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Resumen

Este trabajo utiliza la metodología VAR estructural, con restricciones de corto plazo impuestas por 
el modelo macroeconómico de comportamiento AD-AS, para identificar las relaciones contempo-
ráneas entre las variables endógenas del sistema que imponen las curvas oferta agregada, la LM y 
la MP. También se analizan los efectos dinámicos de choques en la tasa de intervención del Banco 
de la República sobre el crecimiento económico y la inflación.  Los resultados de las curvas contem-
poráneas MP indican que hay una relación estadísticamente significativa y positiva contemporánea 
entre las variables tasa de intervención del Banco de la República y la inflación. El análisis dinámico 
vía respuesta impulso indica que solamente los choques positivos de las diferencias de la tasa de 
intervención tienen efectos negativos rezagados y cíclicos sobre la inflación. Choques positivos de 
política monetaria tienen efectos negativos y significativos sobre el crecimiento económico. A través 
de la descomposición de varianza se encontró que ante choques de política monetaria se presentan 
mayores efectos acumulados en el crecimiento económico que en la inflación,  y en esta última 
solamente cuando la tasa de intervención está en diferencias.
Palabras clave: Vectores autorregresivos estructurales, Política monetaria, Crecimiento económico.

STRUCTURAL VAR ANALYSIS OF MONETARY  
POLICY IN COLOMBIA

Abstract

This article is based on structural VAR methodology, considering short term restrictions imposed by 
an AD-AS macroeconomic model to identify contemporary relations among system endogenous va-
riables imposed aggregated supply, LM and MP curves. Dynamic shock effects in the Central Bank´s 
(Banco de la República) intervention rate are also analyzed on economic growth and inflation. Re-
sults of MP Contemporary curves point out that the relationship is statistically significant and positive 
contemporary among Central Bank´s (Banco de la República) intervention rate and inflation. The 
dynamic path through impulse response analysis indicates that only positive shocks of intervention 
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rate in difference have lagged and cyclic negative effects on inflation. Positive shocks to monetary 
policy have negative and significant effects on economic growth. Through variance decomposi-
tion, the author found that monetary policy shocks present higher accumulated effects in economic 
growth than in inflation and in the case of inflation these effects only present when intervention rate 
is a difference ecuation. 
Key words: Quality Management, Production process standardization, Process management.

UMA ANÁLISE VAR ESTRUTURAL DE POLÍTICA  
MONETÁRIA NA COLÔMBIA

Resumo

Este trabalho utiliza a metodologia VAR estrutural, com restrições de curto prazo impostas pelo 
modelo macroeconômico de comportamento AD-AS, para identificar as relações contemporâneas 
entre as variáveis endógenas do sistema, que impõem as curvas de oferta agregada, a LM e a MP. 
Também se analisam os efeitos dinâmicos de choques na taxa de intervenção do Banco da Repú-
blica sobre o crescimento econômico e sobre a inflação. Os resultados das curvas contemporâneas 
MP indicam que há uma relação estatisticamente significativa e positiva contemporânea entre as 
variáveis taxa de intervenção do Banco da República e a inflação. A análise dinâmica via resposta 
impulso indica que somente os choques positivos das diferenças da taxa de intervenção têm efeitos 
negativos retardados e cíclicos sobre a inflação. Choques positivos de política monetária têm efeitos 
negativos e significativos sobre o crescimento econômico. Através da decomposição de variância se 
encontrou que ante choques de política monetária se apresentam maiores efeitos acumulados no 
crescimento econômico do que na inflação, e nesta última somente quando a taxa de intervenção 
está em diferenças.
Palavras chave: Vectores autorregressivos estruturais, Política monetária, Crescimento econô-
mico. 
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1. introducción

La metodología VAR estructuralse cuenta dentro de 
las herramientas econométricas aplicables a ecua-
ciones simultáneas, que parten de modelos macro-
económicos de comportamiento. Muchos trabajos 
suponen ciertas restricciones contemporáneas entre 
variables macroeconómicas, pero no es clara la rela-
ción implícita entre éstas. 

En Colombia hay trabajos interesantes que utilizan 
la metodología VAR estructural como el de Misas 

& López (1998), en el cual analizan modelos de 
aumento de la inflación y calculan el producto po-
tencial para Colombia. También está el trabajo de 
Echavarría et al. (2009), en el cual encuentran el 
impacto de un doble choque de política monetaria 
convencional y de intervenciones cambiarias sobre 
la tasa de interés, la tasa de cambio y otras varia-
bles en el sistema.

Por otro lado están los trabajos que utilizan diferen-
tes metodologías como el de González et al. (2011) 
donde analizan las relaciones entre el crecimiento del 
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producto y el empleo, utilizando modelos SVAR y de 
equilibrio general. En este mismo tema está el traba-
jo de Campos (2006) que analiza la brecha entre el 
PIB potencial y el observado utilizando la metodo-
logía SVAR.

En cuanto a efectos coyunturales de decisiones de 
política monetaria está el trabajo de Sarmiento & 
Ramírez (2005), en el cual calculan los efectos del 
proceso des-inflacionario en Colombia a partir de 
choques negativos sobre la cantidad de dinero y sus 
efectos sobre la tasa de interés, la tasa de cambio, la 
producción y los precios.

Aunque la metodología VAR estructurales cono-
cida y utilizada desde diferentes tópicos en Co-
lombia, la intención de este trabajo es explicar de 
una manera pormenorizada los procedimientos 
matemáticos y econométricos tanto del modelo 
macroeconómico de comportamiento (AD-AS), 
que es una forma de especificación del modelo 
IS-LM, como del proceso econométrico que utili-
za y desarrolla la metodología VAR estructural. La 
especificación macroeconómica y econométrica 
es utilizada por Mihira & Sugihara (2000), entre 
otras cuatro especificaciones más para calcular 
modelos VAR estructural bajo diferentes restriccio-
nes. En este trabajo nos concentramos en una de 
estas especificaciones macroeconómicas, el mo-
delo AD-AS, que al aplicarlo para Colombia nos 
dará herramientas estadísticas para entender los 
efectos de choques de política monetaria tanto en 
el corto como en el largo plazo. Para el análisis 
de corto plazo se utiliza la metodología conocida 
como descomposición de Choleski, para entender 
las relaciones contemporáneas entre las variables 
del sistema. En el largo plazo para calcular la con-
tabilidad de las innovaciones, es decir, los efectos 
dinámicos, se utiliza respuesta impulso y descom-
posición de varianza para medir los efectos reza-
gados de choques de política monetaria.

El trabajo aquí desarrollado intenta pormenorizar los 
pasos a seguir en el planteamiento del modelo ma-
croeconómico y las implicaciones que tiene en los 
resultados del VAR estructural tanto en las relaciones 
contemporáneas como en los efectos de largo plazo. 
Se utiliza un modelo VAR estructural del tipo K, es 

decir, con relaciones contemporáneas entre las va-
riables endógenas del sistema.

La primera parte del trabajo es esta introducción. 
En la segunda parte se plantea un modelo AD-AS 
macroeconómico de comportamiento, en el cual se 
pueden separar los choques de AS (Oferta agrega-
da), de MP (Política monetaria) y de LM (Mercado 
monetario). 

En esta parte lo que interesa realmente es anali-
zar las relaciones contemporáneas implícitas en la 
curva MP, es decir, entre la tasa de intervención 
del Banco de la República con la inflación y el cre-
cimiento económico y, sobre todo, la significancia 
de los coeficientes entre las variables en el hiper-
plano MP. También es importante encontrar los 
efectos de largo plazo de choques de la variable 
utilizada como herramienta de política monetaria, 
la tasa de intervención del Banco de la República, 
sobre el crecimiento del pib y sobre la variación de 
los precios.

Cabe anotar que en el modelo utilizado no se anali-
zan los mecanismos de transmisión de política mo-
netaria vía tasa de intervención. El modelo utilizado 
AD-AS es de los más sencillos, pero es importante 
entender el planteamiento del modelo y los efectos 
directos, ya sea en forma contemporánea o en el lar-
go plazo. 

En la tercera parte nos basamos en Amissano & 
Giannini (1997), para resolver la matemática del 
VAR estándar y del VAR estructural y sobre todo in-
teresa que quede clara la relación entre los errores de 
cada uno de los modelos, que es fundamental para 
entender el funcionamiento del VAR estructural. La 
cuarta parte es un análisis de la especificación de los 
datos, que es importante para explicar las relaciones 
contemporáneas entre las variables del sistema y los 
efectos de largo plazo de las políticas monetarias. En 
la quinta parte se especifican los diferentes modelos 
a correr, según las series utilizadas. En la sexta parte, 
que es la más importante, se presentan los resultados 
de las relaciones contemporáneas y de largo plazo 
entre las variables que explican la política monetaria. 
La última parte del trabajo son las conclusiones del 
mismo.
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2. Modelo Macroeconómico estructural

Se parte de uno de los modelos macroeconómicos 
de comportamiento AD-AS (oferta agregada - de-
manda agregada) utilizado por Mihira y Sugihara 
(2000), que tiene la siguiente estructura implícita de 
comportamiento:

(1)  

  IS: Demanda real

(2)   

LM: Demanda de dinero

(3) 

AS: Oferta agregada

(4) 

MP: Política monetaria

Las variables endógenas son: producto y, consumo 
c, inversión i, tasa de interés de política monetaria R, 
cantidad de dinero M, precios P y trabajo L.

Las variables exógenas son: inflación Pe, gasto del 
gobierno g, salarios W, stock de capital k, tecnolo-
gía A, producción objetivo de política y*, e inflación 
objetivo P*.

La estructura (1) a (4) se puede convertir en un pro-
ceso estocástico, para ello se eliminan las variables 
exógenas y dos de las endógenas, el consumo y el 
trabajo. En este caso, los cambios sobre las variables 
endógenas de choques en las variables exógenas se 
reflejan en los errores.

Reordenando (1) a (4) e incluyendo solamente las 
variables endógenas producción Y, precios P, tasa de 
interés de política monetaria R y cantidad de dinero 

M, resulta la siguiente estructura estocástica en forma 
implícita.

(1’)          IS

(2’)  AS

(3’)     MP

(4’)     LM

El anterior modelo implícito se puede convertir en 
un modelo explícito de comportamiento contem-
poráneo entre las variables endógenas. Pasando 
tanto las variables endógenas como los choques 
(innovaciones) a la izquierda, resulta el siguiente 
sistema. En el sistema (5) a (8) las variables en-
dógenas son la producción (Y), los precios (P), la 
tasa de intervención del Banco (R) y la cantidad 
de dinero (M). Los choques de IS, AS, MP y LM 
funcionan como variables exógenas, por lo tanto 
se pueden encontrar los efectos de cambios en los 
choques sobre las variables endógenas del siste-
ma. La curva MP es una versión simplificada de la 
“Regla de Taylor”.

(5)         IS

 
(6)            AS

(7)          MP

(8)      LM

El sistema (5) a (8) se puede representar en forma 
de matriz de coeficientes contemporáneos, la cual se 
utilizará más adelante en el modelo VAR estructural-
para calcular los coeficientes contemporáneos y los 
choques del modelo estructural. 



21

UN ANÁLISIS VAR ESTRUCTURAL DE POLÍTICA MONETARIA EN COLOMBIA

(9)  ↔ Aoxt = ε

La matriz Ao del lado izquierdo en (9) contiene los 
signos esperados de las relaciones contemporáneas 
entre las variables endógenas del sistema1.

A partir del sistema (5) a (8) se puede hacer análisis 
de estática comparativa para conocer los efectos de 
los choques de IS(Y), AS(P), MP(R) y LM(M) sobre 
cada una de las variables endógenas del sistema. 
Para analizar los efectos de choques de política mo-
netaria MP(R) sobre Y, P, R y M, se resuelve por Cra-
mer el sistema2 en (10). 

(10) 

Al igual que en (10) se resuelven los choques de IS, 
AS y LM sobre las variables endógenas Y, P, R y M. 
A continuación se resumen los resultados del análisis 
de estática comparativa de todos los choques:

(11)   

Teóricamente los signos esperados de efectos inme-
diatos, en el modelo macroeconómico de compor-
tamiento AD-AS, de choques de IS, AS, MP y LM 
sobre el PIB, el IPC, la tasa de interés de política 

monetaria y la cantidad de dinero son los descritos 
en (11).

Un choque de IS(Y) aumenta Y, P y R, mientras no 
se conoce el efecto sobre M.

Un choque de AS(P) aumenta P y R y disminuye Y, 
no se conoce el efecto sobre M.

Un choque de MP(R) disminuye a Y, P y M, mientras 
aumenta R.

Un choque de LM(M) no tiene efectos sobre Y, P y R, 
pero si aumenta a M.

3. Metodología vAR estructural

La metodología VAR estructural fue popularizada 
y le dio el premio Nóbel de economía a Christo-
pher Sims en 2011. Sims (1980,1986,1988)3 pro-
puso una nueva metodología basada en sistemas 
de ecuaciones simultáneas en la cual cada variable 
se regresa en un número finito de rezagos de todas 
las variables endógenas del sistema. El sistema VAR 
estructural se fundamenta en el conocimiento de las 
propiedades estadísticas de las series utilizadas y en 
las relaciones macroeconómica subyacentes entre 
las variables.

El conocimiento de las relaciones entre las variables 
es fundamental para imponer restricciones que se re-
flejan en los errores del sistema estructural.

Siguiendo a Amissano & Giannini (1997), existen 
tres clases de vares estructurales, los modelos K, los 
modelos C y los modelos AB.

En los modelo K se pre-multiplica el sistema var 
estándar por la matriz de coeficientes contemporá-
neos, de tal manera que KA(L)xt = Kεt, entonces 
los errores del VAR estructural son una combinación 

1 Realmente los signos esperados son los contrarios a los de la matriz Ao en (9), ya que si se despejan Y, P, R y M, entonces los signos 
de las relaciones contemporáneas son los contrarios.

2 En el anexo 1 se presenta la matemática para el análisis de estática comparativa en (10) para choques de MP sobre Y, P, R y M que se 
resumen en (11). Los choques de IS, AS y LM se calculan de forma similar a los de MP.

3 Trabajos que le valieron el premio Nóbel de economía 2011, junto a Thomas Sargent.
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lineal de los errores del var estándar y de la matriz 
de coeficientes contemporáneos impuestos por la 
estructura macroeconómica subyacente. Los efectos 
dinámicos en estos modelos están afectados por las 
restricciones contemporáneas impuestas en K.

Un ejemplo de trabajos clásicos de este tipo de 
modelo es el de Blanchard & Watson (1986) en 
el cual analizan los choques que explican las fluc-
tuaciones de los ciclos de negocios, llegando a 
la conclusión de que hay diferentes choques que 
explican las fluctuaciones, no solamente, los cho-
ques monetarios. 

Los modelos C son de la forma A(L)xt = εt y  
εt = Cεt, en este caso no hay restricciones en las rela-
ciones contemporáneas. Cada variable en el sistema 
está afectada por un set de choques ortonormales 
cuyo impacto está modelado en la matriz C. Como 
ejemplo de trabajos que utilizan estos modelos están 
los trabajos de Blanchard & Quah (1989), y Shapiro 
& Watson (1988). En el primero Blanchard & Quah 
analizan los efectos de choques tanto de demanda 
como de oferta en un sistema de dos variables: cre-
cimiento económico y tasa de desempleo, cuando 
existen restricciones de largo plazo en la matriz C. En 
el segundo Shapiro & Watson llegan a la conclusión 
de que los choques de demanda explican entre el 20 
y el 30 por ciento de las fluctuaciones del pib en los 
ciclos de negocios, Y que los choques tecnológicos 
explican un 25 por ciento de las fluctuaciones del 
PIB y una tercera parte de su varianza.

Un trabajo interesante que utiliza tanto modelos K 
como C es el de Mihira & Sugihara (2000), quienes 
utilizan cinco modelos de comportamiento macro-
económico, incluido uno con bloques recursivos y 
otro con restricciones de largo plazo a lo Blanchard 
y Quah. Los autores llegan a la conclusión de que el 
modelo con bloques recursivos que utiliza la variable 
IPP (Índice de Precios al Productor) como variable 
sensitiva es el que mejor explica los efectos de polí-
tica monetaria.

Los modelos AB son de la forma: AA(L)xt = Aεt y  
Aεt = Bεt. En este modelo hay restricciones simul-
táneas de corto plazo en A y de largo plazo en B. 

Trabajos interesantes que utilizan este modelo son 
los de Bernanke (1986) y Blanchard (1989). Ber-
nanke (1986) se basa en el trabajo ya mencionado 
de Blanchard & Quah (1989) y en una metodología 
alternativa a la que utiliza Sims en los trabajos men-
cionados anteriormente.

Bernanke parte de la hipótesis de que los choques 
del crédito no explican nada y que los choques rea-
les lo explican todo. Llega a la conclusión de que 
ninguna de sus hipótesis es verdadera, pero encuen-
tra resultados interesantes sobre la importancia de la 
estructura macroeconómica subyacente ya sea que 
esté en forma explícita o implícita.

Modelos vAR 

3.1 vAR estándar

El modelo VAR estructural (Vectores Auto-regresivos 
Estructurales) parte de un sistema de ecuaciones si-
multáneas en forma estándar, donde todas las varia-
bles involucradas en el sistema son endógenas.

Siguiendo a Lütkepohl (1993), en la forma estándar 
del VAR todas las variables endógenas dependen de 
los rezagos de si misma y de los rezagos de las de-
más. Esta forma del VAR supone que el sistema no 
tiene componentes determinísticos y tiene una repre-
sentación auto-regresiva de orden finito de la forma.

(12)  
 

Donde xt es un vector n×1 de variables endógenas 
del sistema, xt-i son los vectores n×1 de las mismas 
variables endógenas rezagadas i periodos, Ai son las 
matrices n×n de coeficientes.

En el sistema (12) los vectores autorregresivos pasan 
a la izquierda, de tal manera que los choques o inno-
vaciones se pueden representar como:
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Que en términos del operador de rezagos se puede 
expresar de la siguiente manera:

(13)

Donde A(L) es el operador de rezagos e I es la matriz 
identidad de n×n

La representación VMA (Vector Moving Average) de 
(13) es:

(14)    xt ↔ C(L)εt ↔ C(L) = A(L)–1 
    ↔ C(L) = I – C1L – ... – CqL

q

Si C(L) es diferente de cero, entonces el modelo es 
estable y el VAR como sistema es estacionario.

3.2. vAR estructural

Según Amissano & Giannini (1997) hay tres clases 
de VAR estructural, según la clase de restricciones 
que el investigador quiera implementar, relaciones 
contemporáneas entre las variables endógenas, res-
tricciones de largo plazo o las dos. Para cada una de 
estas especificaciones hay un tipo de modelo VAR 
estructural: el modelo K, el modelo C y el modelo 
A-B. En este trabajo se aplicará el modelo K, el cual 
tiene la siguiente especificación:

Modelo K

En este modelo K= Ao, es una matriz n×n e invertible 
en la cual están las relaciones contemporáneas entre 
las variables endógenas del sistema conocida como la 
matriz de coeficientes contemporáneos, de tal manera 
que se pueda pre-multiplicar al VAR estándar (13) por 
Ao, que es la matriz del lado izquierdo en (9). 

La forma del VAR estructural es la siguiente:

(15)                 A0A(L)xt = A0εt

En la matriz Ao se encuentran las restricciones estruc-
turales que imponen las relaciones contemporáneas 
entre variables económicas, pueden ser de modelos 
macroeconómicos de comportamiento o de mode-
los microeconómicos. En este trabajo la matriz Ao 
surge de las relaciones contemporáneas del modelo 
macroeconómico estructural AD-AS, anteriormente 
descrito. 

Los choques o errores del VAR estructural(15) ahora 
se convierten en una combinación lineal de las res-
tricciones impuestas en Ao y de los choques del VAR 
estándar εt, esto garantiza la ortogonalización de los 
choques del VAR estructural.

Los errores del VAR estructural son:

(16)

(17)           

Donde D es una matriz identidad de n×n, que en el 
caso del modelo macroeconómico AD-AS impuesto 
es 4×4. Por otro lado, Σε es la matriz de varianzas y 
covarianzas de los errores del modelo no estructural 
(12).

A partir de (17) se calcula la matriz de coeficientes 
contemporáneos Ao, por el método de factorización 
conocido como descomposición de Choleski4, dada 
la información contenida en Σε.

Dado que Σε tiene n(n+1)/2 datos, entonces la ma-
triz Ao debe tener n(n+1)/2 restricciones no lineales 
y se deben dejar n(n-1)/2 parámetros libres (ceros). 
Es necesario dejar n(n-1)/2 parámetros libres porque 
de lo contrario podrían resultar varias matrices Ao al 
descomponer por Choleski (17). Una vez calculada 
la matriz Ao junto con los errores del VAR estándar 
en (12), se obtienen los errores del VAR estructural 
en (16).

4 Es la factorización más utilizada para matrices triangulares inferiores.
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A partir de los errores del VAR estructural y utili-
zando la representación VMA en (14) para el VAR 
estructural se obtienen los efectos de largo plazo a 
través de respuesta impulso, descomposición de va-
rianza y descomposición histórica.

La contrastación teórica de las relaciones contempo-
ráneas del modelo macroeconómico AD-AS se ana-
liza en la matriz Ao de coeficientes contemporáneos.

Los efectos de largo plazo de los choques de IS, AS, 
MP y LM se analizan con los resultados de la res-
puesta impulso y descomposición de varianza.

Las restricciones de corto plazo en la matriz Ao tie-
nen incidencia en los efectos de largo plazo de los 
choques en el sistema. Esto diferencia los choques 
de un VAR estándar con los del VAR estructural.

Por otro lado, la descomposición o factorización de 
Choleski garantiza que la forma estructural tiene un 
vector de errores (innovaciones, choques) ortonor-
mal. La descomposición de Choleski también ase-
gura que se puedan identificar los choques en forma 
separada de IS, AS, MP o LM, a partir de choques 
en Y, P, R o M.

El VAR estructural (15) tiene la siguiente forma:

(18) 

Donde A(L) = I – A1L – ... – AqL
q es la parte dinámi-

ca del VAR estándar.

Para que la descomposición de Choleski se pueda 
aplicar se debe imponer un cero en la matriz de coe-
ficientes contemporáneos en (18), y para convertirla 
en una matriz triangular inferior la opción es hacer 
aYR = 0, esto supone que la tasa de interés R no tie-
ne efectos contemporáneos sobre el PIB real. Como 
resultado surge el siguiente sistema VAR estructural-
dinámico:
 

(19) 
 

La matriz triangular Ao es conocida en la literatura 
de vares estructurales como “Wold Causal Chain”. 
Lo que diferencia el VAR estructural del var están-
dar es que por (16) et = A0et, dado que los errores 
del VAR estructural (et) son una combinación lineal 
de los errores del var estándar (εt) en (12) y de las 
restricciones de corto plazo que impone la matriz de 
coeficientes contemporáneos Ao en (19).

De tal manera que:

(20) 

Los choques, innovaciones o errores del VAR es-
tructuralen (20) son la clave para calcular los efectos 
dinámicos de políticas monetarias (MP), de oferta 
agregada (AS) o de LM sobre las variables del siste-
ma. El paso previo para calcular los errores del VAR 
estructuralen (20) es calcular la matriz de coeficientes 
contemporáneos Ao y una vez calculada ésta matriz 
se puede hacer el análisis dinámico de los choques 
de política monetaria, a través de respuesta impulso 
y descomposición de varianza.

La matriz de coeficientes contemporáneos Ao tiene 
n(n+1)/2 restricciones no lineales y n(n-1)/2 pará-
metros libres, entonces se puede factorizar (17) por 
Choleski5.

Por otro lado, se discute en la literatura de VAR es-
tructurales si las variables endógenas tienen que ser 
estacionarias individualmente; es decir, si deben es-
tar en logaritmos, en diferencias de logaritmos o en 
niveles.

5 Dado que la matriz Ao en (19) es triangular inferior y dado el orden específico de las series, la descomposición de Choleski de la matriz 
de varianzas y covarianzas es única, cuestión que no se garantiza si la matriz no es triangular.
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La recomendación en la literatura de VAR estructural6 
e inclusive en los paquetes econométricos que calcu-
lan los Rats y Stata por ejemplo, es que se pruebe con 
diferentes especificaciones cada modelo, en este caso 
el AD-AS. En últimas, lo que interesa en cada especi-
ficación, es que el modelo sea estable, lo que implica 
que el sistema VAR estructural estacionario. Cuando 
se corren las diferentes especificaciones y se calculan 
las matrices contemporáneas, el hecho de que el mo-
delo converja significa que el modelo es globalmente 
estable, lo que a su vez implica que el sistema VAR 
estructural estacionario7.

El número y características de las diferentes especi-
ficaciones dependen en muchos casos del conoci-
miento del investigador de la estructura macroeco-
nómica subyacente y del comportamiento individual 
de cada serie. También depende mucho de la forma 
como el investigador quiera mostrar los resultados 
tanto en las relaciones contemporáneas como en el 
largo plazo.

Se hicieron tres pruebas para conocer el número de 
rezagos en A(L): la prueba de 4 versus 8 rezagos, la 
prueba Akaike Information Criterion (AIC) y la prue-
ba de Schwarts Bayesian Criterion (SBC)8. 

4. Especificación de las series

Las diferentes especificaciones del modelo AD-AS 
que se corren están con datos trimestrales para Co-
lombia entre el segundo trimestre de 19959 y el se-
gundo trimestre de 2011 de las variables PIB real (Y), 
inflación (P), tasa de intervención de política moneta-
ria del Banco de la República (R)10, y como medios de 
pago se utilizan cuatro variables: la base monetarias, 
M1, M2 y M2 + CDT, todas en términos reales (M).

Las cuatro variables que se utilizan como medios de 
pago y el Índice de Precios al Consumidor (IPC) se 
des-estacionalizaron utilizando el suavizado que me-
jor se ajustó a los datos.11 Se empalmaron las series 
del pib base 1994 con las del PIB base 2005. 

Se tomaron los datos de la tasa de intervención del 
Banco de la República vigentes a finales de cada tri-
mestre, aunque las políticas contractivas o expansi-
vas no necesariamente coincidieran con el final de 
cada trimestre. 

Se discute en la literatura de VAR sobre cuál es la 
mejor especificación en la cual los datos deben estar. 
Se recomienda que los datos estén en logaritmos, en 
diferencias de logaritmos, en tasas de crecimiento o 
en variaciones de tasas. En la literatura de modelos 
VAR se recomienda que las variables involucradas 
sean estacionarias para asegurar que la especifica-
ción de cada modelo sea estable y por lo tanto esta-
cionario como sistema.

Para escoger la especificación correcta en la cual 
deben estar las variables utilizadas como medios 
de pago, se grafican las series base monetaria, M1, 
M2 y M2+CDT, todas en diferencias de logaritmos, 
en la Ilustración 1. El análisis gráfico de estas series 
indica que las pruebas de estacionariedad a utilizar 
deben tener constante pero no tendencia, dado que 
las segundas diferencias de los logaritmos tienen 
constante cero (no se muestran en el Ilustracion), lo 
que indica que la prueba no debe tener componen-
te tendencial, pero si constante porque las primeras 
diferencias tienen medias diferentes de cero. Se hi-
cieron dos pruebas de estacionariedad: Dickey Fuller 
aumentado y Phillips Perron.12

6 A manera de ejercicio académico se prueban diferentes especificaciones para la matriz de coeficientes contemporáneos.
7 En modelos VAR la estabilidad implica estacionariedad, pero lo inverso no es siempre cierto.
8 El número de rezagos obtenidos en estas pruebas sirven de referencia al adicionar los rezagos en diferencias en las pruebas de raiz 

unitaria de Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron.
9 Las series históricas se tomaron de las bases de datos del Banco de la República.
10 Se toman datos desde 1995 debido a que el Banco de la República comienza a utilizar la tasa de intervención como herramienta de 

política monetaria desde 1995.
11 Se utilizó el comando smooth de Stata, que elige la mejor especificación en tendencia: lineal o exponencial y la mejor según la esta-

cionalidad: aditiva o multiplicativa. 
12 Se utilizaron las diferencias con dos rezagos en la prueba de Dickey Fuller aumentada y dos rezagos en la prueba de Phillips Perron.
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Los resultados de las pruebas tanto de Dickey Fuller 
aumentada como de Phillips Perron indican que las 
series base monetaria, M1, M2 y M2+CDT en dife-
rencias de logaritmos son estacionarias14 con cons-
tante y sin tendencia, con un nivel de significancia 
del 5%. Las mismas series en logaritmos tienen raíz 
unitaria, por lo tanto son I(1). Según los resultados 
de las pruebas de estacionariedad la mejor especi-
ficación de las variables utilizadas como medios de 
pago es en diferencias de logaritmos.

Para analizar la especificación del IPC y del PIB se 
presenta la Ilustración 2, en el cual se grafica la di-
ferencia del logaritmo del IPC y la diferencia del lo-
garitmo del PIB. Gráficamente se puede ver que las 
pruebas de raíz unitaria deben tener constante pero 
no tendencia.

Según las pruebas de Dickey Fuller aumentada (DFA) 
y Phillips Perron (PP)15, las dos series: diferencia del 
logaritmo del IPC y diferencia del logaritmo del PIB 
son estacionarias con constante y sin tendencia, con 
un nivel de significancia del 5%, y las diferencias de 
dos rezagos adicionales. Esto indica que se deben 
utilizar las dos series en diferencias de logaritmos, en 

las diferentes especificaciones de los modelos VAR 
estructurales. Las series tasa de interés de interven-
ción del Banco de la República y diferencias de la 
tasa de intervención se presentan en la Ilustración 3.

La serie tasa de interés en niveles es estacionaria en 
la prueba de DFA con un 10% de significancia y en 
la prueba de PP con una significancia del 5%. Las 
dos pruebas se corrieron con constante y sin tenden-
cia y con las diferencias de dos rezagos adicionales. 
Por otro lado, la serie diferencias de la tasa de inter-
vención es estacionaria tanto en la prueba de DFA 
como en la de PP, con una significancia del 5%, la 
cual se corrió con constante y sin tendencia y las di-
ferencias de dos rezagos adicionales.

5. Especificación de los modelos 

Se corrieron ocho especificaciones del modelo AD-
AS16, es decir, de la matriz de coeficientes contem-
poráneos Ao en (19). Cuatro de los modelos se 
corrieron con las diferencias del logaritmo del PIB, 
las diferencias del PIC y la diferencia de la tasa de 
intervención con cada una de las variables que se 
utilizaron como medios de pago: las diferencias de 

13 Calculo de los autores.
14 Ver anexo 2.
15 Ver anexo 2.
16 Se utilizó la metodología svar en Stata , con la especificación para un modelo con matriz de restricciones contemporáneas.
18 Se utiliza la metodología de factorización de Choleski en Stata, con las opciones para factorizar la matriz de coeficientes contemporá-

neos por medio de la metodología de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS), que es la única que calcula errores estándar.

Ilustración 1. Series de Base monetaria13.
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Ilustración 2. Especificación del IPC y del PIB18.

Ilustración 3. Tasa de interés de intervención del Banco de la República19.

18 Cálculo de los autores.
19 Cálculo de los autores.
20 En el anexo 3 se presenta un resumen de las pruebas para el número óptimo de rezagos.

los logaritmos de la base monetaria, de M1, de M2 y 
de M2+CDT, y los otros cuatro modelos se corrieron 
cambiando las diferencias de la tasa de intervención 
por la misma pero en niveles. Cada una de las espe-
cificaciones se corrió con el número de rezagos que 
las pruebas: Akaike Information Criterion, Hannan-
Quinn Information Criterion y Schwarts Bayesian 
Criterion20, indican. 

Los parámetros o coeficientes de las diferentes es-
pecificaciones de los modelos se interpretan como 
elasticidades dado que las variables están en dife-
rencias de logaritmos, variaciones de tasas o tasas 
en niveles.
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6. resultados 

En la tabla 1 se presentan las diferentes matrices de 
coeficientes contemporáneos Ao de (19), de acuerdo 
a las diferentes especificaciones, calculadas según la 
factorización de Choleski20 en (17). En la Tabla 1, se 
presentan las matrices de coeficientes contemporá-
neos bajo ocho especificaciones. En la parte supe-
rior de cada matriz se presenta la especificación de 
las series que componen cada modelo, el número 
de rezagos utilizados para que la descomposición de 

Choleski converja, así como el número de iteracio-
nes utilizadas para la convergencia.

En todos los modelos se utiliza la diferencia del lo-
garitmo del PIB y del IPC. En los modelos 1 y 2 se 
utiliza la diferencia del logaritmo de M2+CDT. En 
los modelos 3 y 4 se utiliza la diferencia del loga-
ritmo de la base monetaria. Los modelos 5 y 6 se 
corren con la diferencia del logaritmo de M1 y en 
los modelos 7 y 8 se utiliza la diferencia del logarit-
mo de M2.

21 Cálculo de los autores utilizando STATA. En el anexo 4 se presenta la salida en Stata de la matriz de coeficientes contemporáneos del 
modelo1. Los ocho modelos son estables, por lo tanto estacionarios. Los coeficientes marcados con (*) son significativos al 95%. Los 
coeficientes marcados con (‘) son significativos al 90%. Los coeficientes en negrilla tienen el signo esperado según el modelo AD-AS 
de comportamiento.

Tabla 1. Coeficientes contemporáneos del modelo AD-AS21.

1.Variables:d(logpib), dilogipc, dinte, d(logm2c) 
Rezagos: 4 Convergencia en 5 iteraciones

2.Variables:d(logpib), dilogipc, inte, d(logm2c) 
Rezagos: 1 Convergencia en 6 iteraciones

1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000

-.08264 1.0000 0.0000 0.0000 -.1036 1.0000 0.0000 0.0000

-.19471 -.3316* 1.0000 0.0000 -.1049 -.5310* 1.0000 0.0000

-.3543* 1.1615* .0267 1.0000 -.3774* 1.4816* -.0158* 1.0000

3.Variables: d(logpib), dilogipc, dinte, d(logba) 
Rezagos: 1 Convergencia en 8 iteraciones

4.Variables: d(logpib), dilogipc, inte, d(logba) 
Rezagos: 1 Convergencia en 5 iteraciones

1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000

-.07044 1.0000 0.0000 0.0000 -.1082 1.0000 0.0000 0.0000

-.1187 -.5134* 1.0000 0.0000 -.1110 -.4779* 1.0000 0.0000

-1.7047* 4.2354* -.3156* 1.0000 -1.6006* 2.3032* -.05937* 1.0000

5.Variables:d(logpib), dilogipc, dinte, d(logm1)
Rezagos: 1 Convergencia en 7 iteraciones

6.Variables: d(logpib), dilogipc, inte, d(logm1)
Rezagos: 2 Convergencia en 5 iteraciones

1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000

-.01021 1.0000 0.0000 0.0000 -.07980 1.0000 0.0000 0.0000

-.0941 -.5334* 1.0000 0.0000 -.0824 -.6102* 1.0000 0.0000

-1.1599* 2.2391* -.20343 1.0000 -1.2530* 2.0904* -.01159* 1.0000

7.Variables: d(logpib), dilogipc, dinte, d(logm2) 
Rezagos: 1 Convergencia en 6 iteraciones

8.Variables: d(logpib), dilogipc, inte, d(logm2) 
Rezagos: 1 Convergencia en 7 iteraciones

1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000

-.0976 1.0000 0.0000 0.0000 -.1320 1.0000 0.0000 0.0000

-.1779 -.3858* 1.0000 0.0000 -.1510 -.4730* 1.0000 0.0000

-.5606* 1.3072* -.0317* 1.0000 -.6066* 1.1824* -.0177* 1.0000
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Los modelos 1, 3, 5 y 7 se corren con las diferencias 
de la tasa de intervención y el 2, 4, 6 y 8 con la tasa 
de intervención en niveles. En el anexo 4 se presenta 
la salida de una de las especificaciones de la matriz 
de coeficientes contemporáneos. La convergencia 
(factorización) de las matrices contemporáneas se 
calculó con el método “Genetic” para luego utilizar 
el método “BFGS” el único en el cual se presentan 
los errores estándar y la significancia de los coefi-
cientes contemporáneos. En las ocho especificacio-
nes hubo convergencia, lo que indica que todas las 
especificaciones son estables y, por lo tanto, todos 
los ocho VAR estructural corridos son estacionarios 
como sistema.

6.1. Análisis contemporáneo 

Los resultados de la tabla 10 conforman el sistema 
de ecuaciones en (6), (7) y (8). Las relaciones con-
temporáneas entre las variables endógenas del sis-
tema se pueden entender mejor al pasar los coefi-
cientes de las variables de la tabla 1, a la derecha, 
en cada uno de los modelos. Las curvas de oferta 
agregada (AS), la LM y la MP (política monetaria) de 
los modelos calculados son las siguientes:

Modelo 1

Modelo 2  

Modelo 3

Modelo 4

Modelo 5

Modelo 6

Modelo 7

Modelo 8

Observando los resultados de los ocho modelos, te-
niendo en cuenta la significancia entre las relaciones 
contemporáneas de las variables (*) y los signos espe-
rados contemporáneos (en negrilla), se puede hacer el 
siguiente análisis en las relaciones contemporáneas de 
la curva de oferta agregada (AS), de la curva LM y de 
las relaciones de política monetaria (MP).

6.1.1 Curva de Oferta Agregada (AS)

De los resultados de la tabla 1 se puede decir que 
en las ocho especificaciones hay una relación posi-



ALEJANDRO RAMÍREZ VIGOYA & HERNANDO RODRÍGUEZ ZAMBRANO

30

tiva contemporánea en el plano P-Y, es decir, entre 
el crecimiento económico y la variación de la infla-
ción (aPY en 19). Se comprueba la relación positiva 
que la teoría económica y el modelo AD-AS antici-
pan de la curva de oferta agregada (AS en 2’). Sin 
embargo, en ninguna de las ocho especificaciones 
el coeficiente es significativo con una confiabilidad 
del 95%. Esto indica que el signo es el esperado en 
el plano P-Y, pero, siendo rigurosos la evidencia no 
confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relación 
positiva y significativa en el plano P-Y, por el contrario 
los resultados indican que la pendiente es cero entre 
el crecimiento y la inflación. Los datos para Colombia 
indican que los precios son rígidos en el corto plazo, 
lo que está de acuerdo con las teorías keynesianas, 
que afirman que la curva de oferta agregada tiene 
pendiente cero en el corto plazo. Esto lo que significa 
es que, en términos contemporáneos, el crecimiento 
económico no influye sobre la inflación en Colombia. 

6.1.2 Curva LM
 
De la curva LM se puede decir que en las ocho es-
pecificaciones hay una relación negativa contempo-
ránea entre la variación de la inflación y la tasa de 
crecimiento del dinero. Las ocho especificaciones 
son significativas al 95% de confiabilidad. Se con-
tradice entonces la teórica relación positiva que el 
modelo AD-AS anticipa para la curva LM en (4’). 
Esto indica que por lo menos en términos contem-
poráneos un aumento de la inflación disminuye la 
tasa de crecimiento del dinero. Existe una relación 
contemporánea negativa y significativa en el hiper-
plano M-P, es decir la pendiente no es cero. Lo que 
se puede afirmar con los resultados es que, por lo 
menos en términos contemporáneos, las variaciones 
de la inflación y del dinero van en sentido contrario 
en Colombia.

En la misma curva LM y, en las ocho especificacio-
nes, hay una relación contemporánea positiva entre 
el crecimiento económico y la variación de la can-
tidad de dinero. Esto está de acuerdo con la teoría 
económica, además en todas las especificaciones 
esta relación es significativa y positiva con una con-
fiabilidad del 95%. Lo que indica esto es que a ma-
yor crecimiento económico mayor crecimiento del 
dinero en términos contemporáneos, es decir, una 

relación positiva en el hiperplano M-Y, que está de 
acuerdo a (4’).

Por otro lado, en el hiperplano M-R en (19), en cua-
tro de las ocho especificaciones hay una relación 
negativa y contemporánea entre la tasa de interven-
ción del Banco de la República y el crecimiento de 
la cantidad de dinero. Sin embargo, solo cuando se 
utiliza la base monetaria como medio de pago el co-
eficiente es significativo con el 95% de confiabilidad. 
En los cuatro modelos en los cuales esta relación es 
positiva no son significativos los coeficientes. 

Lo que significa lo anterior es que los resultados para 
Colombia indican que no hay una relación negativa 
contemporánea entre la variación de la tasa de inter-
vención del Banco de la República y el crecimiento 
de la cantidad de dinero (el coeficiente es cero), o en 
otras palabras, no se cumple la relación contemporá-
nea que anticipa el modelo AD-AS en (4’). 

Por último, en términos contemporáneos hay una re-
lación negativa y significativa entre la inflación y la 
cantidad de dinero. Lo cual está de acuerdo a lo es-
perado bajo el modelo AD-AS en (4’). Sin embargo, 
en todos los modelos la cantidad de dinero disminu-
ye a tasas por encima del aumento de la inflación, 
una respuesta contra intuitiva del dinero frente a la 
inflación en términos contemporáneos. 

6.1.3 Política monetaria (MP)

En las ocho especificaciones hay una relación con-
temporánea positiva entre el crecimiento económico 
y la variación de la tasa de intervención del Banco 
de la República. Sin embargo, en ninguna de las es-
pecificaciones el coeficiente es significativo con un 
nivel del 95%. Se puede afirmar, que no hay una re-
lación contemporánea entre el crecimiento económi-
co y los cambios de la tasa de intervención en el hi-
perplano R-Y (aRY en 19). En otras palabras, hay una 
relación contemporánea positiva entre el crecimiento 
económico y la tasa de interés de intervención tanto 
en niveles como en diferencias. Esto se puede expli-
car por el hecho de que la variable objetivo tanto de 
corto plazo como de largo plazo es la inflación y no 
el crecimiento económico.
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Por otro lado, hay una relación positiva y significati-
va al 95% entre la variación de la inflación y la tasa 
de intervención del Banco de la República tanto en 
niveles de la tasa de intervención como en diferen-
cias. En el hiperplano R-Y se cumple el signo espe-
rado en (3’).

Lo anterior es lógico dado que la variable objetivo 
del Banco de la República es la inflación, tanto en 
el corto como en el largo plazo y, por otro lado, la 
variable instrumento es la tasa de intervención. En-
tonces los aumentos de la tasa de intervención res-
ponden a aumentos de la inflación o viceversa.

6.2 efectos dinámicos de choques de política 
monetaria

Para analizar los efectos dinámicos de choques de 
política monetaria se utilizan dos herramientas eco-
nométricas: respuesta impulso y descomposición de 
varianza. En las metodologías conocidas como res-
puesta impulso y descomposición de varianza, se le 
da un choque de una desviación estándar a la varia-
ble tasa de intervención del Banco de la República. 
Técnicamente es aumentar εMP,R en una unidad en la 
MP de los ocho modelos anteriores, y se analizan los 
efectos dinámicos posteriores sobre la inflación y el 
crecimiento económico.

La respuesta impulso calcula los efectos posteriores 
no acumulados en cada una de las variables res-
puesta (inflación y crecimiento), mientras que la des-
composición de varianza calcula el porcentaje acu-
mulado de cambio de cada una de estas variables 
ante los choques de política monetaria vía tasa de 
intervención.

6.2.1 Respuesta impulso

Los efectos dinámicos de choques de política mo-
netaria sobre las variables endógenas en el modelo 
AD-AS en (11)22, se analizan con la respuesta impul-
so que el modelo VAR estructural arroja, dadas las 
restricciones de corto plazo de las matrices contem-
poráneas de la tabla 1. Otra manera de entender los 

efectos dinámicos de política monetaria es suponien-
do que en los ocho modelos anteriores y en la curva 
MP, se aumenta εMP,R en una desviación estándar y 
se analiza el efecto dinámico sobre las variables Y 
(crecimiento económico) y P (inflación).

En la ilustración 4, se presenta la respuesta impul-
so de un aumento de una desviación estándar en la 
tasa de intervención del Banco de la República sobre 
las series crecimiento económico y variación de la 
inflación. En el eje horizontal de cada modelo se pre-
senta la evolución dinámica de las variables hasta 10 
trimestres y en el eje vertical está la respuesta de las 
variables inflación y crecimiento económico, debido 
al choque de la tasa de intervención. Además cada 
modelo presenta los intervalos de confianza del 95% 
alrededor de la respuesta al choque.

De la respuesta impulso de la ilustración 4 se puede 
analizar lo siguiente: ante un aumento de una des-
viación estándar en la tasa de intervención del Ban-
co de la República (en niveles) no hay efectos sobre 
la inflación. En tres de los cuatro modelos el cero 
se mantiene dentro de los intervalos de confianza 
(95%), lo cual indica que las políticas monetarias vía 
aumentos de la tasa de intervención en niveles no 
tienen efectos sobre la inflación. Solamente cuando 
se utiliza M1 como medio de pago el choque positivo 
de política monetaria tiene efectos negativos y sig-
nificativos sobre la inflación en el tercero y séptimo 
trimestres después del choque. 

Cuando se utiliza la tasa de intervención en diferen-
cias, ante un choque positivo de ésta, hay efectos 
negativos y significativos sobre la inflación, pero es-
tos son cíclicos. En todos los casos el efecto negativo 
y significativo se presenta entre el segundo y tercer 
trimestre y luego entre el sexto y octavo trimestre. Se 
cumple lo que se anticipa la estática comparativa en 
(11), pero los efectos son cíclicos. 

Sobre los efectos en el crecimiento real de la eco-
nomía ante un choque de la tasa de intervención, 
tanto en niveles como en diferencias, se puede decir 
que en todos los casos hay un efecto negativo que se 

22 Se utilizó el comando irf en Stata para cada una de las especificaciones de la tabla 1.
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Ilustración 4. Efectos de choques de política monetaria del Banco de la República23.

Modelo 1 

23 Cálculos de los autores en Stata.

Modelo 2 

Modelo 3

Modelo 4 



33

UN ANÁLISIS VAR ESTRUCTURAL DE POLÍTICA MONETARIA EN COLOMBIA

Modelo 5 

Modelo 6 

Modelo 7 

Modelo 8 
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presenta entre 2 y 3 trimestres después del choque. 
Se cumple lo que se anticipa en (11). Los intervalos 
de confianza en los ocho modelos permanecen por 
debajo de cero entre el segundo y tercer trimestres, 
lo que indica que la disminución en el crecimiento 
económico ante choques positivos de la tasa de in-
tervención, son significativos.

6.2.2 Descomposición de varianza

Los efectos dinámicos acumulados ante choques de 
política monetaria vía tasa de intervención sobre el 
crecimiento económico y la inflación, están tabula-
dos en las siguientes tablas. 

Se presentan las tablas de choques cuando la varia-
ble utilizada es M2 + CDT, las otras tablas se presen-
tan como anexos al final del trabajo.

De los resultados encontrados con la descompo-
sición de varianza en los ocho modelos (SVAR1 a 
SVAR8), se puede decir que un choque positivo de 
la tasa de intervención en niveles (modelos 2, 4, 6 
y 8) explica entre el 6 y 13% de la variación de la 
inflación diez periodos después del choque. Sin em-
bargo, en dos de estos modelos los efectos no son 
significativos, que es cuando se utilizan M2 + CDT 
y la base monetaria como medios de pago (modelos 
2 y 4). 

Cuando se utiliza la tasa de intervención en diferen-
cias (modelos 1, 3, 5, 7) los efectos de choques de 
política monetaria explican entre el 10 y el 12% de 
la variación de la inflación diez periodos después del 
choque. En los cuatro modelos estos porcentajes de 
cambio son significativos.

Por el lado del crecimiento económico, cuando la 
tasa de intervención está en niveles los choques de 
política monetaria explican entre el 30 y el 33% de 
la variación de éste, diez trimestres después del cho-
que. Cuando la tasa de intervención está en dife-
rencias los choques explican entre el 12 y el 17% de 
la variación del crecimiento económico. En los ocho 
modelos estos efectos son significativos.

Tabla 2. Descomposición de varianza (variable m2 + cdt)24.
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7. conclusiones

En este trabajo se analizaron las relaciones contem-
poráneas y los efectos dinámicos de política moneta-
ria en Colombia, vía tasa de intervención del Banco 
de la República.

Como modelo macroeconómico de comportamiento 
estático se utilizó el AD-AS (demanda agregada-oferta 
agregada) y se contrastaron las relaciones contempo-
ráneas entre las variables endógenas del modelo.

Para analizar las relaciones contemporáneas y los 
efectos dinámicos se utilizó modelos econométricos 
VAR estructural con restricciones de corto plazo, ba-
sados en el modelo AD-AS, en los cuales se calcu-
lan las matrices de relaciones contemporáneas y los 
efectos dinámicos de choques de la variación de la 
tasa de intervención del Banco de la República en 
las variables inflación y crecimiento económico.

Tanto el análisis contemporáneo como el dinámi-
co partieron de la especificación de ocho modelos, 
según las variables que se utilicen como medios de 
pago y según si la tasa de intervención esté en nive-
les o en diferencias.

Los resultados de la relación contemporánea entre 
la variable tasa de intervención del banco frente al 
crecimiento económico, indican que hay una rela-
ción positiva pero no significativa entre el crecimien-
to económico y la tasa de intervención. Aunque el 
signo es el esperado por la teoría económica no hay 
una relación significativa entre estas dos variables en 
términos contemporáneos. Una posible explicación 
de esta relación contra-intuitiva es que el Banco de 
la Republica tiene como variable objetivo a la infla-
ción más que al crecimiento económico, por lo tanto 
es lógico el resultado encontrado.

También se encontró que hay una relación positiva 
y significativa contemporánea entre la tasa de inter-
vención del Banco de la República y la inflación. En 
los ocho modelos esta relación es significativa. La 
explicación de lo anterior es que el Banco de la Re-
pública tiene en cuenta a la tasa de inflación tanto 
presente como futura para sus decisiones de política 
monetaria.

En otros resultados encontrados, en términos con-
temporáneos, se puede decir que hay una relación 
positiva pero no significativa entre la inflación y el 
crecimiento económico en los ocho modelos analiza-
dos (curva de oferta agregada), por lo tanto se puede 
afirmar que por los resultados encontrados los pre-
cios son rígidos en el corto plazo. Esto indicaría que 
para Colombia la curva de oferta agregada de corto 
plazo es horizontal.

Según los resultados encontrados la inflación no es 
un fenómeno monetario, por lo menos en el corto 
plazo, dado que hay una relación negativa contem-
poránea entre estas dos variables.

En términos contemporáneos hay una relación posi-
tiva y significativa entre el crecimiento económico y 
la variación de la cantidad de dinero. Mientras que 
no hay una relación significativa entre tasa de inter-
vención y cantidad de dinero, lo cual implica que, en 
términos contemporáneos, las políticas monetarias 
no explican a la cantidad de dinero.

En el análisis dinámico se comprueba que un cho-
que positivo de una desviación estándar de la tasa 
de intervención en diferencias, tienen efectos signifi-
cativos y cíclicos sobre la inflación entre el segundo y 
tercer trimestre y luego entre el sexto y octavo. Si la 
tasa de intervención está en niveles los efectos diná-
micos no son significativos.

Los choques positivos de una desviación estándar de 
política monetaria vía tasa de intervención, sobre el 
crecimiento real de la economía, indican en todos los 
casos (todos los modelos), que el crecimiento dismi-
nuye entre dos y tres trimestres después del choque. 
Estas disminuciones son significativas.

Al analizar los efectos dinámicos acumulados vía 
descomposición de varianza, los resultados encon-
trados indican que ante un aumento de una desvia-
ción estándar en la tasa de intervención del Banco 
de la República, se dan mayores efectos acumulados 
sobre el crecimiento económico que sobre la infla-
ción. En todos los modelos un choque positivo de 
la tasa de intervención genera disminuciones esta-
dísticamente significativas sobre el crecimiento de la 
economía, mientras que solamente cuando la tasa 
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está en diferencias se generan disminuciones signifi-
cativas sobre la inflación. 

Estos últimos resultados son contra-intuitivos, ya que 
la teoría económica clásica sugiere lo contrario, que 
choques de política monetaria no tiene efectos sobre 
las variables reales (crecimiento económico), pero sí 
sobre las nominales (inflación)
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ANExO 1. MATEMÁTICA PARA EL ANÁLISIS  
DE ESTÁTICA COMPARATIVA EN (11)

Resolviendo por Cramer (10) el determinante jacobiano es:

 

Los choques de política monetaria son:
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ANExO 2. RESUMEN DE LAS PRUEBAS  
DE ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES

Pruebas de Raiz Unitaria

  Estadísticos

Variables DFA PP

dilogm2c -3,09 -7,63

dilogba -3,5 -6,15

dilogm1 -3,77 -6,22

dilogm2 -3,06 -6,77

dilogpib -3,1 -6,96

dilogipc -3,16 -5,22

inte -2,8 -3,31

diinte -4,17 -4,59

Valores críticos DFA y PP

1% 5% 10%

-3,534 -2,907 -2,591

Nota: resumen de estadísticos calculados con los comandos dfuller y pperron
DFA: Dickey Fuller Aumentado
PP: Phillips Perron
Cálculos de los autores en STATA

ANExO 3. RESUMEN DEL NúMERO DE REZAgOS ÓPTIMO

 Pruebas de Número de Rezagos

Modelo
AIC HQIC SBC

 Número de Rezagos

1 8 4 4

2 8 4 2

3 8 4 3

4 8 3 3

5 8 4 4

6 5 3 3

7 8 4 4

8 8 4 2

Nota: resumen del número de rezagos óptimo 
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion 
AIC: Akaike Information Criterion 
SBC: Schwarts Bayesian Criterion 
Cálculos de los autores en STATA
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ANExO 4. SALIDA EN STATA DE LA MATRIZ  
DE COEfICIENTES CONTEMPORÁNEOS DEL MODELO 1
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ANExO 5. DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA MODELOS 3, 4 y 5
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ANExO 6. DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA MODELOS 6, 7 y 8


