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Resumen

Este trabajo utiliza la metodologia VAR estructural, con restricciones de corto plazo impuestas por
el modelo macroeconémico de comportamiento AD-AS, para identificar las relaciones contempo-
réneas entre las variables endégenas del sistema que imponen las curvas oferta agregada, la LM y
la MP. También se analizan los efectos dindmicos de choques en la tasa de intervencién del Banco
de la Republica sobre el crecimiento econémico y la inflacién. Los resultados de las curvas contem-
poraneas MP indican que hay una relacién estadisticamente significativa y positiva contemporénea
entre las variables tasa de intervencién del Banco de la Republica v la inflacién. El anélisis dindmico
via respuesta impulso indica que solamente los choques positivos de las diferencias de la tasa de
intervencién tienen efectos negativos rezagados y ciclicos sobre la inflacién. Choques positivos de
politica monetaria tienen efectos negativos y significativos sobre el crecimiento econémico. A través
de la descomposicion de varianza se encontré que ante choques de politica monetaria se presentan
mayores efectos acumulados en el crecimiento econémico que en la inflacién, vy en esta Ultima
solamente cuando la tasa de intervencion esté en diferencias.

Palabras clave: Vectores autorregresivos estructurales, Politica monetaria, Crecimiento econémico.

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 Republica) 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 Republica) 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 ANALISE VAR ESTRUTURAL DE POLITICA
MONETARIA NA COLOMBIA

Resumo

Este trabalho utiliza a metodologia VAR estrutural, com restricoes de curto prazo impostas pelo
modelo macroeconémico de comportamento AD-AS, para identificar as relagdes contemporaneas
entre as variaveis endégenas do sistema, que impoem as curvas de oferta agregada, a LM e a MP.
Também se analisam os efeitos dindmicos de choques na taxa de intervencao do Banco da Rept-
blica sobre o crescimento econémico e sobre a inflacdo. Os resultados das curvas contemporaneas
MP indicam que h& uma relagao estatisticamente significativa e positiva contemporanea entre as
varidveis taxa de intervengao do Banco da Republica e a inflagao. A andlise dinamica via resposta
impulso indica que somente os choques positivos das diferencas da taxa de intervencao tém efeitos
negativos retardados e ciclicos sobre a inflacdo. Choques positivos de politica monetaria tém efeitos
negativos e significativos sobre o crescimento econémico. Através da decomposicao de variancia se
encontrou que ante choques de politica monetéria se apresentam maiores efeitos acumulados no
crescimento econdmico do que na inflagao, e nesta Gltima somente quando a taxa de intervencao
estéd em diferencgas.

Palavras chave: Vectores autorregressivos estruturais, Politica monetaria, Crescimento econo-
mico.
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1. Introduccion

La metodologia VAR estructuralse cuenta dentro de
las herramientas econométricas aplicables a ecua-
ciones simultaneas, que parten de modelos macro-
econdmicos de comportamiento. Muchos trabajos
suponen ciertas restricciones contemporéaneas entre
variables macroecondémicas, pero no es clara la rela-
cién implicita entre éstas.

En Colombia hay trabajos interesantes que utilizan
la metodologia VAR estructural como el de Misas
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& Lépez (1998), en el cual analizan modelos de
aumento de la inflacién y calculan el producto po-
tencial para Colombia. También esta el trabajo de
Echavarria et al. (2009), en el cual encuentran el
impacto de un doble choque de politica 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 estan los trabajos que utilizan diferen-
tes metodologias como el de Gonzélez 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 esta el traba-
jo de Campos (2006) que analiza la brecha entre el
PIB potencial y el observado utilizando la metodo-
logia SVAR.

En cuanto a efectos coyunturales de decisiones de
politica monetaria esta el trabajo de Sarmiento &
Ramirez (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
produccién y los precios.

Aunque la metodologia VAR estructurales cono-
cida y utilizada desde diferentes tépicos en Co-
lombia, la intencién de este trabajo es explicar de
una manera pormenorizada los procedimientos
matematicos y econométricos tanto del modelo
macroeconémico de comportamiento (AD-AS),
que es una forma de especificacién del modelo
IS-LM, como del proceso econométrico que utili-
za y desarrolla la metodologia VAR estructural. La
especificacién macroeconémica y econométrica
es utilizada por Mihira & Sugihara (2000), entre
otras cuatro especificaciones mas para calcular
modelos VAR estructural bajo diferentes restriccio-
nes. En este trabajo nos concentramos en una de
estas especificaciones macroeconémicas, el mo-
delo AD-AS, que al aplicarlo para Colombia nos
dard herramientas estadisticas para entender los
efectos de choques de politica monetaria tanto en
el corto como en el largo plazo. Para el andlisis
de corto plazo se utiliza la metodologia conocida
como descomposicién de Choleski, para entender
las relaciones contemporaneas entre las variables
del sistema. En el largo plazo para calcular la con-
tabilidad de las innovaciones, es decir, los efectos
dindmicos, se utiliza respuesta impulso y descom-
posicién de varianza para medir los efectos reza-
gados de choques de politica monetaria.

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

decir, con relaciones contemporaneas entre las va-
riables endégenas del sistema.

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

En esta parte lo que interesa realmente es anali-
zar las relaciones contemporaneas implicitas en la
curva MP. es decir, entre la tasa de intervencién
del Banco de la Repiblica con la inflacién y el cre-
cimiento econémico vy, 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 politica monetaria,
la tasa de intervencién del Banco de la Republica,
sobre el crecimiento del pib y sobre la variacién de
los precios.

Cabe anotar que en el modelo utilizado no se anali-
zan los mecanismos de transmisién de politica mo-
netaria via tasa de intervencién. El modelo utilizado
AD-AS es de los mas sencillos, pero es importante
entender el planteamiento del modelo y los efectos
directos, ya sea en forma contemporanea o en el lar-
go plazo.

En la tercera parte nos basamos en Amissano &
Giannini (1997), para resolver la matematica del
VAR estandar y del VAR estructural y sobre todo in-
teresa que quede clara la relacién entre los errores de
cada uno de los modelos, que es fundamental para
entender el funcionamiento del VAR estructural. La
cuarta parte es un andlisis de la especificacién de los
datos, que es importante para explicar las relaciones
contemporaneas entre las variables del sistema y los
efectos de largo plazo de las politicas monetarias. En
la quinta parte se especifican los diferentes modelos
a correr, segun las series utilizadas. En la sexta parte,
que es la mas importante, se presentan los resultados
de las relaciones contemporaneas y de largo plazo
entre las variables que explican la politica monetaria.
La ultima parte del trabajo son las conclusiones del
mismo.
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2. Modelo Macroeconomico Estructural

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

(1) y= c(j;) +r'(j;, R+ I_’e) +§

IS: Demanda real

@) M/P=m"(,R)
[LM: Demanda de dinero

(3) v = F[L* W/ P).k, Al = y* (P/W:k, A)

AS: Oferta agregada

() R= R? (y— y*,P— P*) = R” (y, P/ P . y*, P*)

MP: Politica monetaria

Las variables endégenas son: producto y, consumo
¢, inversion i, tasa de interés de politica monetaria R,
cantidad de dinero M, precios P y trabajo L.

Las variables exdgenas son: inflacion Pe, gasto del
gobierno g, salarios W, stock de capital k, tecnolo-
gia A, produccién objetivo de politica y*, e inflacién
objetivo P*.

La estructura (1) a (4) se puede convertir en un pro-
ceso estocastico, para ello se eliminan las variables
exbgenas y dos de las endbgenas, el consumo y el
trabajo. En este caso, los cambios sobre las variables
enddbgenas de choques en las variables ex6genas se
reflejan en los errores.

Reordenando (1) a (4) e incluyendo solamente las

variables endégenas producciéon Y, precios P, tasa de
interés de politica monetaria R y cantidad de dinero
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M, resulta la siguiente estructura estocéastica en forma
implicita.

1) y=y'R+esy 1S
(2°) ,‘f’:}’s(j))+5,15.r QP:P.‘I(.;’)"'&'AS,P AS
(3) R=R”(y,P)+&ypr MP
@) M=m' (0. P,R)+emn LM

El anterior modelo implicito se puede convertir en
un modelo explicito de comportamiento contem-
poréneo entre las variables endégenas. Pasando
tanto las variables endégenas como los choques
(innovaciones) a la izquierda, resulta el siguiente
sistema. En el sistema (5) a (8) las variables en-
dégenas son la produccién (Y), los precios (P), la
tasa de intervencién del Banco (R) y la cantidad
de dinero (M). Los choques de IS, AS, MP y LM
funcionan como variables exbégenas, por lo tanto
se pueden encontrar los efectos de cambios en los
choques sobre las variables endbgenas del siste-
ma. La curva MP es una version simplificada de la
“Regla de Taylor”.

(5) ytagpR-e5,=0 1S

(6) —am.yi[’—sinO AS
(7) —agyy=app P+R=¢€,p =0 MP
8) —ayyy—ayp PraygRM=¢g,,,~0 LM

El sistema (5) a (8) se puede representar en forma
de matriz de coeficientes contemporaneos, la cual se
utilizara méas adelante en el modelo VAR estructural-
para calcular los coeficientes contemporéaneos y los
choques del modelo estructural.
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1 0 ayp, Oy s,y
—alY 1 0o o7 Lease Ax =
O Lary a1 oflx [ e, | €458
aMY —aMP aMR 1 { .

La matriz Ao del lado izquierdo en (9) contiene los
signos esperados de las relaciones contemporéneas
entre las variables endégenas del sistema’.

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

1 0 ayy O] oYoeMP]=[0
—aPY 1 0 0|| apa 0
(10) jRY aRP 1 0 croae 1
g g AREEMP 0
~aMY -aMP aMR 1]/, .00

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

oY + - — 0| oIS
oP + + — 0| o048
D Var ||+ + + ofomp
om| |2 2 - +|am

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

monetaria vy 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, Py R,
pero si aumenta a M.

3. Metodologia VAR estructural

La metodologia VAR estructural fue popularizada
v le dio el premio Noébel de economia a Christo-
pher Sims en 2011. Sims (1980,1986,1988)% pro-
puso una nueva metodologia basada en sistemas
de ecuaciones simultaneas en la cual cada variable
se regresa en un numero finito de rezagos de todas
las variables end6genas del sistema. El sistema VAR
estructural se fundamenta en el conocimiento de las
propiedades estadisticas de las series utilizadas y en
las relaciones macroeconémica 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
estandar por la matriz de coeficientes contempora-
neos, de tal manera que KA(L)x, = Ke, entonces
los errores del VAR estructural son una combinacién

! 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 contemporaneas son los contrarios.

2 En el anexo 1 se presenta la matemaética para el andlisis de estatica 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 Nébel de economia 2011, junto a Thomas Sargent.
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lineal de los errores del var estdndar y de la matriz
de coeficientes contemporaneos impuestos por la
estructura macroeconémica subyacente. Los efectos
dinamicos en estos modelos estan afectados por las
restricciones contemporaneas impuestas en K.

Un ejemplo de trabajos clasicos 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 conclusién de que hay diferentes choques que
explican las fluctuaciones, no solamente, los cho-
ques monetarios.

Los modelos C son de la forma A(L)x, = gy
g, = Ceg, en este caso no hay restricciones en las rela-
ciones contemporaneas. Cada variable en el sistema
estd afectada por un set de choques ortonormales
cuyo impacto estd modelado en la matriz C. Como
ejemplo de trabajos que utilizan estos modelos estan
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 econdémico y tasa de desempleo, cuando
existen restricciones de largo plazo en la matriz C. En
el segundo Shapiro & Watson llegan a la conclusién
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 tecnoldgicos
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-
econdémico, incluido uno con bloques recursivos y
otro con restricciones de largo plazo a lo Blanchard
v Quah. Los autores llegan a la conclusién de que el
modelo con bloques recursivos que utiliza la variable
IPP (fndice de Precios al Productor) como variable
sensitiva es el que mejor explica los efectos de poli-
tica monetaria.

Los modelos AB son de la forma: AA(L)x, = Ae,y
Ag, = Bg,. En este modelo hay restricciones simul-
taneas de corto plazo en A y de largo plazo en B.
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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 metodologia
alternativa a la que utiliza Sims en los trabajos men-
cionados anteriormente.

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

Modelos VAR
3.1 VAR estandar

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

Siguiendo a Liitkepohl (1993), en la forma estandar
del VAR todas las variables endégenas dependen de
los rezagos de si misma y de los rezagos de las de-
mas. Esta forma del VAR supone que el sistema no
tiene componentes deterministicos y tiene una repre-
sentacién auto-regresiva de orden finito de la forma.

(12) Xt =Ax+Ayxy 5 +....+ AgXt—g + &

e —>iid(0,3¢)

Donde x, es un vector nx1 de variables endégenas
del sistema, x , son los vectores nX1 de las mismas
variables endégenas rezagadas i periodos, A, son las
matrices nXn 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:

xf _Ale_l —Azxf_z — _Aqx.f_q — gj
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Que en términos del operador de rezagos se puede
expresar de la siguiente manera:

(13) A(L)X, =& < AWL)=1—AL—...— A1
Donde A(L) es el operador de rezagos e I es la matriz
identidad de nxn

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

(14) x <> C(L)e, <> C(L) = A(L)"
& CL)=I1-CL~..-CLs

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

3.2. VAR estructural

Segiin Amissano & Giannini (1997) hay tres clases
de VAR estructural, segtn la clase de restricciones
que el investigador quiera implementar, relaciones
contemporéneas entre las variables endbgenas, 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 aplicara el modelo K, el cual
tiene la siguiente especificacién:

Modelo K

En este modelo K= Ao, es una matriz n Xn e invertible
en la cual estén las relaciones contemporaneas entre
las variables enddgenas del sistema conocida como la
matriz de coeficientes contemporéaneos, de tal manera
que se pueda pre-multiplicar al VAR estandar (13) por
Ao, que es la matriz del lado izquierdo en (9).

La forma del VAR estructural es la siguiente:

(15) AAL)x = Ag,

4

En la matriz Ao se encuentran las restricciones estruc-
turales que imponen las relaciones contemporaneas
entre variables econémicas, pueden ser de modelos
macroeconémicos de comportamiento o de mode-
los microeconémicos. En este trabajo la matriz Ao
surge de las relaciones contemporaneas del modelo
macroeconémico estructural AD-AS, anteriormente
descrito.

Los choques o errores del VAR estructural(15) ahora
se convierten en una combinacién lineal de las res-
tricciones impuestas en Ao y de los choques del VAR
estandar ¢, esto garantiza la ortogonalizacién de los
choques del VAR estructural.

Los errores del VAR estructural son:
(16) & = A = A'er =& < Al'ee(A') =&s,

o Anl ' 7 A l .:Z'
(17) ee’( 4 ) £
o A'DA) =X,

Donde D es una matriz identidad de nxXn, que en el
caso del modelo macroeconémico AD-AS impuesto
es 4x4. Por otro lado, Z¢ 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
contemporaneos Ao, por el método de factorizacién
conocido como descomposiciéon de Choleski?, dada
la informacién contenida en Xe.

Dado que X¢ 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 parametros libres (ceros).
Es necesario dejar n(n-1)/2 parametros libres porque
de lo contrario podrian resultar varias matrices Ao al
descomponer por Choleski (17). Una vez calculada
la matriz Ao junto con los errores del VAR estandar
en (12), se obtienen los errores del VAR estructural
en (16).

Es la factorizaciéon mas utilizada para matrices triangulares inferiores.
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A partir de los errores del VAR estructural y utili-
zando la representacion VMA en (14) para el VAR
estructural se obtienen los efectos de largo plazo a
través de respuesta impulso, descomposicién de va-
rianza v descomposicién histérica.

La contrastacion teérica de las relaciones contempo-
réaneas del modelo macroeconémico AD-AS se ana-
liza en la matriz Ao de coeficientes contemporaneos.

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 descomposicién 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 estandar con los del VAR estructural.

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

El VAR estructural (15) tiene la siguiente forma:

I R ' I o ark o

-aPy | 0 0 pll-ary 1 0 0ffesn

AL 457

(18) Lary -arr 1 o|* P& [lrary -arr 1 o Pt
aM¥ —aMP aMR 1 My EaMy -aMP MR 1

LA

Donde A(L) =1-AL—... —Aqu es la parte dinami-
ca del VAR estandar.

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

5
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La matriz triangular Ao es conocida en la literatura
de vares estructurales como “Wold Causal Chain”.
Lo que diferencia el VAR estructural del var estan-
dar es que por (16) e, = A e, dado que los errores
del VAR estructural (e) son una combinacién lineal
de los errores del var estandar (g) en (12) y de las
restricciones de corto plazo que impone la matriz de
coeficientes contemporéaneos Ao en (19).

De tal manera que:

1. “my fsy
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(20)
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Los choques, innovaciones o errores del VAR es-
tructuralen (20) son la clave para calcular los efectos
dindmicos de politicas 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
contemporéaneos Ao y una vez calculada ésta matriz
se puede hacer el andlisis dindmico de los choques
de politica monetaria, a través de respuesta impulso
y descomposicién de varianza.

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

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

Dado que la matriz Ao en (19) es triangular inferior y dado el orden especifico de las series, la descomposicién de Choleski de la matriz

de varianzas y covarianzas es Unica, cuestion que no se garantiza si la matriz no es triangular.

24



UN ANALISIS VAR ESTRUCTURAL DE POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

La recomendacion en la literatura de VAR estructural®
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 ultimas, lo que interesa en cada especi-
ficacién, 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 contemporaneas, 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 estacionario’.

El nimero y caracteristicas de las diferentes especi-
ficaciones dependen en muchos casos del conoci-
miento del investigador de la estructura macroeco-
némica 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 contemporaneas como en el
largo plazo.

Se hicieron tres pruebas para conocer el nimero 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)3.

4. Especificacion de las series

Las diferentes especificaciones del modelo AD-AS
que se corren estan con datos trimestrales para Co-
lombia entre el segundo trimestre de 1995° y el se-
gundo trimestre de 2011 de las variables PIB real (Y),
inflacién (P), tasa de intervencién de politica moneta-
ria del Banco de la Republica (R)!°, y como medios de
pago se utilizan cuatro variables: la base monetarias,
M1, M2 y M2 + CDT, todas en términos reales (M).

unitaria de Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron.

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

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

Se discute en la literatura de VAR sobre cuél es la
mejor especificacién 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-
cién de cada modelo sea estable y por lo tanto esta-
cionario como sistema.

Para escoger la especificaciéon 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 llustracién 1. El andlisis grafico 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 llustracion), 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.!2

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

Las series histéricas se tomaron de las bases de datos del Banco de la Republica.

10 Se toman datos desde 1995 debido a que el Banco de la Republica comienza a utilizar la tasa de intervencién como herramienta de

politica monetaria desde 1995.

1 Se utiliz6 el comando smooth de Stata, que elige la mejor especificaciéon en tendencia: lineal o exponencial y la mejor segtn 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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llustracion 1. Series de Base monetaria’.
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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 estacionarias'* con cons-
tante y sin tendencia, con un nivel de significancia
del 5%. Las mismas series en logaritmos tienen raiz
unitaria, por lo tanto son I(1). Seguin los resultados
de las pruebas de estacionariedad la mejor especi-
ficacién de las variables utilizadas como medios de
pago es en diferencias de logaritmos.

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

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

Calculo de los autores.
Ver anexo 2.
Ver anexo 2.

las diferentes especificaciones de los modelos VAR
estructurales. Las series tasa de interés de interven-
cién del Banco de la Republica y diferencias de la
tasa de intervencién se presentan en la Ilustracién 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-
vencién es estacionaria tanto en la prueba de DFA
como en la de PP, con una significancia del 5%, la
cual se corrié con constante y sin tendencia y las di-
ferencias de dos rezagos adicionales.

5. Especificacion de los modelos

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

Se utiliz6 la metodologia svar en Stata , con la especificaciéon para un modelo con matriz de restricciones contemporaneas.

18 Se utiliza la metodologia de factorizacién de Choleski en Stata, con las opciones para factorizar la matriz de coeficientes contempora-
neos por medio de la metodologia de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS), que es la tnica que calcula errores estandar.
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llustracion 2. Especificacion del IPC y del PIB'.
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llustracion 3. Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica'.
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calculo de los autores

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

18 Célculo de los autores.

19 Célculo de los autores.

20

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

En el anexo 3 se presenta un resumen de las pruebas para el nimero 6ptimo de rezagos.
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6. Resultados Choleski converja, asi como el nimero de iteracio-
nes utilizadas para la convergencia.
En la tabla 1 se presentan las diferentes matrices de

coeficientes contemporéaneos Ao de (19), de acuerdo En todos los modelos se utiliza la diferencia del lo-
a las diferentes especificaciones, calculadas segun la garitmo del PIB y del IPC. En los modelos 1 y 2 se
factorizacién de Choleski®® en (17). En la Tabla 1, se utiliza la diferencia del logaritmo de M2+CDT. En
presentan las matrices de coeficientes contempora- los modelos 3 y 4 se utiliza la diferencia del loga-
neos bajo ocho especificaciones. En la parte supe- ritmo de la base monetaria. Los modelos 5 y 6 se
rior de cada matriz se presenta la especificaciéon de corren con la diferencia del logaritmo de M1 y en
las series que componen cada modelo, el nimero los modelos 7 y 8 se utiliza la diferencia del logarit-
de rezagos utilizados para que la descomposicién de mo de M2.

Tabla 1. Coeficientes contemporaneos del modelo AD-AS?'.

1.Variables:d(logpib), dilogipc, dinte, d(logm2c) 2 Variables:d(logpib), dilogipc, inte, d(logm2c)
Rezagos: 4 Convergencia en 5 iteraciones 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) 4 Variables: d(logpib), dilogipc, inte, d(logba)
Rezagos: 1 Convergencia en 8 iteraciones 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) 6.Variables: d(logpib), dilogipc, inte, d(logm1)
Rezagos: 1 Convergencia en 7 iteraciones 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) 8.Variables: d(logpib), dilogipc, inte, d(logm2)
Rezagos: 1 Convergencia en 6 iteraciones 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

21 Célculo de los autores utilizando STATA. En el anexo 4 se presenta la salida en Stata de la matriz de coeficientes contemporaneos del

modelol. 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 segin el modelo AD-AS
de comportamiento.
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Los modelos 1, 3, 5y 7 se corren con las diferencias
de la tasa de intervencién y el 2, 4, 6 y 8 con la tasa
de intervencién en niveles. En el anexo 4 se presenta
la salida de una de las especificaciones de la matriz
de coeficientes contemporaneos. La convergencia
(factorizacién) de las matrices contemporaneas se
calculé con el método “Genetic” para luego utilizar
el método “BFGS” el Gnico en el cual se presentan
los errores estandar y la significancia de los coefi-
cientes contemporaneos. 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. Analisis contemporaneo

Los resultados de la tabla 10 conforman el sistema
de ecuaciones en (6), (7) v (8). Las relaciones con-
temporaneas entre las variables endégenas 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 (politica monetaria) de
los modelos calculados son las siguientes:

Modelo 1
P=0,08264Yi ¢ AS
R=0,3316P+0,1947Y¢ 5., MP

M =-0,0267R-11615P*+0,3573Y +£;,, ,, LM

Modelo 2
P=0,1036Yr¢ 4 AS
R=0,531P+0,1049Y: £, » MP

M =0,0158R-1,4816P*+0,3774Y +&,,, \, LM

Modelo 3
P=0,0704Y+ ¢ » AS
R=0,5134P +0,1187Yi ¢ 5 MP

M =03156R*-42354P*+1,7047Y +5,,, ,, LM

Modelo 4
P=0,1082Y¢¢ AS
R=0,4779P+0,1110¥ ¢, MP

M =-0,5937R -2,2032P*+1,6006Y" +5,,, ,, LM

Modelo 5
P=0,1021Y¥ ¢, AS
R=0,5334P +0,0941Yi ¢, MP

M =-0,2034R-22391P*+1,1599Y +¢,,, ,, LM

Modelo 6
P=0,0798Yr ¢ AS
R=0,6102P +0,0824VY: ¢, , MP

M= _0,01 1 5R_ 2,0924PH+1 ,2530Y +5]_,1{“\,{ LM

Modelo 7
P=0,0976Y+¢ AS
R=0,3858P+0,1779¥ ¢, MP

M =0,0317R-13072*+0,5606Y" +¢£,,, s LM

Modelo 8
P=0,1320¥ ¢ » AS
R=0,4730P :0,1510Yi ¢, , MP
M =0,0177R-1,1824P*+0,60666Y +&,,,,, LM

Observando los resultados de los ocho modelos, te-
niendo en cuenta la significancia entre las relaciones
contemporaneas de las variables (*) y los signos espe-
rados contemporaneos (en negrilla), se puede hacer el
siguiente andlisis en las relaciones contemporaneas de
la curva de oferta agregada (AS), de la curva LM y de
las relaciones de politica 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 relaciéon posi-
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tiva contemporanea en el plano PY, es decir, entre
el crecimiento econémico y la variacién de la infla-
cién (a,, en 19). Se comprueba la relacién positiva
que la teoria econémica 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 PY, pero, siendo rigurosos la evidencia no
confirma lo que se anticipa en (2’) sobre la relacién
positiva y significativa en el plano P, por el contrario
los resultados indican que la pendiente es cero entre
el crecimiento y la inflacién. Los datos para Colombia
indican que los precios son rigidos en el corto plazo,
lo que estd de acuerdo con las teorias keynesianas,
que afirman que la curva de oferta agregada tiene
pendiente cero en el corto plazo. Esto lo que significa
es que, en términos contemporaneos, el crecimiento
econémico no influye sobre la inflacién en Colombia.

6.1.2 Curva LM

De la curva LM se puede decir que en las ocho es-
pecificaciones hay una relacién negativa contempo-
ranea entre la variacién de la inflacién y la tasa de
crecimiento del dinero. Las ocho especificaciones
son significativas al 95% de confiabilidad. Se con-
tradice entonces la tedrica relaciéon positiva que el
modelo AD-AS anticipa para la curva LM en (4’).
Esto indica que por lo menos en términos contem-
poraneos un aumento de la inflacién disminuye la
tasa de crecimiento del dinero. Existe una relacién
contemporéanea 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 contemporaneos, las variaciones
de la inflacién y del dinero van en sentido contrario
en Colombia.

En la misma curva LM vy, en las ocho especificacio-
nes, hay una relacién contemporanea positiva entre
el crecimiento econémico y la variaciéon de la can-
tidad de dinero. Esto estd de acuerdo con la teoria
econdémica, ademas en todas las especificaciones
esta relacion es significativa y positiva con una con-
fiabilidad del 95%. Lo que indica esto es que a ma-
yor crecimiento econdémico mayor crecimiento del
dinero en términos contemporaneos, es decir, una
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relacién positiva en el hiperplano MY, que esta de
acuerdo a (4').

Por otro lado, en el hiperplano M-R en (19), en cua-
tro de las ocho especificaciones hay una relacién
negativa y contemporanea entre la tasa de interven-
cién del Banco de la Republica 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 relacién es
positiva no son significativos los coeficientes.

Lo que significa lo anterior es que los resultados para
Colombia indican que no hay una relacién negativa
contemporénea entre la variacién de la tasa de inter-
vencién del Banco de la Republica y el crecimiento
de la cantidad de dinero (el coeficiente es cero), o en
otras palabras, no se cumple la relacién contempora-
nea que anticipa el modelo AD-AS en (4).

Por tltimo, en términos contemporaneos hay una re-
lacién negativa y significativa entre la inflacién vy la
cantidad de dinero. Lo cual estd 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 inflacién,
una respuesta contra intuitiva del dinero frente a la
inflacién en términos contemporaneos.

6.1.3 Politica monetaria (MP)

En las ocho especificaciones hay una relaciéon con-
temporanea positiva entre el crecimiento econémico
y la variacién de la tasa de intervencién del Banco
de la Republica. 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-
lacién contemporanea entre el crecimiento econémi-
co y los cambios de la tasa de intervencién en el hi-
perplano RY (a,, en 19). En otras palabras, hay una
relacién contemporanea positiva entre el crecimiento
econdémico y la tasa de interés de intervencién 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 inflacién y no
el crecimiento econémico.
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Por otro lado, hay una relacién positiva y significati-
va al 95% entre la variacién de la inflacién y la tasa
de intervencién del Banco de la Republica tanto en
niveles de la tasa de intervencién como en diferen-
cias. En el hiperplano R-Y se cumple el signo espe-
rado en (3’).

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

6.2 Efectos dinamicos de choques de politica
monetaria

Para analizar los efectos dinamicos de choques de
politica monetaria se utilizan dos herramientas eco-
nométricas: respuesta impulso y descomposiciéon de
varianza. En las metodologias conocidas como res-
puesta impulso y descomposicién de varianza, se le
da un choque de una desviacién estandar a la varia-
ble tasa de intervencién del Banco de la Republica.
Técnicamente es aumentar ¢, en una unidad en la
MP de los ocho modelos anteriores, y se analizan los
efectos dindmicos posteriores sobre la inflacién y el
crecimiento econémico.

La respuesta impulso calcula los efectos posteriores
no acumulados en cada una de las variables res-
puesta (inflacién y crecimiento), mientras que la des-
composiciéon de varianza calcula el porcentaje acu-
mulado de cambio de cada una de estas variables
ante los choques de politica monetaria via tasa de
intervencion.

6.2.1 Respuesta impulso

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

efectos dindmicos de politica monetaria es suponien-
do que en los ocho modelos anteriores y en la curva
MF se aumenta &, en una desviacién estandar y
se analiza el efecto dindmico sobre las variables Y
(crecimiento econémico) y P (inflacién).

En la ilustracién 4, se presenta la respuesta impul-
so de un aumento de una desviacién estandar en la
tasa de intervencién del Banco de la Republica sobre
las series crecimiento econémico y variaciéon de la
inflacién. En el eje horizontal de cada modelo se pre-
senta la evolucién dindmica de las variables hasta 10
trimestres y en el eje vertical esta la respuesta de las
variables inflacién y crecimiento econémico, debido
al choque de la tasa de intervencién. Ademas cada
modelo presenta los intervalos de confianza del 95%
alrededor de la respuesta al choque.

De la respuesta impulso de la ilustracién 4 se puede
analizar lo siguiente: ante un aumento de una des-
viacién estandar en la tasa de intervencién del Ban-
co de la Republica (en niveles) no hay efectos sobre
la inflacién. En tres de los cuatro modelos el cero
se mantiene dentro de los intervalos de confianza
(95%), lo cual indica que las politicas monetarias via
aumentos de la tasa de intervencién en niveles no
tienen efectos sobre la inflacién. Solamente cuando
se utiliza M1 como medio de pago el choque positivo
de politica monetaria tiene efectos negativos y sig-
nificativos sobre la inflacién en el tercero y séptimo
trimestres después del choque.

Cuando se utiliza la tasa de intervencién en diferen-
cias, ante un choque positivo de ésta, hay efectos
negativos y significativos sobre la inflacién, pero es-
tos son ciclicos. 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 estatica comparativa en
(11), pero los efectos son ciclicos.

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

22 Se utilizé el comando irf en Stata para cada una de las especificaciones de la tabla 1.
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llustracion 4. Efectos de choques de politica monetaria del Banco de la Republica®.

Modelo 1

L] L " L 4 "
step
| — sk ————————  structural if ]
Gragin by irfnama, Impuls varabie, and reaponss varsbie
Modelo 3
aum, diote, dlcipe s, diode, gl

Ll ® 0 Ll L L

step
[ — s —— ]
Graphs by rfname, impulse variabie, and response varabie
Modelo 4
wwart. inte, dogc wvart. ita, doply

[ sx o ————r |

‘Graphs by ifname. impulse vansble. and respone variabie

23 Célculos de los autores en Stata.
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Modelo 5

L] L] L) L] L) "
slep
I 5% — T ]
Gragha by iriname, impulas variable, and response variable
Modelo 6
vt ik, g v, inke, oy

o & L) o £ "
step
I 95% C1 ————————  structural iff ]
Graphs by rfnams, impulss variable, and rdaponse varabls
Modelo 7
wvarT, dwow, Sopc wvarT, dide, dopts

L} L3 0 L} L] 0
step
[ — oo ————————  structal i ]
Genpha by rfname, kepuise varible, asd response varable
Modelo 8
v, inde. oo avard. i, doph

[ s ——————  siructumal i |
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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 disminucién en el crecimiento
econdémico ante choques positivos de la tasa de in-
tervencion, son significativos.

6.2.2 Descomposicion de varianza

Los efectos dindmicos acumulados ante choques de
politica monetaria via tasa de intervencién sobre el
crecimiento econémico vy la inflacién, estan 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-
sicién de varianza en los ocho modelos (SVARI a
SVARS), se puede decir que un choque positivo de
la tasa de intervencién en niveles (modelos 2, 4, 6
y 8) explica entre el 6 y 13% de la variacién de la
inflacién 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
2y4).

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

Por el lado del crecimiento econdémico, cuando la
tasa de intervencioén esté en niveles los choques de
politica monetaria explican entre el 30 y el 33% de
la variacién de éste, diez trimestres después del cho-
que. Cuando la tasa de intervencién estd en dife-
rencias los choques explican entre el 12 y el 17% de
la variacién del crecimiento econémico. En los ocho
modelos estos efectos son significativos.
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Tabla 2. Descomposicion de varianza (variable m2 + cdt).

Results Zrom svarl
1) a (1] v} i} Q)

step | sfed Lower Opper serd Loser Opper
i 0 ] 2 ] ] 2
1 B.3-36 0.53 .23 |0 2 0
2 26353 - 2263 (0ssS3 | L4466 -.0s483 139756
3 055845 - 00MM 124033 | 10BSS3 -.00TBSE 224875
4 msere 02 M3 QSR o L 28MM
5 M A s | 16565 0gms3 3BT
6 B Bty SO Ly o O 8 13 1] Ja3 36
1 M3 038815 18352 | L1THMS 2384 2816
] Jme2 M L2 JdiBn Qo83 (s
3 JIM865 033935 20913 | LIRS s 30905
1 L L1 B 2833 | 176832 R {1 TR vk 1]
35% lower and wpper bounds reported
(1) irfoame = svar], impalse = dinte, and response = dloipe
(2) irfname = svarl, impulse = dinte, and response = dlopib

Fesalts Zrom svar2
21} [$1] 1] @ 2) 2

stp | sfed  lwer O | sfed  Lover  Opper
2 2 [ 2 & 4 2
1 2 ] 2 ] ] 2
2 Lem -6 L1266 | 06m -.054438  .1778s3
3 %3 -06% 03336 | L4885 Mrngs 28336
L 055436 -.00BM1 . 09mM | L2433 06s85T L42018)
5 Seesgr -.008223 10633 | 26T 062438 L4ms8
6 .ums =005 105088 | 230366 Ms3n LK
1 05863 -.0GIG1 123428 | 295M49 (0STE3s L S3RM
8 Anne -8 15266 L5567 MSEM LM
3 Ofssi -.nAn iR | e JMBEE . ssus3
1 O6m23 -0Ie LM | L3 M5315 55306

§5% lower asd mper boms reported

(1) irfrase = svarl, impulse = iste, and respomse = dlaipc
{2) irfnape = svar?, impulse = inte, and respomse = dlepib
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7. Conclusiones

En este trabajo se analizaron las relaciones contem-
poraneas y los efectos dindmicos de politica moneta-
ria en Colombia, via tasa de intervencion del Banco
de la Republica.

Como modelo macroeconémico de comportamiento
estatico se utilizé el AD-AS (demanda agregada-oferta
agregada) v se contrastaron las relaciones contempo-
réneas entre las variables endégenas del modelo.

Para analizar las relaciones contemporéaneas y los
efectos dindamicos se utiliz6 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 contemporaneas y los
efectos dindmicos de choques de la variacién de la
tasa de intervencién del Banco de la Republica en
las variables inflacién y crecimiento econémico.

Tanto el andlisis contemporaneo como el dindmi-
co partieron de la especificacién de ocho modelos,
segun las variables que se utilicen como medios de
pago v segun si la tasa de intervencién esté en nive-
les o en diferencias.

Los resultados de la relacién contemporanea entre
la variable tasa de intervencién del banco frente al
crecimiento econdémico, indican que hay una rela-
cién positiva pero no significativa entre el crecimien-
to econémico y la tasa de intervencién. Aunque el
signo es el esperado por la teorfa econémica no hay
una relacién significativa entre estas dos variables en
términos contemporaneos. Una posible explicacién
de esta relacién contra-intuitiva es que el Banco de
la Republica tiene como variable objetivo a la infla-
cién mas que al crecimiento econémico, por lo tanto
es légico el resultado encontrado.

También se encontré que hay una relacién positiva
y significativa contemporéanea entre la tasa de inter-
vencién del Banco de la Republica y la inflacién. En
los ocho modelos esta relacién es significativa. La
explicacién de lo anterior es que el Banco de la Re-
publica tiene en cuenta a la tasa de inflacién tanto
presente como futura para sus decisiones de politica
monetaria.

En otros resultados encontrados, en términos con-
temporaneos, se puede decir que hay una relaciéon
positiva pero no significativa entre la inflacién y el
crecimiento econémico 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 rigidos en el corto plazo. Esto indicaria que
para Colombia la curva de oferta agregada de corto
plazo es horizontal.

Segln los resultados encontrados la inflaciéon no es
un fenémeno monetario, por lo menos en el corto
plazo, dado que hay una relacién negativa contem-
poranea entre estas dos variables.

En términos contemporaneos hay una relacién posi-
tiva vy significativa entre el crecimiento econémico y
la variacién de la cantidad de dinero. Mientras que
no hay una relacién significativa entre tasa de inter-
vencién y cantidad de dinero, lo cual implica que, en
términos contemporaneos, las politicas monetarias
no explican a la cantidad de dinero.

En el andlisis dindmico se comprueba que un cho-
que positivo de una desviacién estandar de la tasa
de intervencién en diferencias, tienen efectos signifi-
cativos y ciclicos sobre la inflacién entre el sequndo vy
tercer trimestre y luego entre el sexto y octavo. Si la
tasa de intervencion esta en niveles los efectos dina-
micos no son significativos.

Los choques positivos de una desviacion estandar de
politica monetaria via tasa de intervencién, sobre el
crecimiento real de la economia, 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 dinamicos acumulados via
descomposicién de varianza, los resultados encon-
trados indican que ante un aumento de una desvia-
cién estandar en la tasa de intervencién del Banco
de la Republica, se dan mayores efectos acumulados
sobre el crecimiento econémico que sobre la infla-
cién. En todos los modelos un choque positivo de
la tasa de intervencién genera disminuciones esta-
disticamente significativas sobre el crecimiento de la
economia, mientras que solamente cuando la tasa
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esta en diferencias se generan disminuciones signifi-
cativas sobre la inflacion.

Estos tltimos resultados son contra-intuitivos, ya que
la teoria econémica clasica sugiere lo contrario, que
choques de politica monetaria no tiene efectos sobre
las variables reales (crecimiento econémico), pero si
sobre las nominales (inflacién)
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ANEXO 1. MATEMATICA PARA EL ANALISIS
DE ESTATICA COMPARATIVA EN (11)

Resolviendo por Cramer (10) el determinante jacobiano es:

|J ‘ =1+ (arrarr + ary) >0

Los choques de politica monetaria son:

0 0 aw 0
0 1 0 0
1 0
0 1

—aRrp 1

oY _ —amMP  aMR _—am 0
oo™ =T W
1 0 am 0
—aey 0 0 O
—ary 1 1 0
5P | —amy 0 amr 1 _ —awary
Voo™
1 0 0 0
— ary 1 0 0
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1 0 0 0
—ary 1 0 0
—arY —arp 1 1
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ANEXO 2. RESUMEN DE LAS PRUEBAS
DE ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES

Pruebas de Raiz Unitaria

Estadisticos
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 -417 -4.59
Valores criticos DFA 'y PP
1% 5% 10%
-3,534 -2,907 -2,591

Nota: resumen de estadisticos calculados con los comandos dfuller y pperron
DFA: Dickey Fuller Aumentado

PP: Phillips Perron

Célculos de los autores en STATA

ANEXO 3. RESUMEN DEL NUMERO DE REZAGOS OPTIMO

Pruebas de Numero de Rezagos
AIC HQIC SBC
Modelo -
Numero 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 nimero de rezagos 6ptimo
HIIC: Hannan-Quinn Information Criterion
AIC: Akaike Information Criterion
SBC: Schwarts Bayesian Criterion
Célculos de los autores en STATA
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ANEXO 4. SALIDA EN STATA DE LA MATRIZ
DE COEFICIENTES CONTEMPORANEOS DEL MODELO 1

Sample: € - €5 ¥o. of obs = 60
Overidentified model Iog likelihood = -220.559
Coef. Std. Brr. 2 Plzl [95% Conf. Interval]
Jall 1 (constrained)
Ja 21 -.082644 .12009%94  -0.64 0.522 -.3356743  .1703862
/a3 1| -.194713% ,12053%  -1.50 0.133  -.4486068 058179
fa 41| -.3543836  .13195¢  -2.€9 0.007 -.6130127 -.0957546
Jal2 0 (constrained)
Ja22 1 (constrained)
/a3 2| -.3316269 .1290994 -2.57 0.010  -.5846571 -.0785966
/a4 2 1.161541  .1360133 8.54 0.000 8548569  1.428122
Jal3 0 (constrained)
/a23 0 (constrained)
/a33 1 (constrained)
/a 43 .0267384  .1290094 0.21 0.836 -.2262718  .27978%7
Jal4 0 (constrained)
la 24 0 (constrained)
/a3 4 0 (constrained)
Ja 44 1 (constrained)
/b 11 1 (constrained)
/b 21 0 (constrained)
/b31 0 (constrained)
/b4l 0 (constrained)
/b 12 0 (constrained)
/b 22 1 (constrained)
/b32 0 (constrained)
/b 42 0 (constrained)
/b 13 0 (constrained)
/b 23 0 (constrained)
/b33 1 (constrained)
/b 43 0 (constrained)
/b 14 0 (constrained)
/b 24 0 (constrained)
/b3 4 0 (constrained)
/b 44 1 (constrained)

LR test of identifying restrictions: chi2( 4)= 1990 Prob > chi2 = 0.000
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ANEXO 5. DESCOMPOSICION DE VARIANZA MODELOS 3,4 Y 5

ALEJANDRO RAMIREZ VIGOYA & HERNANDO RODRIGUEZ ZAMBRANO

) (1) ($%) 2) [$3] {2)
scap sfeva Lowar Upper sfava Lowar Upper
-] -] ] -] e e -]
i 1.7e-34 1.6a-34 l.8a-34 o c o
2 028048 -.02756% .0B3EE 041346 -.064583 -147278
3 043391 -.0L6174 + 3207333 080366 -.020582 - 209313
4 060971 =-.00651 ~1284352 .133968 .009871 -258063
s 093557 01933 167784 143578 .00%4e 277716
L3 023858 .020832 ~166964 149857 .006036 ~.233678
7 101345 .026034 +176656 -.149773 .004987 - 294559
] -112293 . 030267 ~A84318 -12459578 -004279 29487
? «a23592 «03L387 «R99796 «24923% 003972 294489
0 .113522% L0314 .199047 148048 004494 .2835%8
934 lowar And uppésr Dounds seportad
(1) irframe - Svard, impulse - dinta, and sesponsa - dloipe
(2) irframe = svarl, impulse = dinta, and sesponse - dlopid
Resules from svard
1) {1 {1) () () {2)
step sfevd Lower Upper sfevd Lower Upper
(] o ] 0 1] ¢ [
1 0 0 ] 1] 0 ]
S 048802 -.024982 22887 052008 -.06063¢€ 166406
3 044854 -.02267¢ .112388 .164602 .020682 .308521
4 058856 -.014658% .132612 .21001% 033609 404029
-] 0585056 -.0136985 .131806 266211 .045014 482608
] 089258 -.01388% .132402 297807 05856 .536653
7 .05727 -.013875 .128514 .3130€1 .059463 . S66E5S
] .07136% -.008562 .1522 .424241 .060506 .587975
] 076216 -.0115%1 ~164024 .230107 .0565% .E006E4
10 075456 -.01026% 161182 .332828 .05768 . 607077
95t lower arnd upper bounds reported
(1) irfname = svazd, impulse = inte, and response = dloipe
(2) irfname = svaxd, impulse = inte, and respomse = dlopib
Ragults from svarss
() 3) ) 2) (2) (2)
stap sfava Lowar Uppar afevd Lowar Uppar
-] -] -] ] -] -] +]
a -} -] -] -] -] -]
2 -0330381 -.0239801 .080002 -019074 -.036091 . 084239
3 063364 .000272 «126453 .06533 =-.031806 162463
4 071482 006463 136802 -136803 .0L4322 .259083
s .OBL828 .01582% 147826 151013 «0L93Y 28266
L3 .082498 -.016033 -L48544 -166213 .019032 -3133%7
7 203732 028173 283326 «a7i182 .0L9223 - 323142
1] 113121 .028224 .198018 .176984 .021387 .332612
L] .107649 023143 .1932153 .181083 .023174 -3369592
0 107282 .022%87 ~191597 .184196 .027447 ~ 340843
5% lower and uppées Dounds srepostad
{1) irfname = Svar3, lapulse - ALNTe, and rasponsa - dlolpc
{2) isrframe = SvarS, impulse - dinte, and rasponsa - dlopid
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ANEXO 6. DESCOMPOSICION DE VARIANZA MODELOS 6,7 Y 8

Resules from svacé

1) [¢8] {1 {2 i2) 4]
tep sfevd Lower Uppex sfevd Lower Opper
L] Q ° © L] o °
1 €. be-37 6.6 7.1e=37 ] L] °
2 074162 =.007T1& -156041 010148 =.050516 .ongR0S
3 07188 -.002072 - 1453332 113682 -.008555 233044
L] 095600 L0067 181509 1749176 o] H .335€7
5 -0%3308 . 007633 L178882 -2a001% -017247 -424351
& 107258 013962 -200527 257606 -g2epE1 -4BEIS1
? 108334 -o1eiel -200507 274558 030481 5108
L} BEHL] 033101 .431327 280164 R H 543456
$ 131042 .0a1511 .230873 .287083 -034651 -555455
10 137311 .03571% .238704 -300258 MEELESS -SEE685
#5t lower and upper bounds reported
{1) irframe = svard, impulse = irnte, and response = dloipe
{2) izframe ® svarf, impulse ® inte, and responaze = dlopib
Resulss from svar?
1) ($9] {1 {2 (@ i)
step sfevd Lower Uppez afevd Lower Tppex
L] e o L] ] L] 0
1 [] [} -] ] Q L]
H 027613 =-.031782 077007 -0134 =. 044414 071218
i 062045 005608 130481 el ) -.022288 16308
4 .081338 . 015767 -14670% -111385 -QoE987 -215783
5 . 084835 L021514 SELELLS .laeiis -0opaze -330808
L] .onER 032453 150013 LlIssl -opasid -a%1314
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i0 « 116342 SRAEE0 15358 Llasesl 006003 L245778
5% lower and wpper bounds reporzed
{1} ixframe = svar?., impulse = dinte, and respomse = dloipe
{2) irframe = gvar7, impulse = dinte, and response = dlopib
Results from svarl
i1y i1 (%) {2 {2 {3)
atep sfevd Lower Upper sfevd Lowex Upper
L] [} o o L] o [}
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$ JO9RESS .008s72 .1ses19 -310522 .0€8374 -55167
1 JORE48 011187 18777 -d10361 SRESLG4 - 585529
#3% lower and upper bounds reported
(1) irfname = svard, ispulse ® inte, and response = dloipe
(2) irfname = svarl, impulse = inte, and response = dlopib
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2} srfnsms = avarf. Lepulis = inte, sad Fraaponss = Laips
(T} drfasmas = avarS, ispulse = imts, sad Frasponses = Sepid



