monetaria, cambiaria y crediticia que tiene a su cargo, buscando asi crear un
ambiente de estabilidad y credibilidad que promueva el crecimiento y desarrollo
econdmico.

3Para una completa descripcién del modelo de inflacién objetivo ver Bernanke et al. (1999)



Como se ha demostrado a lo largo de estos anos, la disminucién en el nivel de
precios demuestra la efectividad que ha tenido el régimen de inflacién objetivo
en Colombia. Gémez et al. (2002) destacan que antes del afio 1999 la tasa de
inflacion era de dos digitos y se convertia en uno de los mayores problemas para
la economia colombiana. Sin embargo, durante la primera década del presente
siglo, la inflacién se mantuvo en niveles menores al 10 % y en la mayoria de los
anos ésta se ubico en el rango meta propuesto por el Banco. Ademsds, en el ano
2009 se vivi6é una de las menores tasas de inflacién en la historia colombiana, al
ubicarse en niveles del 2%, lo que augura que Colombia se acerca a la meta de
largo plazo establecida por la junta directiva del Banco de la Republica, la cual
se ubica en un 3 %.

Sin lugar a dudas, el tener una inflacion baja y estable traeria un sinnimero
de beneficios para el pais. Entre los principales beneficios se encuentra la pro-
mocién de la eficiencia econémica y el crecimiento de largo plazo. De hecho,
Fischer (1993) muestra evidencia de que la estabilidad macroeconémica, junto
con el control de la inflacién, es un requisito importante para el crecimien-
to econémico?®. Igualmente importante son los costos sociales que trae consigo
altas tasas de inflacién debido al impacto distributivo, fiscal (recaudacién de
impuestos) y de productividad®.

2.2. Mecanismos de transmisién de la politica monetaria

Ademsés de disminuir sustancialmente la inflacién, la adopcién del régimen
de inflacién objetivo en Colombia ha contribuido a dinamizar y mejorar los
canales de transmision de la politica monetaria, los cuales cumplen un papel
preponderante en la ejecucién de la politica econdémica. En esta subseccion se
pretende explicar someramente los cuatro principales canales de transmisién de
la politica monetaria que desarrolla la literatura concerniente a este tema, asi
como mostrar los diferentes estudios empiricos realizados para el caso colom-
biano en donde se contrastan estos mecanismos. El siguiente esquema, tomado
de Jalil (2008), presenta una sintesis del impacto de una innovacién en la tasa
de interés de intervencion en diferentes variables econémicas, las cuales afectan
en ultima instancia a la inflacién.

Lo anterior indica que el adecuado entendimiento de los mecanismos de
transmisién por parte de la autoridad monetaria es trascendental para elegir
adecuadamente los instrumentos de politica y asi mismo para calcular los im-
pactos de estas decisiones sobre la actividad econémica y la inflacién. Ademsds,
conociendo bien estos mecanismos se puede determinar la forma, la magnitud
y el momento apropiado para modificar el rumbo de la politica monetaria, en
busqueda de los objetivos deseados.

4Ver también Bruno y Easterly (1998).
5Para una explicacién mas amplia de cada uno de estos temas ver Shiller (1996), Fischer
(1994) y Feldstein (1997) y Andersen y Gruen (1995), respectivamente.



Figura 1: Mecanismos de transmisién de la politica monetaria
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2.2.1. Enfoque de la tasa de interés

Este enfoque se fundamenta en el modelo Keynesiano y se ha convertido en
el canal mas tradicional para ejercer la politica monetaria durante las ultimas
décadas. En este canal, la variable a intervenir por parte de la autoridad mone-
taria es la tasa de interés nominal, por lo que un cambio en esta variable afecta
las tasas activas y pasivas del mercado, asi como las tasas de interés de largo
plazo. Lo anterior provoca un cambio en el gasto de las empresas y de las famil-
ias®, modificando la cantidad de dinero en la economia y alterando la demanda
agregada. Esta contraccién (o expansién) de la demanda agregada provoca que
los precios disminuyan (o aumenten). De manera grafica, el canal de transmisién
via tasa de interés es el siguiente:

if=>=M{=1|,Cl=Y|=P|

Donde,

i= tasa de interés de intervencién

M = Oferta monetaria

I = inversién por parte de las empresas
C = consumo

Y = demanda agregada

P = precios

Asi mismo, el sistema Bancario desempena un papel importante en este
enfoque, ya que un aumento en las tasas de interés tiene efectos tanto en la

6Esto se debe a que la tasa de interés es una medida del costo financiero, lo que provoca
que ante un cambio en esta variable tanto las empresas como las familias cambien sus niveles
de gasto y consumo.



demanda como en la oferta de crédito”. Por un lado, una politica monetaria
contraccionista disminuye la disponibilidad de crédito en la economia por el
encarecimiento en el costo de endeudarse, asi como la oferta de crédito tenderd
a disminuir por culpa de un mayor riesgo de recuperacion de cartera, debido a

los problemas de informacién asimétrica existentes entre los deudores y bancos®.

Graficamente, la reaccién del sistema bancario ante una medida de politica
monetaria puede expresarse de la siguiente manera:

Via demanda de crédito:

it = Préstamos |=1,C =Y |=P |

Via oferta de crédito:

i = informacion.Asimétrica = O ferta.Crédito |= Crédito y= 1 |},C |=Y =P |

Por tdltimo, cabe destacar que el efecto de una accién de politica monetaria
sobre la economia va a depender fundamentalmente de que tan desarrollado esté
el sistema financiero y qué tanto impacto tenga en los agentes econémicos un
cambio en la tasa de interés®.

Diferentes estudios empiricos han analizado para el caso colombiano la trans-
misién de la politica monetaria en las tasas de interés'®. Por ejemplo, Betan-
court, Bonilla y Misas (2008) analizan la transmisién de la tasa de interés de
politica monetaria a las tasas de interés del mercado'!, utilizando un modelo mi-
cro bancario en donde se incluyeron algunas variables econémicas y la existencia
de posibles cambios estructurales en la relaciéon de las variables y las tasas de
interés. Aplicando la metodologia Markov-Switching VAR (MS-VAR), Betan-
court et al. (2008) desarrollan dos especificaciones del modelo: en la primera
especificaciéon plantean un mecanismo de transmisién simple que sélo incluye
las tasas de interés, y en la segunda se involucra el efecto de algunas variables
econdmicas sobre la transmision de las tasas. Los resultados sugieren que el
mecanismo de transmisién en las tasas de interés del mercado para las dos es-
pecificaciones es robusto y asimétrico por estado. En la segunda especificacién

"Para este analisis, se supone que no existe otra fuente de financiacién diferente al crédito
bancario, lo que implica que los deudores no podran recurrir a otras fuentes de financiamiento.

8Concretamente existe el problema de la seleccién adversa y riesgo moral, lo cual se puede
representar mediante el ejemplo del principal-agente, en donde el principal (Banco) no conoce
verdaderamente la capacidad de pago del agente (deudor).

98Si los agentes son ineldsticos a cambios en la tasa de interés, los efectos no van a ser muy
notorios, si se comparase con los efectos causados por un aumento en la tasa de interés si los
agentes son muy sensibles a este cambio.

10Tgualmente, a nivel internacional se destacan los estudios realizados por Taylor (1995),
Bernanke y Gertler (1995), entre otros.

HEsto se conoce en la literatura econémica como el pass-through de las tasas de interés.



(la cual llaman estado de alta volatilidad) se determina un efecto pass-through
mayor para el largo plazo, al compararlo con la primera especificacién (estado
de baja volatilidad). En cuanto al corto plazo, se concluye que se presenta un
pass-through incompleto y que es dificil abandonar un régimen una vez se dé un
cambio estructural.

En la misma linea, Amaya (2005) analizé el efecto que tienen las acciones
de politica monetaria sobre las tasas de interés bancarias para el periodo 1996-
2004. Los resultados obtenidos en este estudio corroboran lo establecido por
Betancourt et al. (2008), en cuanto a que la politica monetaria es efectiva
para alterar las tasas de interés bancarias. Ademds, Amaya (2005) sostiene
que controlar por medio de la politica monetaria a las tasas de interés, ayuda
a incurrir en menores costos de intermediacién financiera y menores niveles de
inflacion.

Huertas et al. (2005) buscan encontrar por medio de la metodologia VAR
los efectos que se producen sobre las diferentes tasas de interés activas y pasivas
del sistema financiero, ante cambios en las tasas de interés de intervencién del
Banco de la Republica. Los resultados sugieren que una innovacién en la tasa
de interés de intervencién afecta en la mayoria de los casos a las tasas activas y
pasivas del mercado en el corto plazo, destacando el efecto bidireccional entre
las tasas del mercado y el instrumento de politica.

Articulos més recientes como el de Melo y Becerra (2008), encuentran que la
transmisién de politica monetaria a través de las tasas de interés en Colombia
opera correctamente, tanto en signo como en magnitud. El estudio sugiere
que un incremento de cien puntos basicos sobre la tasa de interés de politica
monetaria se ve reflejado en un aumento de la misma magnitud sobre la tasa
interbancaria dos semanas después. En cuanto a las tasas de crédito, Melo y
Becerra (2008) concluyen que un incremento de 100 puntos base en la tasa de
interés de politica monetaria tiene un efecto relativamente pequeno en estas
tasas.

En cuanto al efecto de una medida de politica monetaria en el crédito ban-
cario, Echeverry (1993) encuentra evidencia sobre la existencia de este canal
en la economia colombiana, asi como concluye que para el periodo de anali-
sis (1975-1991) la utilizacién de M1 como instrumento de politica monetaria se
constituye como la mejor opcién. Gémez y Morales (2009) buscan determinar
la presencia del canal de los préstamos bancarios en Colombia, haciendo uso
de un panel balanceado con informacion de 4,000 empresas no financieras para
el periodo 1995 - 2007. Se encontré que un aumento en la tasa de interés de
intervencién (asumida como el instrumento de politica monetaria) provoca una
reduccion en los préstamos bancarios por parte de las firmas, y que aquellas que
sean mas pequenas tienen una mayor probabilidad de no contraer préstamos en
comparacion con las firmas mas grandes.

10



As{ mismo, Melo y Riascos (2004) utilizan un modelo de equilibrio general
para analizar la dindmica de la politica monetaria y sus respectivos canales
de transmisién. Entre las principales caracteristicas del modelo, se destaca la
presencia de choques en la tasa de interés de intervencién y la inclusién de los
canales de transmisién y el canal de crédito. Para detectar esta dindmica hacen
uso de la metodologia VECX. El estudio concluye que ante un incremento de
15 puntos bésicos en la tasa de interés nominal, se presenta un decaimiento en
la tasa de crecimiento del producto, la tasa de ocupacién y la inflacién (después
de 4 o 5 trimestres). Por tdltimo, Melo y Riascos (2004) concluyen que las
acciones de politica monetaria estimulan la economia por uno o dos trimestres
en promedio.

Vargas (2007) muestra los cambios presentados en los diferentes mecanis-
mos de transmision de la politica monetaria en Colombia desde finales del siglo
pasado, buscando describir cudles fueron los principales determinantes de este
proceso. Se encuentra que la transmisién de la politica monetaria en la demanda
agregada ha variado significativamente debido a la crisis financiera de finales de
siglo, la cual afecté en gran medida al canal del crédito, dandole una mayor
importancia a sus efectos en la actividad econémica real.

Por tltimo, Vargas, Hamann y Gonzédles (2010) miden el impacto de la
politica monetaria sobre el costo del crédito hipotecario en Colombia tanto para
el corto como para el largo plazo, aplicando un modelo econométrico que incor-
pora la relacién de largo plazo entre las tasas de interés de los créditos hipote-
carios (TICH) y las tasas de interés de los TES, asi como la dindmica de corto
plazo del spread entre estas dos tasas. Los resultados de este estudio sugieren la
existencia de una relacién a largo plazo entre la TICH y los rendimientos de los
bonos de deuda piblica a 10 anos, con lo que se concluye que la politica mone-
taria estd en capacidad de reducir el costo del crédito hipotecario no sélo en el
corto plazo, sino también en periodos posteriores. Cuantitativamente, Vargas
et al. (2010) encuentran que una innovacién de 100 puntos bésicos en la tasa de
interés de politica del Banco Central tiene un efecto méaximo de 50-60 puntos
béasicos en el spread TICH-TES.

2.2.2. Canal de transmisiéon del precio de los activos

Cuando se habla del precio de los activos, usualmente se hace referencia al
precio de los bonos, de las acciones (P.Acc) y de los bienes raices (P.B.R). Es-
tudios como el de Mishkin (1996), resaltan dos vias de transmisién de la politica
monetaria en este enfoque. La primera tiene que ver con la teoria desarrollada
por Tobin (1969), la cual busca explicar el comportamiento de los gastos de
inversion de las empresas por medio de la llamada “q de Tobin”, que se define
como el cociente entre el valor de la empresa en el mercado bursatil y el costo de
reposicion del capital de la empresa. Lo anterior supone que si la q de Tobin es
mayor a la unidad, resultaria conveniente incurrir en una nueva inversién ya que
el stock de capital actual seria inferior al nivel deseado. En el caso de que la q
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de Tobin fuera menor que uno, no resultaria conveniente realizar una inversion,
porque el nivel de capital actual seria superior a su nivel deseado. En el caso
de presentarse una politica monetaria restrictiva, el precio de las acciones de
las empresas listadas en la bolsa de valores disminuiria, lo que llevaria a una
disminucién de la q de Tobin. Si este efecto es lo suficientemente generalizado,
se presentaria una reduccién de la demanda agregada (DA) y del producto.

i = P.Acc = q.tobin |= I |= DA = P |

La segunda via de transmisién hace referencia a la Hipotesis del Ciclo de
Vida de Ando y Modigliani (1963). Esta hipdtesis se basa en la teorfa de que el
gasto y ahorro de los agentes econémicos en un periodo determinado, depende de
las expectativas sobre los ingresos que se espera obtener a lo largo de la vida. As{
mismo, el ahorro de los agentes esta determinado por su nivel de ingresos, lo que
supone que a mayores ingresos, mayor ahorro se generard. De acuerdo con esta
hipétesis, un aumento de la tasa de interés por parte de la autoridad monetaria
disminuye la demanda por acciones y bienes raices, lo que causa que el precio
de estos activos disminuya y por tanto los poseedores de estos titulos sufran
una disminucién en su riqueza. Esta disminucién de la riqueza provoca que se
reduzca el consumo, para que posteriormente disminuya la demanda agregada
y los precios.

i = P.Acc — P.B.R |= Riqueza |= C |= DA |= P |

Diferentes estudios han destacado la importancia de este canal de trans-
misién en la economia colombiana. Por ejemplo, Lépez y Prada (2009) bus-
can determinar cudles acciones de politica monetaria deberia ejercer el Banco
Central para un pais en donde la actividad econdémica real es vulnerable a las
fluctuaciones en el precio de los activos. El estudio aplica un modelo de equi-
librio general dindmico y estocdstico (DSGE, por sus siglas en inglés) para la
economia colombiana, lo cual permite determinar la politica monetaria éptima
bajo el escenario anteriormente descrito. La motivacién para realizar este estu-
dio radica en que la mayoria de las economias emergentes, de las cuales Colombia
hace parte, han experimentado en los 1ltimos anos fuertes fluctuaciones en el
precio de los activos, por lo que resulta relevante determinar el efecto de estas
fluctuaciones en las decisiones de politica monetaria.

Lépez y Prada (2009) encuentran que una politica monetaria que reaccione
a desviaciones del producto sobre su valor potencial'?, es la que menos costos
traeria para la autoridad monetaria, ya que si se afecta la actividad econémica
real por perturbaciones en el precio de los activos y no por un verdadero cambio
en la productividad, se necesitaria un rédpido ajuste en la economia. Ademas,
el estudio concluye que tener en cuenta en la regla de politica monetaria las
fluctuaciones en el precio de los activos no mejora significativamente la dindmica

12E] cual es definido como el nivel de producto hipotético si la economia tuviera precios
flexibles.
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de la economia, aunque se argumenta que ésto se podria mejorar si la autoridad
monetaria identificara los desajustes en el precio de estas variables'3.

2.2.3. Canal del tipo de cambio

El tipo de cambio se constituye como una de las principales variables para
una economia abierta, ya que de ésta depende el volumen comercial que se ten-
ga con el resto del mundo, la asignacién de la demanda interna entre bienes
nacionales e importados, los costos de produccion, la competitividad a nivel
internacional, la inflacién interna, los flujos de capitales, entre otros. Bajo el
supuesto de un régimen de tipo de cambio flexible, un aumento en las tasas de
interés por parte de la Banca Central provoca que los activos financieros del
pais sean mas atractivos que los activos financieros extranjeros. De acuerdo con
Krugman y Obstfeld (1994), una politica monetaria restrictiva que produzca
un aumento de las tasas de interés de corto plazo de los depdsitos en moneda
nacional, ceteris paribus, deberia ocasionar que la rentabilidad esperada de los
depdsitos en esta moneda sea mayor que la de los depdsitos en moneda extran-
jera. En efecto, al mismo tipo de cambio inicial, los poseedores de depdsitos en
moneda extranjera desearan venderlos para poder adquirir depdsitos en moneda
nacional, ahora mas lucrativos. Lo anterior puede dar lugar a multiples efectos
en el canal de la demanda y el de la oferta.

Por el lado de la demanda agregada, una depreciacién en la tasa de cambio
(E) provoca que se aumente la competitividad del pafs, ya que las industrias
nacionales van a recibir mas dinero que antes con un mismo precio de los pro-
ductos. Asi mismo, se encarecen las importaciones (Pm) y se abaratan los bienes
destinados a la exportacién (Pz). Lo anterior puede ocasionar un cambio en el
porcentaje de la demanda entre bienes importados y nacionales (aumentando
la demanda por bienes nacionales) causando asi perturbaciones en la demanda

agregada y posteriormente en la inflacién'.

Por otra parte, desde el punto de vista de la oferta, una depreciacion del
tipo de cambio se traduce en un aumento en el costo de los insumos importados
por las empresas (P.mat.prima), lo que afecta negativamente a la inflacién.
Tgualmente, esta depreciacién causa un aumento en el precio de los bienes de
importacién lo que provoca también presiones inflacionarias al alza, ocasionando
que las empresas se vean forzadas a incrementar el salario nominal para que no

13 A nivel internacional, se destaca el estudio realizado por Borio y Filardo (2003) en donde
se hace enfasis en el impacto que tiene los precios de los activos en la dindmica econémica de
los paises desarrollados y emergentes. Los autores encuentran que la actividad econémica real
podria sufrir una recesién por culpa de una alteracién en el precio de algunos activos, lo cual
concuerda con lo sefialado por diferentes estudios los cuales destacan que la recesién vivida
por EEUU en 1990 se debié en gran parte a la disminucién en el precio de los bienes raices.
Véase igualmente Bernanke and Gertler (1999).

14 Cuanto mayores sean las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones y mayor
sea el grado de apertura externa, el incremento en la demanda agregada y en los precios serd
mayor.
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se pierda el poder adquisitivo de este!®.

Los dos efectos mencionados anteriormente (el de la demanda y la oferta
agregada) se pueden expresar graficamente de la siguiente manera:

i= (E°— E) = E = Pm (= Pz |= Competitividad = DA = P |

E = P.mat.prima = Pm 1= P f}= Salarios.Reales |= DA |

Diferentes estudios han analizado este canal para la economia colombianal®.

Por ejemplo, Echavarria, Lépez y Misas (2009) desarrollan un modelo VAR
estructural para evaluar el impacto conjunto de las intervenciones cambiarias
y de la politica monetaria sobre la tasa de interés, la tasa de cambio y otras
variables. Las conclusiones apuntan a que las compras netas de divisas por parte
de la Banca Central y el aumento en la inflacién devalian significativamente la
tasa de cambio nominal en los primeros meses. Por otro lado, variables como
la produccién y los términos de intercambio afectan la tasa de cambio desde el
onceavo mes. Ademads, el andlisis de descomposicion de la varianza concluye que
el impacto de los choques nominales y reales sobre la tasa de cambio nominal
es similar.

Similarmente, Arias y Misas (1998) aplican la metodologia SVAR a través
de la descomposiciéon de Blanchard y Quah para determinar la magnitud y
duracién de choques nominales y reales en la tasa de cambio nominal y real.
Los resultados obtenidos sugieren que choques nominales afectan a la tasa de
cambio real en un tiempo no mayor a seis meses, mientras que choques reales
tienen un efecto permanente tanto en la tasa de cambio nominal como en la
real.

2.2.4. Canal de expectativas

Finalmente, el canal de las expectativas se caracteriza por tener un efecto
psicolégico en los agentes, ya que las acciones de politica monetaria que tome
el Banco Central tendréan efectos sobre las expectativas futuras de éstos, en
torno al desempeno de la economia y particularmente sobre el nivel de precios
esperado!”. A diferencia de los anteriores canales de transmisién, los efectos de

15Como lo anotan Villalobos, Torres y Madrigal (1999), el aumento en el nivel general de
precios de la economia dependerd de cémo resuelvan los empresarios nacionales el dilema
produccién-precios: si prefieren mantener sus mérgenes de beneficios y trasladan los mayores
costos al precio de los bienes o si deciden sacrificar sus méargenes con tal de no incrementar el
precio de los bienes que producen.

16 A nivel internacional, véase por ejemplo a Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) y Kim
y Roubini (2000)

17Se parte del supuesto que los agentes se forman expectativas de forma racional, y que
éstos conocen el funcionamiento de la economia, por lo que no cometen errores al formular
sus expectativas.
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este canal serdn rapidos y directos, ya que en el momento en que la autoridad
monetaria comunique a la opinién publica sus acciones, los agentes reaccionaran
inmediatamente modificando sus expectativas futuras.

Un factor determinante a la hora de analizar este mecanismo de transmisién
es la credibilidad y la reputacién de la autoridad monetaria'®, ya que a partir
de los anuncios hechos por esta autoridad, los agentes bien pueden creerle o
no. Por tanto, el grado de credibilidad que los agentes le tengan a la Banca
Central seréd en tultima instancia lo que determine las expectativas de inflacion
y de produccion de los agentes en la economia. Como lo menciona Villalobos et
al. (1999), es necesario que las acciones realizadas por la autoridad monetaria
sean consistentes en el tiempo, transparentes y que se tomen con un alto grado
de independencia.

Estudios como el de Misas, Posada y Vasquez (2001), buscan contrastar el
argumento de que el principal determinante del nivel de precios es el juicio de
los agentes econdémicos sobre la magnitud y la evolucién de los componentes
permanentes del dinero nominal y del producto real, entendidos éstos como los
valores actuales esperados de sus trayectorias futuras (Misas et al. 2001). Lo
anterior se logra aplicando un modelo de optimizacién no lineal, basados en el
filtro de Kalman y su estimacion por méxima verosimilitud de los pardmetros de
una representacion estado-espacio. Los autores concluyen que no existe eviden-
cia empirica para rechazar la hipétesis planteada, por lo que resulta conveniente
que el Banco Central tome en especial consideracién el comportamiento de los
agregados monetarios y de las variables reales de la economia, diferenciando
entre los componentes permanentes y transitorios.

De igual forma, Melo y Granados (2010) calculan el diferencial entre los
rendimientos de los bonos nominales y reales'?, el cual muestra la compensacién
requerida para que los rendimientos de los dos tipos de bonos sean equivalentes
para un vencimiento dado. Esto sugiere que el Break Even Inflation se consti-
tuye como una medida para reflejar la inflacién esperada durante el periodo de
maduracién de los titulos, por lo que es un buen referente para medir el canal
de las expectativas de los agentes econémicos. El estudio emplea como variable
de referencia los rendimientos de los titulos de Tesoreria emitidos por la nacién
(TES) en pesos y los TES indexados a la UVR para el periodo 2003:1-2009:11.
Se concluye que durante el periodo de andlisis se presenta una tendencia decre-
ciente en cuanto a las expectativas de inflacidn, lo cual se atribuye al aumento de
la confianza en la politica monetaria por parte de los agentes. Melo y Granados
(2010) encuentran que para periodos cortos (1 afio) el Break Even Inflation es
una medida aproximada de las expectativas de inflaciéon, mientras que para el
largo plazo (5 anos) ésto no se cumple. Lo anterior concuerda con lo encon-
trado por Arango y Arosemena (2003), quienes argumentan que en los periodos

18Para un anélisis mas detallado de la importancia de la reputacién de la autoridad mone-
taria, véase, Blinder (1999) y Tuysuz (2007).
1970 que se conoce en la literatura econémica como el Break Even Inflation.
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cortos la curva cero cupén de los TES estd influenciada por las expectativas de
inflacién a mediano plazo.

3. Restricciones de los modelos VAR

Desde principios de la década de los 90s, se han desarrollado diversos traba-
jos empiricos sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, los
cuales se han centrado en la utilizacién de modelos de vectores autorregresivos
(VAR) y modelos de correccién del error (VEC) para determinar el efecto y la
cuantia de los shocks de politica monetaria en las diferentes variables econémi-
cas.

Entre los primeros exponentes de esta corriente se encuentran Sims (1992) y
Bernanke y Blinder (1992), los cuales aplicaron la metodologia VAR a la medi-
cién de la politica monetaria, encontrando que existen diferentes mecanismos de
transmisién para el caso estadounidense y que la mayoria de las variaciones en
los instrumentos de la politica monetaria son respuesta del estado de la economia
y no desviaciones sin sentido que toman los hacedores de politica?’.

Asimismo, la utilizacion de estos modelos en la estimacion de la politica mon-
etaria sirvié para comprobar diferentes teorias; por ejemplo, se pudo corroborar
la existencia de la neutralidad del dinero en el largo plazo y la capacidad del
Banco Central para afectar las variables reales en el corto plazo.

Aunque estos modelos han significado un gran avance en la medicién de la
politica econémica y para la adecuada toma de decisiones por parte de los Bancos
Centrales, diferentes autores han resaltado distintas falencias que poseen estos
modelos a la hora de cuantificar la politica monetaria. Por ejemplo, Sims (1992)
encuentra que se presenta un efecto “rompecabezas de precios” (en inglés, price
puzzle)?! en la proyeccién de la politica monetaria debido a que los modelos VAR
no incorporan todas las variables que el Banco Central utiliza como informacién
para la toma de decisiones.

Por otro lado, Bernanke, Boivin y Eliatz (2005) argumentan que existen
3 problemas a la hora de implementar la metodologia VAR para analizar la
dindmica de la politica monetaria. En primera instancia, senalan — al igual que

20Entre los canales de transmisién més destacados se encuentra el de las tasas de interés, el
crediticio y el de los activos.

21E] termino Price puzzle hace referencia a la situacién en la que un aumento en las tasas de
interés por parte del Banco Central, conlleva a un leve incremento en los precios en vez de un
descenso como lo establece la teorfa econémica. Sims (1992) encontré que un incremento en
la tasa de interés de los Fondos Federales provoca un aumento en el indice de precios. Esto lo
atribuye a que los datos contenidos en un modelo VAR no capturan completamente el hecho
de que la Reserva Federal responde a expectativas futuras de mayor inflacién subiendo las
tasas de interés, por lo que seria necesario involucrar mas informacién en el modelo VAR para
mitigar esta situacién.
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Sims (1992) — que el Banco Central maneja mds informacién en términos de
variables econdmicas, que las que se utilizan en los modelos VAR estandar, ya
que al implementar esta metodologia se deben utilizar pocas variables para con-
servar los grados de libertad del modelo. De acuerdo con Bernanke et al. (2005),
esto no sélo ocasionaria que se presente el efecto Price puzzle antes menciona-
do, sino que también las demads variables utilizadas en el modelo padecieran la
misma consecuencia.

En segundo lugar, los autores establecen que al realizar un modelo VAR se
debe elegir una sola variable que represente a los sectores de la economia que
se desean estudiar, por lo que resulta aventurado suponer por ejemplo, que el
indice de produccién industrial simboliza a toda la actividad econémica real. Por
dltimo, Bernanke et al. (2005) senalan que el utilizar pocas variables a la hora
de estimar los mecanismos de transmisién monetarios, s6lo permite observar
las funciones de impulso-respuesta y descomposicién de la varianza para esas
variables, lo que limita el analisis de los diferentes mecanismos existentes en la
literatura. Por ejemplo, seria conveniente no sélo analizar el impacto de una
medida de politica en la produccion, en los precios o en el empleo, sino también
en otros sectores como el mercado bursatil, la tasa de cambio, entre otros.

En vista de las numerosas restricciones que imponen los modelos VAR, se
ha venido desarrollando en los 1ltimos anos una nueva metodologia que busca
subsanar estos inconvenientes, al combinar la estructura de un VAR estdandar
con los nuevos desarrollos del andlisis factorial dindmico (FAVAR). Los resulta-
dos obtenidos al aplicar estos modelos corrigen en gran parte las falencias antes
mencionadas. Por ejemplo, Senbet (2008) encuentra que al realizar un mode-
lo FAVAR se elimina el efecto Price puzzle y se pueden observar los impulso-
respuesta de todas las variables utilizadas en el modelo, aspecto fundamental
para la toma de decisiones por parte de la autoridad monetaria. Asi mismo,
Bernanke et al. (2005) destacan que los modelos FAVAR proveen una imagen
comprensible y coherente de la dindmica de la politica monetaria en la economia,
lo que en ocasiones no era posible argumentarlo en los modelos VAR.

Por ultimo, cabe resaltar que esta nueva metodologia demuestra un gran
avance en el entendimiento de la politica monetaria, lo que conduce a una mayor
eficiencia en el manejo de la politica econémica.

4. Revisidon de la literatura

En esta seccion se pretende hacer una revisién de la literatura existente so-
bre la dindmica de la politica monetaria y su transmisiéon tanto en Colombia
como a nivel internacional. En principio se analizardn los estudios basados en
modelos VAR, prestando especial atencién a los trabajos realizados para Colom-
bia. Luego, se analizaran aquellos trabajos que incorporan modelos de analisis
factorial dindmico para resumir gran cantidad de variables econémicas dentro
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de un modelo de Vectores Autorregresivos (FAVAR).

4.1. Literatura VAR

Sims (1992) fue uno de los precursores del andlisis de la politica monetaria a
partir de modelos VAR, al investigar el impacto de esta politica en la actividad
econémica real y el nivel de precios para 5 paises. En principio, Sims (1992) pro-
puso un modelo VAR con 4 variables (indice de produccidn, indice de precios,
agregado monetario y tasa de interés de corto plazo) encontrando que para los
paises analizados, un shock positivo en la tasa de interés produce un decaimiento
en el indice de produccién y en el agregado monetario. Similarmente, Bernanke
y Blinder (1992) hacen uso de un modelo VAR para investigar el impacto de la
politica monetaria estadounidense sobre la actividad econémica real, concluyen-
do que efectivamente se da este impacto y que la tasa de interés de los fondos
federales se constituye como un buen instrumento de politica monetaria.

Gali (1992) busca determinar qué tanto se ajusta el modelo IS-LM a la
economia estadounidense después de la segunda guerra mundial, haciendo uso
de la metodologia VAR y desarrollando un modelo macroeconémico el cual iden-
tifica cuatro choques estructurales: oferta, demanda monetaria, oferta monetaria
y choques en el mercado de bienes y servicios. Gali (1992) encontré que la re-
spuesta de la economia a los cuatro diferentes choques estructurales se asemeja
a las predicciones cualitativas del modelo IS-LM, y que las recesiones pueden

ser atribuidas a la coincidencia de diferentes choques adversos?2.

Los estudios citados anteriormente constituyen el inicio de una corriente
basada en el uso de métodos multivariados de series de tiempo, debido a su ade-
cuada capacidad de prediccion y a la consistencia de ésta con la teoria econémica.
Por ejemplo, Christiano et al. (2001) concluyen que en general, un shock nega-
tivo de la politica monetaria (por ej. un descenso en la tasa de interés de corto
plazo) se traduce en una respuesta jorobada en la produccién, consumo, inver-
sion y precios, destacando que los resultados obtenidos son en general robustos,
lo que avala la utilizacién de modelos VAR para el estudio de los mecanismos
de transmisién monetarios.

Para el caso colombiano, la mayoria de trabajos sobre este tema analizan
periodos anteriores a la adopcién de la inflacién objetivo en Colombia, es decir,
antes del ano 1999, en donde hacen uso de modelos VAR para pronosticar la re-
spuesta de las variables econémicas ante choques monetarios. Echeverry (1993)
es uno de los pioneros en cuanto a la utilizacién de la metodologia VAR para
estimar el impacto de la politica monetaria en Colombia, al evaluar los mecan-
ismos de transmisién monetarios para el periodo 1975- 1991. En este estudio,
Echeverry (1993) encuentra que el agregado monetario M1 se constituye como
un buen instrumento de politica y que la tasa de interés cumple un buen pa-

22Ver también Pagan (1995)
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pel como objetivo intermedio de la politica monetaria. Asimismo, concluye que
una contraccion monetaria lleva a una caida en el crédito bancario asi como un
efecto liquidez y de costo de capital, lo cual produce una caida en la demanda
de fondos por parte de las firmas.

Vargas (1995) implementa modelos VAR para demostrar la existencia del
canal de crédito en Colombia, asi como una relacién directa entre el crédito
y la inflacién. De manera similar, Restrepo (1996) encuentra que un aumento
de 100 puntos bésicos en la tasa de crecimiento de la base monetaria (politica
monetaria expansiva) provoca una caida de la tasa de interés, asi como un
aumento en el IPC. Sin embargo, Restrepo (1996) destaca la presencia de un
efecto Price puzzle, ya que encuentra que un aumento de 100 puntos bésicos de
la tasa de interés nominal aumenta el IPC durante los primeros 16 meses.

Carrasquilla (1998) se concentrd en explicar el comportamiento de los difer-
entes mecanismos de transmisién para Colombia, encontrando -al igual que
Echeverry (1993) y Restrepo (1996)- un efecto liquidez importante debido a
los choques monetarios, asi como un decaimiento en el nivel de precios y el pro-
ducto. De igual manera, Carrasquilla (1998) concluye que no es claro identificar
la presencia del canal de crédito y validé la idea de utilizar la tasa de interés de
corto plazo como instrumento de politica monetaria.

Entre los principales estudios realizados en la primera década del siglo XXI
sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria en Colombia, se
encuentra el de Correa (2004) y Bejarano & Hamann (2005). Por un lado, Correa
(2004) encuentra la existencia del canal de tasas de interés, y determina que un
aumento en la tasa de intervencién del Banco de la Reptblica disminuye la
inflacién, el consumo, la inversién y la demanda agregada. Bejarano y Hamann
(2005) identifican los resultados comunes de diferentes estudios empiricos sobre
el impacto cuantitativo y cualitativo de choques monetarios que sean ttiles para
el diseno e implementacién de la politica econdémica en Colombia. Se encuentra
que existe cierto consenso acerca del impacto cualitativo de la politica monetaria
y establecen que una expansién monetaria sorpresiva tiene un efecto liquidez,
que al reducir la tasa de interés, afecta la actividad econémica y la inflacién en el
corto plazo. Finalmente, estudian algunos canales, mecanismos de amplificaciéon
y los efectos cuantitativos de la politica monetaria en Colombia para el periodo
1991-2004.

4.2. Literatura FAVAR

Como ya se menciond, recientemente ha surgido una nueva corriente de esti-
macion para los modelos VAR, la cual se fundamenta en la metodologia de anali-
sis factorial dindmico aplicado a modelos de vectores autorregresivos (FAVAR)
propuesta por Bernanke, Boivin y Eliatz (2005). Estos autores adoptaron los
desarrollos obtenidos en el campo del andlisis factorial dinamico por Stock y
Watson (1998, 2002) para construir un modelo econométrico capaz de medir los
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efectos de la politica monetaria en la economia, sin incurrir en los problemas
obtenidos con los modelos VAR estandar.

En una primera etapa, Bernanke et al. (2005) hacen uso del andlisis factorial
dindmico para extraer unos pocos factores que resuman en gran medida las 120
variables macroecondémicas utilizadas en el modelo. Estos autores aplican dos
métodos diferentes para lograr obtener los factores: el primero consiste en esti-
marlos por medio de la metodologia de componentes principales y en el segundo
hacen uso de métodos de probabilidad Bayesiana y muestra de Gibbs. Una vez
obtenidos los factores, se estima un modelo VAR que contenga estos factores y el
instrumento de politica monetaria?®. La gran atraccién de este modelo, ademés
de subsanar los errores presentados en los modelos VAR, radica en que es posible
determinar el impacto de una innovacién en la politica monetaria para todas las
variables empleadas.

Los resultados obtenidos por Bernanke et al. (2005) demuestran ser coher-
entes con lo establecido por la teoria econémica, ya que identifican correctamente
los mecanismos de transmisién de la politica monetaria estadounidense. Ademés,
los autores realizan una comparacién del modelo FAVAR con un modelo VAR,
obteniendo que el primero tiene una ventaja considerable frente al segundo, al
reducir en gran medida el efecto Price puzzle y al obtener funciones de impulso-
respuesta mas coherentes con la teoria. Similarmente, se concluye que en general
no existe una diferencia sustancial entre la estimacién por componentes prin-
cipales o por métodos Bayesianos en cuanto al efecto cualitativo; sin embargo,
resaltan que la estimacién por componentes principales produce respuestas mas
plausibles.

Con la implementacién de esta nueva técnica econométrica para la medi-
cién de la politica monetaria, gran cantidad de trabajos empiricos se han de-
sarrollado teniendo como base la metodologia FAVAR. Por ejemplo, Lagana y
Mountford (2005) hacen uso de este modelo para medir la politica monetaria
en la economia inglesa. Para ello, utilizan 105 variables mensuales y aplican el
método de componentes principales para estimar los factores, encontrando que
este modelo provee una imagen adecuada de la politica monetaria en el Reino
Unido. Al igual que Bernanke et al. (2005), Lagana y Mountford (2005) realizan
una comparacién entre un modelo VAR y un FAVAR encontrando que al incluir
los factores estimados en el modelo VAR se elimina el efecto Price puzzle que
se presentaba en el modelo VAR sin factores. Asimismo, destacan una respues-
ta acorde con la teoria econémica de muchas de las variables analizadas con el
modelo FAVAR y una adecuada robustez de los resultados ante cambios en el
numero de factores, rezagos y periodo de muestra.

Senbet (2008) propuso un modelo FAVAR para determinar el impacto de

23Bernanke et al. (2005) proponen como instrumento la tasa de interés de los fondos fed-
erales, pero especifican que puede utilizarse también un indice de precios o de produccion.
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la politica monetaria en EEUU, Canadd, Inglaterra, Francia y Japén. Con este
modelo, no sélo se pretendia establecer la transmisién de la politica monetaria en
cada pafs, sino también examinar la posible influencia de alguno de estos paises
sobre el resto. Los resultados obtenidos demuestran una fuerte influencia de
la politica monetaria estadounidense en la economia Canadiense y un impacto
moderado en la economia inglesa y japonesa. De igual modo, no se presenta
el efecto price puzzle antes mencionado y se encuentra que los resultados del
analisis de impulso-respuesta son acordes con la teorfa, y en general consistentes
entre los paises.

Por otra parte, Mumtaz (2009) buscaba determinar si la relativa estabil-
idad en la economia inglesa se podria atribuir al buen manejo de la politica
monetaria. Por medio de la metodologia FAVAR e incorporando coeficientes de
tiempo variantes y volatilidad estocastica en las innovaciones de las varianzas,
el estudio concluyé que se presenta una clara estabilidad en los precios y la
actividad econémica durante los dltimos afios del estudio??, al igual que una
pequena evidencia del efecto price puzzle, lo cual indica que la informacién ex-
tra incorporada en el modelo lleva a obtener estimaciones mas robustas que las
obtenidas en un VAR estdndar o estructural.

Otros estudios como el de Belbiso y Milani (2005) o Bork (2009) desarrol-
lan la metodologia FAVAR pero aplicando cambios en su estructura y méto-
do de estimacién. Por un lado, Belbiso y Milani (2005) le asignan una inter-
pretacién econémica a cada factor, i.e., asignando un factor para cada sector
de la economia?®. Los autores llaman esta metodologia “FAVAR estructural”
(SFAVAR, por sus siglas en inglés) y nace a raiz de que en el modelo FAVAR
propuesto por Bernanke et al. (2005) los factores estimados carecen de una in-
terpretacién econdémica. Belbiso y Milani (2005) emplean métodos Bayesianos
para estimar cada uno de los factores propuestos, encontrando que la reaccién
de los factores es consistente con lo esperado a priori. Por tltimo, Bork (2009)
desarrolla el mismo modelo FAVAR, propuesto por Bernanke et al. (2005) pero
utiliza el algoritmo EM?® para estimar lo factores. La evidencia encontrada
sugiere que la utilizacion de este algoritmo como método de estimacién, en com-
paracién con el método de componentes principales y probabilidad bayesiana,
arroja respuestas més profundas y picos més altos en el desempleo.

La figura 2 resume los principales resultados obtenidos en términos del efecto
cualitativo que tienen las principales variables econémicas ante un choque pos-
itivo de la tasa de interés para los estudios que aplican la metodologia FAVAR.

24F] periodo de analisis es 1970-2004 con datos trimestrales.

25Belbiso y Milani (2005) determinan 7 factores: un factor de actividad real, otro de precios,
tasas de interés, mercados financieros, agregados monetarios, crédito y expectativas.

26F] algoritmo de expectativa-maximizacién es un método de maxima, verosimilitud iterativa
que estima todos los pardmetros y los factores dindmicos de manera simultdnea, permitiendo
su inferencia cldsica (Belbiso y Milani, 2005). Este método es muy utilizado cuando se tiene
un panel no balanceado.
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Figura 2: Estudios FAVAR

Resumen de los principales estudios FAVAR paralat ransmision de la politica monetaria

Paisde andlisis | Metodologia/Método Respuesta de las principales varaibles econémicasa  nte
Estudio : " i variables . : )
Periodo de estimacién un choque positivo en la tasa de interés
FAVAR/Componentes Descenso: |nQ|ce dg produccion, consumo de plenes durables,
. - tasa de capacidad instalada, agregado monetario (M2),
Bernanke et | Estados Unidos principales, 120 |construccin de viviendas y empleo
al. (2005) (1959:1-2001:8) |Probabilidad Bayesiana u ¥ empieo. . .
Aumento: tasa de desempleo y tasa de interés de los bonos
del tesoro.
Lagana y Inglaterra FAVAR/Componentes Descenso: inversion, ingresos, préstamos hipotecarios y M4.
Mountford g . principalesana 108 Aumento: tasa de desempleo, confianza del consumidor y tasa
(1992:10-2003:1) ’
(2005) de cambio.
‘ ‘ SEAVAR/Probabilidad descensq: fa.clor rjle prl‘JduCCIOI'L de crédito, financiero y de
Belbiso y Estados Unidos Bayesiana 120 expectativas inflacionarias.
Milani (2005)| (1958:1-1998:12) 4 Aumento: factor de precios, para luego decaer
significativamente (presencia del efecto price puzzle.
EEUU, Canada, Descenso: Para todos los paises se presenta en general una
Senbet Japén, Inglaterra y | FAVAR/Componentes reduccion en la produccién industrial, los precios, el empleo, la
- L 70-80 - Ay P N
(2008) Francia principales construccion de viviendas y la utilizacion de la capacidad
(1972:01-2006-5) instalada.
Se obtiene en general los mismos efectos cualitativos que
Estados Unidos Bernanke et al. (2005). En cuanto al componente cualitativo, se
Bork (2009 FAVAR/Algoritmo EM 120 N £ " £
rh ( ) (1959:1-2001:8) gon obtienen respuestas méas profundas y picos mas altos en el
desempleo.
Mumtaz Inglaterra FAVAR/Componentes 56 Se encuentra una pequefia evidencia de un cambio en las
(2009) (1970 Q1-2004 Q2) principales variables de la actividad econémica real, inflacién o monetarias.
Area Euro FAVAR/Componentes Descenso: PIB, inversion real, exportaciones reales, M3y
Blaes (2009) (1986 04-2006 Q4) rincipales 65 prestamos.
P P Aumento: tasa de desempleo y ahorros.

Fuente: Elaboracion propia.

Hasta donde se conoce, no existen estudios en donde se aplique la metodologia
FAVAR para analizar la dindmica de la politica monetaria en Colombia ni sus
canales de transmisién. Sin embargo, Gonzdlez, Melo, Monroy y Rojas (2009)
utilizan el modelo factorial dindmico propuesto por Stock y Watson (1998, 2002)
para pronosticar la inflacién en Colombia. En el modelo incluyen 92 variables
macroecondmicas mensuales para el periodo 1999:1-2008:06 y dividen estas vari-
ables en 5 grupos?’. Los resultados obtenidos indican que en promedio, la uti-
lizacién de un factor es apropiada para capturar la “comunalidad” de las variables
econdémicas consideradas y para ayudar en la explicacién del comportamiento
de la inflacién colombiana (Gonzilez et al. 2009). El estudio concluye ademas,
que los modelos factoriales son mejores que los modelos Autorregresivos (AR)
en términos de la Raiz Cuadratica Media del Error para horizontes entre dos y
seis meses.

5. Metodologia FAVAR: Una Motivacién

En esta seccién se pretende mostrar mediante un modelo macroeconémico
estandar, el funcionamiento de la politica monetaria en una economia y las ven-
tajas que traeria para su respectiva medicion, la utilizacién de un gran nimero

27Los grupos son: todas las variables, variables de la actividad real, precios, cuentas na-
cionales y crédito, dinero y tasa de cambio.
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de variables. Este modelo es expuesto por Bernanke et al. (2005) como argumen-
to a favor de la metodologia FAVAR. Supongamos que la dindmica econémica
estd dada por las siguientes ecuaciones macroeconémicas:

T =0m—1 + k(-1 —yi 1) + St (1)

Y = Y1 + N(Re—1 — mp—1) + dy (2)

En donde la primera expresion representa una ecuacién de oferta agregada,
la cual relaciona la inflacién en el periodo t (m¢), con ella misma rezagada un
periodo, con la desviacién entre el producto actual y el potencial (yi—1 — ¥} 1)
y con un shock de oferta (S;). La ecuacién 2 representa una curva IS estdndar,
la cual describe la relacién entre el producto, su rezago, la tasa de interés real
rezagada un periodo (R;—1 — m;—1) y un shock de demanda (d;), el cual se
asume tiene media igual a cero y es no correlacionado. A su vez, se supone que
el producto potencial (yj ;) y el shock de oferta (S;) provienen de un proceso
autorregresivo de orden 1, en donde se asume que las perturbaciones estocésticas
tienen media igual a cero y no poseen correlacion:

Yi = pYig T (3)

St = aSt,1 + V¢ (4)

Finalmente, se establece que la autoridad monetaria utiliza una regla de
Taylor para definir el nivel de la tasa de interés nominal, en donde se tiene en
cuenta el actual nivel de precios y la desviacién entre el producto actual y el
potencial:

Ry = By +y(ye — y') + e (5)

Asimismo, se asume que €; es el shock de politica monetaria, el cual tiene
una distribuciéon normal con media cero y varianza unitaria. Bernanke et al.
(2005) sugieren que las ecuaciones anteriores reflejan la dindmica de los ciclos
econémicos y que un gran conjunto de indicadores macroeconémicos X; estd
relacionado con esta dindmica de la siguiente manera:

Xe = Ay, St meyye Be) " + e (6)

De acuerdo con Bernanke et al. (2005), el modelo descrito anteriormente
puede desarrollarse a partir de la metodologia VAR; sin embargo, dependiendo
de la hipdtesis que se haga sobre la estructura de la informacién, seria apropia-
do estimar un VAR estandar o un FAVAR. Lo anterior sugiere que si se asume
que todas las variables incluidas en el VAR corresponden exactamente a los indi-
cadores pertenecientes al conjunto (X;) y que estas variables son conocidas tanto
por la autoridad monetaria como por los econometristas, entonces la aplicacion
de un modelo VAR estandar para la medicion de la politica monetaria proveera
una descripcién adecuada del modelo tedrico presentado anteriormente.
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Sin embargo, como lo establece Mumtaz (2009), los dos supuestos anteriores
son muy restrictivos. Por una parte, asumir que los investigadores poseen la
misma informacién que el Banco Central no es muy probable, asi como tam-
poco lo es suponer que variables como la inflacién o el PIB son un referente
perfecto del indice de precios o el de produccién respectivamente. Por lo tanto,
estos dos aspectos ocasionarfan la obtencién de estimadores sesgados en el shock
de politica monetaria y en los impulso-respuesta si se utiliza un modelo VAR
estandar para la medicion de la politica monetaria.

Por ejemplo, en el caso de que un investigador no tuviera informacién sobre
el producto potencial (y*) y el shock de oferta (s;), pero si sobre el producto
(y¢), la inflacién (m;) y la tasa de interés(R;), la utilizacién de un modelo VAR
para el pronéstico de la politica monetaria no seria adecuada. Lo anterior se
debe a que el modelo no capturaria los choques que se generen en el producto
potencial o en la variable de oferta, lo que podria causar problemas como el ya
mencionado efecto Price puzzle?®. Lo més realista seria pensar entonces, que los
investigadores y la autoridad monetaria no pueden observar directamente varios
indicadores, por lo que se deberia recurrir a la utilizaciéon de gran cantidad de
informacion econémica para el estudio e implementacién de la politica monetaria

(Bernanke et al., 2005).

Dado lo anterior, la utilizacion de un modelo FAVAR como método alter-
nativo para la mediciéon de la dindmica de la politica monetaria, subsanaria en
alguna medida los problemas mencionados, ya que esta metodologia se acomoda
a los supuestos hechos anteriormente acerca de la estructura de informacién que
maneja la autoridad monetaria y el econometrista.

6. Modelo

La metodologia FAVAR es desarrollada en dos etapas: en la primera parte,
se desarrolla el marco estadistico en donde se estiman los factores no observables
a través del método de componentes principales. En la segunda etapa, se estima
un modelo VAR que involucre los factores estimados en la primera etapa y las
variables econémicas enddgenas.

6.1. Marco estadistico

Sea Y; un vector de M X1 que contiene variables econémicas observables
que se asume tienen efectos en toda la economia?®. Aunque es posible desarrol-
lar diferentes métodos econométricos a partir de Y;, en muchas ocasiones seria
conveniente utilizar informacién econémica adicional, la cual no es capturada

28V éase Bernanke et al. (2005) para una explicacién més detallada sobre este problema.
29 A manera de ejemplo Y; puede ser la tasa de interés de corto plazo, un indice de produccién
o un indice de precios.

24



por las variables utilizadas en estos modelos. Sea X; un vector de NX1 el cual
contiene informacién de cientos de variables econémicas, las cuales pueden ser
resumidas en un vector K X1 de factores no observables F;. En particular, N
debe ser mayor que T, y a su vez se asumiria que N es estrictamente mayor
que M + K. La relacién existente entre el grupo de variables X; con los factores
observables Y; y los no observados F; estd dada por:

Xt = Ath + Ath + e (7)

Donde A/ representa la matriz de carga de los factores la cual tiene una
dimension de NXK. AY es una matriz de NXM y el término de error e; tiene
una dimensiéon de NX1, en el que se asume una media igual a cero y una
correlacién débil. Stock y Watson (1998) llaman a la ecuacién (7) - sin los
factores observables Y; - un modelo factorial dindmico. Una vez estimados los
factores no observables, los cuales pueden ser interpretados como el reflejo de la
dindmica de la economia, es posible asumir que la dindmica de (Fy,Y;) puede
ser representada por un modelo VAR como se describe a continuacién:

Fi Fi
=®(L +v 8
e | ®
Donde ®(L) es una matriz que representa el polinomio de rezagos finito de
orden d de las variables F;, Y;. Asi mismo, se asume que el término de error v,
tiene media cero y matriz de varianzas y covarianzas igual a (). Como puede

apreciarse, la ecuacién (8) representa un FAVAR, ya que involucra variables
econdmicas y factores no observables.

6.1.1. Identificacion de factores

Para estimar los factores no observables, Bernanke et al. (2005) desarrol-
laron la metodologia propuesta por Stock y Watson (1998, 2002) basada en el
método de componentes principales. En principio es necesario imponer ciertas
restricciones para identificar los factores y sus respectivas matrices de carga. En
vista de que sélo es posible tener una estimacién de los factores F33°, se asumira
la siguiente restriccion:

F=T'"22 (9)

Donde Z; representa los vectores propios correspondientes a los K mayores
valores propios de X X', seleccionados en forma descendente.

En esta primera etapa, los componentes comunes C; son estimados utilizan-
do los K + M primeros componentes principales de X;. Asi mismo, el conjunto
de variables X; es dividido en 2 grupos para eliminar cualquier correlaciéon ex-
istente entre el vector Y; y el grupo de variables pertenecientes a X; que tienen
un comportamiento volatil: el primer grupo pertenece a las variables lentas, las

30Esto se debe a que los factores se identifican sin ninguna rotacién.
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cuales son aquellas que no reaccionan de forma contempordnea a un shock de
politica monetaria, mientras que el segundo grupo involucra las variables rapi-
das, las cuales tienen una reaccién inmediata (por ejemplo un {ndice accionario).
Una vez separadas las variables, se corre la siguiente regresién:

Cy=bFf +bYY; + ¢ (10)

En donde C; son los componentes comunes de F} y Y; (estos es, los primeros
K componentes principales de X; y los Y factores observables). F hace refer-
encia a los K factores extraidos de las variables lentas.

Al estimar la ecuacién (10) es posible construir F; a partir de la resta de los
componentes comunes y el producto de los factores observables y su estimador
C; —b¥%Y;. Lo anterior implica que F} se obtiene a partir del espacio cubierto por
C que no esta cubierto por Y;, lo que sugiere que no existe correlacién entre Y;
y los factores estimados, por lo que a la hora de estimar el modelo se ubica al
Factor observable Y; de tltimo, lo que indica que F; no reacciona a un choque
de politica monetaria hasta un periodo después (para este estudio es un mes).

6.2. Identificacion del VAR

Una vez estimados los factores Fy, se reemplazan en la ecuacién (8) y se
estima dicha ecuacién como un VAR estdndar, al que se le pueden calcular los
impulso-respuesta de cualquier variable utilizada en la extraccion de los factores.
Lo anterior se logra estimando una regresién entre las variables originales y los
factores estimados con la metodologia de componentes principales. Con esta
regresion se asume cada variable como combinacion lineal de los factores, luego
se calculan las respuestas sobre cada factor y por tltimo se halla la respuesta de
cada variable como combinacion lineal de las respuestas de los factores usando
los coeficientes estimados en la regresién. Por ejemplo, suponga que se quiere
hallar la respuesta de la variable x; y que de acuerdo a la regresion esta variable
se puede escribir de la siguiente manera:

Ii:a1F1+a2F2+...+Oéka+ui (11)

Donde F}, Fs, ..., Fj, representan los factores, y aq,as, ..., ) los pesos que
tiene cada uno de los factores sobre la variable x;. Con estos resultados se
calculan las respuestas RF}, RF5,..., RFx de cada uno de los factores, con lo
cual se puede obtener la respuesta de x; como

Rz; = 61 RF) + GoRFy + ... + &, RFx (12)

Por ultimo, se implementa la metodologia bootstrap descrita por Kilian
(1998) para obtener las bandas de confianza para los impulso-respuesta.
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7. Base de datos

La base de datos utilizada para este estudio corresponde a un panel bal-
anceado que contiene 152 series macroeconémicas mensuales, las cuales abarcan
diferentes categorias de la economia Colombiana, como la actividad econémica
real, los precios, agregados monetarios y crediticios, tasas de interés, sector exter-
no, finanzas publicas y mercado bursatil. Estas categorias fueron seleccionadas
tomando como referencia las bases de datos utilizadas en diferentes estudios en
donde aplicaron la metodologia FAVAR para analizar la dindmica de la politi-
ca monetaria. Seis de las variables fueron mensualizadas usando el Toolbox de
desagregacién de Litterman en Matlab, ya que se encontraban disponibles en
forma trimestral.

El modelo desarrollado en la seccién 6 asume que el panel de datos X; debe
ser estacionario, por lo que previo al desarrollo del modelo se realizaron los
siguientes pasos: En principio, cuando fue necesario, las series fueron desesta-
cionalizadas en base al método X-12 ARIMA; después se realizo el test de raices
unitarias (basado en el test de K PSSy Dickey— Fuller) para determinar cuéles
series no eran estacionarias, y asi aplicar las transformaciones necesarias para
volverlas 1(0). Como es descrito en el apéndice, aquellas variables que posefan
una raiz unitaria se transformaron tomando sus logaritmos, primera diferencia
o ambas. El criterio de decisién fue el siguiente: primero se tomaba el logaritmo
de la serie si ésta no poseia datos negativos (en el caso contrario se procedia a
sacar la diferencia), luego si la serie continuaba siendo no estacionaria se sacaba
la primera diferencia del logaritmo. Por ultimo, después de realizar las trans-
formaciones pertinentes se estandarizaron todas las series para que estas fueran
expresadas en unidades estandar, lo que supone que todas tengan una media
igual a cero y varianza unitaria.

Ademas, se utilizaron dos diferentes periodo de analisis: el primero corre-
sponde al periodo 2001:1-2009:12 en donde se hizo uso de las 152 series. El
segundo periodo corresponde a las fechas 1990:1-2009:1 y para este caso se uti-
lizaron 85 series, ya que no se tenfa la informacién completa para el resto de
variables3!.

8. Evidencia Empirica

En esta seccién se pretende mostrar los resultados obtenidos al desarrollar el
modelo FAVAR descrito en la seccién 6 y propuesto por Bernanke et al. (2005)32.
En la especificacion se asumié como tnico factor observable Y; y por consiguiente

como el instrumento de politica monetaria a la tasa de interés interbancaria33,

31En el apéndice se detalla el periodo que abarca cada serie y se muestra cuales fueron
consideradas como lentas y como volatiles.

328e agradece a Jean Boivin por publicar la replicacién del modelo en su pagina Web.

33Para el anélisis desde 1990 se utiliza la tasa de interés DTF ya que no se tiene toda la
informacién disponible para la tasa de interés Interbancaria.

27



la cual tiene un alto grado de correlaciéon con la tasa de subasta de expansion
(que es la tasa que modifica el Banco de la Repiblica para ejercer la politica
monetaria). Similarmente, para la extraccién de los Factores no observables Fy,
se utilizan las restantes series que corresponden a 6 diferentes sectores de la
economia colombiana. Para el andlisis de las funciones de impulso-respuesta
se estandarizé el shock de politica monetaria para que correspondiera a una
innovacién positiva de la tasa de interés Interbancaria de 50 puntos bdésicos
y en cuanto a la respuesta de las demas variables, aquellas que habian sido
transformadas para inducir estacionariedad se llevaron nuevamente a niveles, lo
que permite interpretar su respuesta como unidades de desviacion estandar de
la variable original.

Esta seccion esta dividida en 3 subsecciones: en la primera se muestran los
resultados del modelo FAVAR para 152 series macroeconémicas en el periodo
2001:1-2009:12. El motivo por el que se seleccioné este periodo se debe a un
cambio estructural que sufrié Colombia en diferentes variables macroeconémicas
a finales de la década de los 90s (Gonzilez, et al., 2009), por lo que se creyd
conveniente en un principio no tener en cuenta periodos anteriores. En este
aparte se analizardn también los factores estimados del modelo FAVAR, con el
fin de determinar cudles variables explican en mayor medida cada uno de los
factores. Por tltimo, se realizard una comparacion de las funciones de impulso-
respuesta encontradas en el modelo FAVAR con las de un modelo VAR estandar,
para corroborar las ventajas que tiene la implementacion de un modelo frente
al otro.

En la subseccién 2 se amplia el periodo de muestra (1990:1-2009:12) y se
utilizan 85 series. En este aparte ademds de mostrar las funciones de impulso-
respuesta tradicionales se aplica un componente dindmico lo que permitird ob-
servar la evolucion de las respuestas de diferentes series macroeconémicas a una
innovacién de politica monetaria a través del tiempo. Como se verd mas ade-
lante, una de las principales contribuciones de este estudio tiene que ver con
el aumento en la eficacia de la politica monetaria a partir de la adopcién del
esquema de inflacién objetivo en 1999, fundamentado principalmente en el cam-
bio dréastico que presentan las respuestas de las series a partir de este periodo.
Para finalizar, en la subseccién 3 se muestran las funciones impulso-respuesta
de un modelo FAVAR en donde se le asigna una interpretacién econémica a
cada factor®*. Lo anterior sugiere la asignacién de un factor por cada sector de
la economia; por ejemplo, se hallaria un factor de precios a partir de todas las
series de precios que se tengan.

34Esto se conoce en la literatura como FAVAR Estructural (SFAVAR, por sus siglas en
inglés). Véase por ejemplo Belviso y Milani (2005).
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8.1. Comparacion modelos FAVAR-VAR

La figura 4 muestra las funciones de impulso-respuesta de 20 series macroe-
conémicas®® con un intervalo de confianza del 90 % y para un periodo de 48
meses. En esta especificacién se utilizaron 2 factores, la tasa de interés inter-
bancaria y 4 rezagos®S. Aunque Bai y Ng (2002) desarrollaron un criterio para
determinar el numero de factores asociados a la matriz X;, Bernanke et al.
(2005) argumentan que este criterio no aborda la cuestién de cudntos factores
deben entrar en el modelo FAVAR, por lo que es necesario evaluar la sensibilidad
de los resultados con diferentes niimeros de factores.

Se observa que en general, la respuesta de las variables ofrece una imagen
adecuada y comprensible de los canales de transmisién de la politica monetaria.
Asi por ejemplo, las variables de la actividad econémica real como el PIB, la
demanda de los hogares, el Indice de Produccién Industrial (IPI), la formacién
bruta de capital o las licencias de construccién reaccionan negativamente ante
una innovacién de 50 puntos bésicos en la tasa de interés interbancaria. Ademas,
se destaca que la respuesta de estas variables es rapida y similar entre ellas, lo
que supone una alta correlacion. Se evidencia también un efecto positivo en la
tasa de desempleo, teniendo su maximo efecto en el mismo periodo en el que
la actividad econdmica real tiene el mayor descenso, lo que demuestra también
una clara relacién entre la produccién y el empleo.

En cuanto a los precios, la figura 4 muestra una leve evidencia del efecto price
puzzle, y un claro decaimiento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) con y
sin alimentos, llegando a su valor més bajo en el segundo ano de respuesta. Esto
es acorde con lo establecido por la Junta Directiva del Banco de la Republica
en cuanto al tiempo que transcurre entre el choque de politica y el impacto
en la inflacién. El sector monetario y creditico, representado por las variables
M1, M2, efectivo y crédito privado reacciona de acuerdo a lo esperado a priori,
destacando la rapida correccién positiva que presentan las variables monetarias
y la similitud en cuanto a la respuesta del crédito privado con las variables de
la actividad econdémica.

La figura 5 muestra la trayectoria de los factores no observables utilizados en
el modelo con aquellas variables que tienen un mayor peso en cada uno de ellos.
Para el primer factor, se percibe una alta correlacién con la tasa de interés de
los Fondos Federales de Estados Unidos y la Tasa Libor de Inglaterra, al igual
que con el PIB. Esto demuestra dos cosas: por un lado, la economia colombiana,
estd fuertemente influenciada por lo que pase en las economias externas, y la
actividad econémica real resulta ser relevante para explicar las condiciones de
la economia. Asimismo, las variables monetarias (efectivo y M1) y de precios

35 Aunque es posible obtener la respuesta de todas las series utilizadas, por cuestiones de
espacio sélo se muestran las méas relevantes.

36FEn el apéndice se muestran las diferentes pruebas que se realizaron para contrastar el
modelo (Figura 16) .
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presentan una alta correlacién con el segundo factor (figura 6), ratificando que
cada factor tiene informacién diferente de la agrupada por los demas.

Para determinar que tan robustos son los resultados, se realizaron diferentes
funciones impulso-respuesta quitando variables de la matriz X;, encontrando
que los resultados son muy similares. Se aplicaron también diferentes especifica-
ciones del modelo en cuanto al nimero de factores no observables y los rezagos,
obteniendo que al aumentar el niimero de factores las respuestas se distorsionan
significativamente. Esto puede atribuirse al hecho de que los factores contienen
cada uno informacién diferente y que a medida que el factor tiene menor peso,
dicha informacién es menos relevante e incluso su participacién en el modelo
puede afectarlo negativamente.

La figura 7 compara las funciones de impulso-respuesta de un modelo FAVAR
con un modelo VAR estdndar. El modelo FAVAR tiene la especificacién descrita
anteriormente y en el modelo VAR se utilizaron 4 variables: La tasa de interés
Interbancaria, el Indice de Produccién Industrial, el IPC sin alimentos y M2.
Aunque se observa una respuesta similar de las variables en los dos modelos, se
identifica un fuerte efecto Price Puzzle en el IPC por parte del modelo VAR, lo
que concluye que la adicién de més informacién en la especificacion del modelo
ayuda a obtener un mejor reflejo de la economia. Estos resultados son similares
a los encontrados por Bernanke et al. (2005), Lagana y Mountford (2005) y
Senbet (2008) en cuanto a que los modelos FAVAR proveen una imagen més
completa y coherente de la dindmica de la politica monetaria que los obtenidos
por los modelos VAR.

8.2. Modelo FAVAR dinamico

En la figura 8 se muestran los resultados obtenidos en la estimacién de un
FAVAR para el periodo 1990:1-2009:12 con 85 series macroecondmicas, 2 factores
y 4 rezagos®”. Como se puede apreciar, las respuestas de las diferentes variables
ante un choque positivo de 50 puntos béasicos en la tasa de interés DTF no
distan mucho desde el punto de vista cualitativo a las obtenidas en la figura
4. Sin embargo, es importante recalcar que la profundidad de las respuestas es
diferente, ya que si se mira por ejemplo el médximo decaimiento de las variables
de la actividad econdémica para el periodo de analisis 2001:1-2009:12, éstas se
ubican en promedio en -0.2 desviaciones estandar, mientras que para el periodo
1990:1-2009:12 este valor es de -0.05 desviaciones estandar. Lo anterior refleja
un claro aumento a través de los anos de la eficacia de la politica monetaria,
medida como la capacidad para afectar la actividad econdémica y los precios.
Ademas, la figura 8 no muestra evidencia de un efecto price puzzle para las
variables de precios.

37Esta misma especificacién se utilizé para los demas modelos.
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Como se mencioné anteriormente, uno de los principales aportes de esta
investigacion radica en mostrar la evolucién de las respuestas de diferentes series
macroeconémicas a una innovaciéon de politica monetaria a través del tiempo.
La figura 9 muestra la respuesta del IPI ante una innovacién de 50 puntos basico
en la DTF para todos los meses a partir del periodo 1995:1 hasta 2009:12. Esto
se logra de la siguiente manera: en principio se estima el modelo FAVAR para
el mes de enero de 1995 con los datos disponibles hasta ese mismo mes; luego,
para el siguiente mes se realiza el mismo procedimiento pero adicionando los
datos de ese mes y asi sucesivamente3®.

Resulta evidente observar como a partir de 1999 -ano en el que se adopta
el esquema de inflacién objetivo- la respuesta del IPI cambia sustancialmente,
pasando de un efecto casi nulo a respuestas negativas. Aunque es posible ar-
gumentar que este resultado se debe a que antes de la adopcién del régimen
de inflacién objetivo la tasa de interés no era el instrumento de politica’® y
por tanto su efecto en las demds variables econémicas no resultaria relevante,
el incremento gradual en la eficacia de la politica monetaria después del ano
1999 es significativo, lo que demuestra que la adopcién de este régimen ha sido
exitosa. La segunda grafica de la figura 9 representa una forma alternativa de
analisis, al utilizar diferentes tonalidades de colores para mostrar la cuantia de
la respuesta. As{ entonces, se evidencia que la franja azul oscura (comprendida
entre el periodo 1999-2009 y el quinto y duodécimo mes de respuesta) presenta
los mayores efectos en la variable de andlisis, lo que sugiere que el IPI tiene su
mayor decaimiento a partir del quinto mes después del choque de politica y que
desde la entrada en vigencia del esquema de inflacién objetivo, la respuesta de
esta variable ha sido constante a través del tiempo.

En la figura 10 se aplica la misma metodologia anterior para el IPC. La re-
spuesta de esta variable es muy parecida a la presentada por el IPI; sin embargo,
se resalta el pequeno efecto price puzzle que se presenta a lo largo del periodo
de anilisis y la persistencia en la respuesta de la serie. Asimismo, la segunda
grafica de la figura 10 muestra que los mayores efectos del IPC se presentan a
partir del décimo mes en que se dio el choque de politica y que esta respuesta
perdura en los siguientes periodos.

Por otra parte, la funcién de impulso-respuesta dindmica del desempleo (figu-
ra 11) refleja un aumento significativo en la respuesta de esta variable, aunque
se destaca que este efecto no es muy duradero. Igualmente, la figura 12 muestra
que la respuesta de M1 ante una acciéon de politica monetaria ha aumentado a
lo largo de los anos, pero al igual de el desempleo, se percibe que el efecto se
desvanece rapidamente.

38En el apéndice se muestran los criterios de estabilidad del modelo estimado a lo largo
del periodo de andlsis (Figura 13). Se evidencia que en ninglin momento los valores propios
tienen un valor mayor o igual que la unidad, lo que sugiere que existe estabilidad en el modelo
estimado.

39 Antes de este periodo la Base monetaria cumplia este papel.
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Para contrastar el argumento esbozado anteriormente, el cual planteaba que
la tasa de interés sé6lo tendria efectos sobre la economia a partir de la entrada en
vigencia del esquema de inflacién objetivo, se estimé un modelo FAVAR, dindmi-
co con la base monetaria como instrumento de politica. La figura 14 muestra la
respuesta del IPC ante una innovacién negativa®® en una desviacién estandar
de la base monetaria (politica monetaria contra ciclica). Se puede apreciar co-
mo la respuesta del IPC ante el choque de politica es levemente negativa en los
primeros anos de andlisis (1996-1999) y précticamente nula a partir del afio 2000.
Esto sirve de argumento para establecer una vez mas, que la implementacion
del régimen de inflacién objetivo en Colombia ha sido exitoso y que la politica
monetaria ejercida por la Junta Directiva del Banco de la Republica ha cumpli-
do con su mandato constitucional, el cual apunta a velar por el mantenimiento
de la capacidad adquisitiva de la moneda.

8.3. FAVAR estructural

En este dltimo aparte se desarrollé la metodologia FAVAR estructural prop-
uesta por Belviso y Milani (2005). La palabra “estructural” hace referencia a la
estructura que toma cada factor estimado; es decir, a cada factor no observable
se le asigna una interpretacion econdmica, por lo que se esperaria por ejemplo,
que el factor de precios reaccionara de manera similar al Indice de precios. Para
este caso se utilizaron 4 factores: un factor fue extraido a partir de las variables
pertenecientes al sector real de la economia, otro a partir de las variables de
precios y los otros dos de variables del sector monetario y de tasas de interés.
La figura 15 muestra las funciones de impulso-respuesta de los cuatro factores
estimados. De esta grafica se podria concluir que las respuestas no son muy
coherentes con lo establecido por la teoria econémica y que algunas de ellas di-
fieren en comparacién con las respuestas obtenidas en los anteriores modelos*!.
Sin embargo, se resalta que el sector real de la economia y el sector monetario
reaccionan negativamente ante una politica monetaria contraccionista, lo cual
estd en linea con lo esperado a priori.

El hecho de que el modelo no presente las respuestas esperadas puede atribuirse
a que los factores se sacan de forma separada (es decir, un factor por cada sector)
lo que puede causar algin grado de correlacion entre ellos. En el modelo FAVAR
tradicional no existe tal correlacién, ya que por definiciéon un factor toma una
varianza diferente a la de los otros factores.

40Para este caso se aplicé una innovacién negativa con el fin de que los resultados fueran
comparables con aquellos que utilizaron la tasa de interés como instrumento de politica.
41Por ejemplo, se presenta un claro efecto price puzzle.
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9. Conclusiones

El presente estudio tenia como objetivo principal analizar la dindmica de la
politica monetaria en Colombia sobre la actividad econémica real y el proceso
de determinacién de precios durante los ultimos 20 anos. Lo anterior se logré
aplicando una nueva metodologia basada en el andlisis factorial dinamico aplica-
do a los modelos VAR, lo que permite utilizar un gran nimero de variables para
explicar la transmision monetaria en la economia. Los resultados obtenidos sug-
ieren que la utilizacion de la metodologia FAVAR no sélo explica adecuadamente
la politica monetaria en Colombia, sino que también ofrece una predicciéon su-
perior de este fenémeno si se compara con un modelo VAR tradicional. Ademas,
se corrige en gran medida el llamado efecto price puzzle, lo cual se logra gracias
a la inclusién de mas variables en el modelo.

Entre las principales ventajas de la metodologia FAVAR se destaca la posibil-
idad de obtener funciones impulso-respuesta de distintas series macroeconémi-
cas, permitiendo analizar el efecto de una medida de politica monetaria en vari-
ables poco estudiadas por la literatura concerniente a este tema, lo que se consti-
tuye como un avance importante en este campo. Asimismo, la aplicacién de un
componente dindmico en las funciones de impulso-respuesta tradicionales per-
mitié observar la evolucion en la respuesta de las variables ante una innovacion
de politica monetaria a través del tiempo.

En cuanto a las implicaciones de politica, se concluye que las acciones adop-
tadas por la Junta Directiva del Banco de la Repiblica en materia de politica
monetaria han repercutido de manera adecuada sobre las variables econémi-
cas, afectando asi su objetivo principal: la inflacién. Asimismo, la adopcién del
régimen de inflacién objetivo ha resultado ser eficaz para la estabilidad de los
precios, lo que augura un futuro con baja inflacién y estabilidad macroeconémi-
ca. Futuros estudios podrian centrarse en desarrollar diferentes alternativas de
estimacién del modelo FAVAR para el caso colombiano, como por ejemplo méto-
dos de probabilidad Bayesiana y muestra de Gibbs.
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Apendice

Las series fueron tomadas del Banco de la Reptblica de Colombia (BR),
el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la Cdmara
Colombiana de la Construccién (CAMACOL) y de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FR) para la tasa de interés de los Fondos Federales. Los cédigos de
transformacién son los siguientes: 1-no transformacién; 2-primera diferencia; 5-
primera diferencia del logaritmo. Las variables asumidas como “lentas” en la
regresién son denotadas con un asterisco 'x’.

Figura 3: Descripcién de Variables

# Variable Periodo Fuente Trans
1 |Sector Real
1 [Producto Interno Bruto (Mill $2000, SA, Mensualizado)* 2001:1-2009:12 DANE 5
2 [Demanda de los Hogares (Mill $2000, SA, Mensualizado)* 2001:1-2009:12 DANE 5
3 |Consumo del Gobierno (Mill $2000, SA, Mensualizado)* 2001:1-2009:12 DANE 5
4 |Formacién Bruta de Capital (Mill $2000, SA, Mensualizado)* 2001:1-2009:12 DANE 5
5 |indice de Produccién Real Industria Manufacturera (IP1): Tot Nacional (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
6 |IPI: Total Nacional sin trilla de Café (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
7 |IPI: Alimentos no durables (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
8 |IPI: Trilla de café (2001=100,5SA)* 2001:1-2009:12 BR 1
9 |IPI: Testiles y confecciones (2001=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
10 |IPI: Productos de madera, papel y edicidon (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
11 |IPI: Otras actividades de impresion y edicion (2001=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
12 |IPI: Refinacion de petroleo (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 1
13 [IPI: Derivados del petroleo fuera de refineria (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
14 |IPI: Sustancias quimicas basicas, fibras sinteticas y artificiales (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
15 |IPI: Productos de caucho, plastico, vidrio y ceramica (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
16 |IPI: Productos minerales y metélicos (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
17 |IPI: Fabricacion de productos elaborados de metal (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
18 |IPI: Maquinaria de uso general (2001=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
19 |IPI: Maquinaria de uso especial (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
20 [IPI: maquinaria y aparatos electricos (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
21 |IPI: Vehiculos automotores y sus motores (2001=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
22 |IPI: Otras industrias manufactureras (2001=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
23 |Muestra Mensual Manufacturera sin Trilla (MMST): Ventas (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
24 |[MMST: Ventas Reales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
25 |MMST: Empleados Permanentes (2001=100,5A)* 1990:1-2009:12 DANE 5
26 |[MMST: Obreros Permanentes (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
27 |[MMST: Total Permanentes (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
28 | MMST: Empleados Temporales (2001=100,5A)* 1990:1-2009:12 DANE 5
29 | MMST: Obreros Temporales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
30 |MMST: Total Temporales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
31 |MMST: Total Empleados (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
32 |MMST: Total Obreros (2001=100,5A)* 1990:1-2009:12 DANE 1
33 |[MMST: Empleo Total (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 1
34 |Muestra Mensual Manufacturera con Trilla (MMCT):Ventas (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
35 |MMCT: Ventas Reales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
36 |MMCT: Empleados Permanentes (2001=100,5A)* 1990:1-2009:12 DANE 5
37 |[MMCT: Obreros Permanentes (2001=100,5A)* 1990:1-2009:12 DANE 5
38 |[MMCT: Total Permanentes (2001=100,5A)* 1990:1-2009:12 DANE 5
39 |MMCT: Empleados Temporales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
40 |[MMCT: Obreros Temporales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
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41 |MMCT: Total Temporales (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
42 |MMCT: Total Empleados (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 5
43 |MMCT: Total Obreros (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 1
44 |[MMCT: Empleo Total (2001=100,SA)* 1990:1-2009:12 DANE 1
45 |Total area m2 aprobada para construccion segun licencia (SA)* 1990:1-2009:12| CAMACOL 5
46 |indice de costos de la construccién de vivienda (Dic 99=100)* 1990:1-2009:12| CAMACOL 5
47 |Saldo cuentas de ahorro programado para VIS (Mill$,SA)* 2001:1-2009:12| CAMACOL 1
48 |Produccién de Cemento Gris (Ton,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
49 |Produccion de Lingotes de acero (Ton,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
50 |Produccién de Vehiculos ensamblados unidades (SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
51 |Tasa de empleo Total Nacional (SA, Mensualizada)* 1990:1-2009:12 BR 1
52 |Tasa de desempleo Total Nacional (SA, Mensualizada)* 1990:1-2009:12 BR 5
53 |Tasa de empleo 13 Principales Ciudades (SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
54 |Tasa de desempleo 13 Principales Ciudades (SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
55 |indice de salarios reales de la industria manufacturera con Trilla (1990=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
56 |indice de salarios reales de la industria manufacturera sin Trilla (1990=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
57 |indice de salarios reales comercio minorista (1990=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
58 |indice de salarios nominales industria manufacturera (empleados) (1990=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
59 |indice de salarios nominales industria manufacturera (obreros) (1990=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
1l |Precios

60 |indice de Precios al Consumidor (IPC): Total Nacional (2008=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
61 |IPC: Alimentos (2008=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
62 |IPC: Vivienda (2008=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
63 |IPC: Vestuario (2008=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
64 |IPC: Salud (2008=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
65 |IPC: Educaciom (2008=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
66 |IPC: Cultura y Esparcimiento (2008=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
67 |IPC: Transporte (2008=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
68 |IPC: Comunicaciones (2008=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
69 |IPC: Otros Gastos (2008=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
70 |IPC: Sin alimentos clasificacion TRANSABLES (2008=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
71 |IPC: Sin alimentos clasificacion NO TRANSABLES (2008=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
72 |IPC: Sin alimentos clasificacion REGULADOS (2008=100)* 2001:1-2009:12 BR 5
73 |IPC: sin alimentos (2008=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
74 |IPC: nucleo 20 (2008=100,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
75 |IPC: sin alimentos perecederos, combustibles ni serv. Publicos (2008=100,5A)* 2001:1-2009:12 BR 5
76 |indice de Precios al Productor (IPP): Total Nacional (1999=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
77 |IPP: Agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca (1999=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
78 |IPP: Mineria (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
79 |IPP: Industria Manufacturera (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
80 |IPP: Producidos y Consumidos (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
81 |IPP: Importados (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 1
82 |IPP: Exportados (1999=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
83 |IPP: Exportados sin café (1999=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 5
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84 |IPP: Consumo Intermedio (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
85 |IPP: Consumo Final (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
86 |IPP: Formacion de Capital (1999=100,5A)* 1990:1-2009:12 BR 1
87 |IPP: Materiales de Construccién (1999=100,SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
1l |Agregados Monetarios y Crediticios

88 |BASE Monetaria (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
89 [M1 (Mmill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
90 |M2 (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
91 |M3 (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
92 |Efectivo (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
93 |Depésito Cuenta Corriente (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
94 |Cta Corriente Partic (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
95 [Cta Cte Ofic (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
96 |PSE (Mill$) 1990:1-2009:12 BR 5
97 |Cuasidineros (Mill$) 1990:1-2009:12 BR 5
98 [Total Ahorros (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
99 [Total CDT (Mill$) 1990:1-2009:12 BR 5
100{Tot Dep Vista (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
101|Tot Fiduciarios (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
102 [Repos sector Real (Mill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 5
103|Total Repos (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
104|Reserva (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
105|Reservas intern. Netas sin FLAR (Mill$) 1990:1-2009:12 BR 5
106 Total crédito bruto (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 1
107 |Total princip pasivos no mentarios (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 5
108|Cuentas patrimoniales (Mill$,SA) 1990:1-2009:12 BR 1
109|0tros activos netos (Mill$) 1990:1-2009:12 BR 1
110{M1 del sector privado (mmill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 5
111{M3 del s. privado (mmill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 5
112 |Activos netos del exterior (mmill$) 2001:1-2009:12 BR 5
113|Crédito bruto al sector privado (mmill$) 2001:1-2009:12 BR 5
114|Crédito neto al sector publico (mmill$,SAD) 2001:1-2009:12 BR 2
115|Reserva Monetaria (mmill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 5
116|Crédito doméstico neto al S. publico (mmill$,SAD) 2001:1-2009:12 BR 2
117|Crédito doméstico neto S. privado (mmill$,SAD) 2001:1-2009:12 BR 1
118|Crédito bruto al s. financiero (mmill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 5
119|Crédito neto al s. financiero (mmill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 1
120|Cartera bruta total del sector de la construccion (mmill$,SA) 2001:1-2009:12| CAMACOL 5
121|Cartera hipotecaria bruta sector de la Construccién (mmill$,SA) 2001:1-2009:12| CAMACOL 5
122 |Activos netos del exterior (mmill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 2
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IV |Tasas de Interés

123|Tasa de Interés Certificados de Depdsito a Término (CDT) a 90 dias - DTF (%EA) 1990:1-2009:12 BR 1
124|Tasa de Interés Promedio Mensual CDT- 90 dias para Bancos y Corporaciones (%EA) 1990:1-2009:12 BR 1
125|Tasa de interés Nominal para Adquisicion de Vivienda VIS (%EA) 2001:1-2009:12| CAMACOL 1
126|Tasa de interés Nominal para Adquisicion de Vivienda No VIS (%EA) 2001:1-2009:12| CAMACOL 1
127|Tasa de Interés Interbancaria (%EA) 2001:1-2009:12 BR 1
128|Tasa de Interés Activa Banco de la Republica (%EA) 2001:1-2009:12 BR 1
129|Tasa de Interés Activa Total Sistema sin Tesoreria (%EA) 2001:1-2009:12 BR 1
130(Tasa de Interés Activa Total Sistema (%EA) 2001:1-2009:12 BR 1
131|Tasa de Interés de los Fondos Federales en EEUU (%EA) 1990:1-2009:12 FR 1
132|London InterBank Offered Rate (%EA) 1990:1-2009:12 BR 1
V [Sector Externo

133[Tasa de cambio Representativa del Mercado Promedio Mes COP/US$ 1990:1-2009:12 BR 5
134|indice de Tipo de Cambio Real (1999=100) 1990:1-2009:12 BR 5
135]indice de Términos de Intercambio (2002=100)* 1990:1-2009:12 BR 5
136|Reserveas Internacionales Netas del BR (Mill USS$)* 1990:1-2009:12 BR 5
137 |Exportaciones totales (Mill USS FOB, SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
138|Exportaciones de café (Mill USS FOB, SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
139|Exportaciones de petroleo y derivados (Mill USS FOB, SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
140|Importaciones totales (Mill USS FOB, SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
141|Balanza Cambiaria: Egresos Totales (Mill USS, SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
142 |Balanza Cambiaria: Ingresos totales (Mill USS, SA)* 1990:1-2009:12 BR 5
143|Ingreso de Remesas de Trabajadores en Colombia (Mill USS, SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
VI [Finanzas Publicas

144|Ingresos del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
145|Gastos del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
146 | Déficit o Superavit del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)* 2001:1-2009:12 BR 1
147 |Intereses del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)* 2001:1-2009:12 BR 5
148|Financiamiento interno del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)* 2001:1-2009:12 BR 1
149|Financiamiento Externo del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)* 2001:1-2009:12 BR 1
VIl |Mercado Bursatil

150|indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (Jul 2001=1000,5A) 2001:1-2009:12 BR 5
151|Transacciones Sistema electronico de negociacion (Bill$,SA) 2001:1-2009:12 BR 5
152|Valor de los titulos depdsitados a fin de mes: Deposito Central de Valores (mmill$) 2001:1-2009:12 BR 5
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Figura 4: Impulso - Respuesta FAVAR 152

(2001:1-2009:12)
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Anélisis segundo factor

Figura 6

03

== Factor 2

0,09
0,08
0,07
0,06

e Factor 2

T 005

—IPC

0,04

0,03
0,02
0,01
0

03

= Factor 2

Comparacién FAVAR-VAR

7

Figura

1

Tasa Interbancaria

M2

0.02

0.04

0.06

0.08

01
.12
0.4

IPC sin alimentos

0.05

0.05

32

24

45



Figura 8: Impulso - Respuesta FAVAR 85 variables 2 factores y 4 rezagos (1990:1-
2009:12)
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Figura 13: Criterios de estabilidad del FAVAR Dindmico*

Eigenvalor

Periodo

* Si los valores propios son menores a la unidad se concluye que el modelo es estable.
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Figura 16: Pruebas de los Residuales

Prueba de Autocorrelacién (Test LM)

Periodo FAVAR (2001-2009) VAR FAVAR (1990-2009) FAVAR Estructural
1 0.4408 0.2849 0.5023 0.0788
2 0.637 0.1385 0.2954 0.6787
3 0.4548 0.0858 0.328 0.0654
4 0.5586 0.3964 0.6955 0.1493
5 0.8854 0.4134 0.2059 0.5965
6 0.0364 0.1933 0.0344 0.5185
7 0.1264 0.7942 0.7165 0.894
8 0.8676 0.7418 0.8233 0.5494
9 0.0404 0.5399 0.1836 0.8908
10 0.5857 0.2773 0.6649 0.9518
11 0.8181 0.9459 0.3066 0.5743
12 0.0000 0.0001 0 0

*Hipotesis Nula: No se presenta Correlacion en los residuales

P-Valores para los test de Heterocedasticidad y Normalidad

Prueba/Modelo

FAVAR 152 Variables (2001-2009)

VAR [ FAVAR 85 Variables (1990-2009)

FAVAR Estructural

Prueba de Heterocedasticidad de White

0.4399

0.4578 0.0176

0.3561

Prueba de Normalidad (Jarque-Bera)

0.4264

0.0448 0

0.0028

*Hipotesis Nula: Los residuales son Homocedasticos (Prueba de White) y Normales (Jarque-Bera)

Criterios de estabilidad del modelo

Eigenvalores| FAVAR (2001-2009) | FAVAR (1990-2009)
1 0.7061 0.6797
2 0.7061 0.6797
3 0.6238 04356
1 0.6238 0.5388
5 0.4244 0.5388
6 0.4244 04741
7 0.9909 04741
3 0.9909 0.9876
9 0.9699 0.902
10 0.698 0.8448

11 04133 0.8448
12 04133 0.6802

* Si los valores propios son menores a la unidad se concluye que el modelo es estable.
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