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real economic activity and prices in Colombia during
the period 2001:1-2009:12. Using a new methodology
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UNA APROXIMACION FAVAR”

ANDRES FELIPE LONDONO
JORGE ANDRES TAMAYO

CARLOS ALBERTO VELASQUEZ

En este trabajo se analiza la dinamica de la politica mone-
taria sobre la actividad economica real y los precios en
Colombia durante el periodo 2001:1-2009:12. Utilizando
una nueva metodologia que combina los modelos VAR
con los recientes desarrollos en el campo del analisis
factorial dinamico (FAVAR, por sus siglas en inglés)
propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005), se llevan
a cabo diferentes especificaciones en donde se muestra las
reacciones de distintas variables macroecondmicas ante
una innovacioén en el instrumento de politica monetaria.
Los resultados sugieren que el modelo FAVAR estimado
para la economia colombiana logra capturar de forma
adecuada y comprensible los canales de transmision de
la politica monetaria. En particular, se observa un rezago
de la politica monetaria que oscila entre 12 y 18 meses
para las variables reales, y alrededor de dos afios para las
variables de precios.

Clasificacion JEL: E31, E42, E43, E52, E58.

Palabras clave: politica monetaria, inflacién objetivo,
mecanismos de transmision, modelo FAVAR.
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l. INTRODUCCION

Desde hace varias décadas, los efectos y mecanismos de transmision de las acciones
de politica monetaria sobre la actividad econdémica agregada y los precios han
generado un continuo debate en la politica econdmica. Lo anterior se atribuye a la
diversidad de la evidencia encontrada al identificar las reacciones de las diferentes
variables econémicas ante cambios en las politicas adoptadas por la autoridad
monetaria (véanse Bejarano y Hamann, 2005).

En consecuencia, un adecuado entendimiento de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria por parte del Banco Central, es indispensable para que las acciones
que se adopten repercutan en la cuantia y tiempo deseado en toda la economia,
buscando asi evitar que dichas politicas conduzcan a resultados inciertos que puedan
generar un deterioro en la estabilidad de precios y un desequilibrio en la demanda
agregada.

Gomez, Uribe y Vargas (2002) afirman que desde principios de la década de los
noventa, con la entrada en vigencia de la Constitucion de 1991 en Colombia, el Banco
de la Republica ha disefiado e implementado diferentes estrategias que apuntan a la
estabilizacion del nivel de precios y al crecimiento del producto y el empleo. Una
de las estrategias de finales de la década, fue la adopcion del régimen de inflacion
objetivo con el que se buscaba fijar una meta anual de inflacién y ejercer las poli-
ticas necesarias para cumplir dicho objetivo. De acuerdo con Gomez et al. (2002), la

1
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entrada en vigencia de este nuevo esquema de inflacion, ha contribuido a que esta
disminuya sustancialmente en Colombia, al punto de situarse en niveles de un solo
digito, al igual que su volatilidad'. Ademas, como lo menciona Correa (2004), la
credibilidad de la politica monetaria en Colombia ha mejorado en consideracion.

Aunque en la literatura se encuentran numerosos trabajos empiricos que estudian
los diferentes canales de transmision y sus efectos en la economia para el caso
colombiano?, la mayoria de estos se basan en modelos de series de tiempo tradi-
cionales (modelos de vectores autorregresivos [ VAR] y modelos de correccion del
error), los cuales poseen distintas restricciones al ser implementados en la medi-
cién de la politica monetaria’®.

Recientemente ha surgido una corriente de modelos empleados en la estimacion de
los efectos de la politica monetaria, que combina los resultados actuales del analisis
factorial dinamico con los modelos de vectores autorregresivos (FAVAR, por sus
siglas en inglés), propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005). Esta metodologia
permite representar una gran cantidad de variables econémicas en pocos factores,
conservando los grados de libertad e incluyendo mas informacion de la empleada
por los modelos VAR tradicionales.

Esta nueva corriente ha demostrado ser util en explicar la transmision de la politica
monetaria sobre la actividad econdmica y la inflacién*; por tanto, resulta de gran

1 Para el periodo 1990-1998, la desviacién estandar promedio de la inflacion fue de 4,3%,
mientras que para el periodo 1999-2009 esta se ubicé en 2,2%. Se debe tener en cuenta que esta no es
una medida éptima de volatilidad. Siguiendo la metodologfa propuesta por Stock y Watson (2007), que
descompone la serie de inflacién trimestral anualizada entre un componente permanente —tendencia
estocdstica— y un componente transitorio, Echavarria, Lopez y Misas (2010) encuentran que si se mide
la persistencia de la inflacién por medio de la suma de los coeficientes autorregresivos, esta no presenta
cambios significativos durante los Gltimos treinta afios. Sin embargo, en un reciente articulo, Echavarria,
Rodriguez y Rojas (2010), siguiendo la metodologia planteada por Kang, Kim y Morley (2009), la cual es
similar a la de Stock y Watson (2007) pero en lugar de volatilidad estocdstica asume cambios de régimen,
hallan que la varianza de los choques permanentes fue muy alta durante el periodo 1979-1999, y se
redujo a un nivel cercano a cero para el periodo 1999-2010. Por otro lado, “la varianza de los choques
transitorios se ha reducido paulatinamente, desde niveles muy altos en 1979-89 (19,50), a valores
intermedios en 1990-1999 (5,71) y atin menores en 2000-2010 (2,57)"” (Echavarria et al., 2010).

2 A manera de ejemplo se puede citar a Echeverry (1993), Carrasquilla (1998) y Bejarano y
Hamann (2005).

3 En la seccién 3 de este estudio se hace referencia a estos problemas.

4 En la seccién 4 se provee de una revision completa del tema.
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interés analizar la politica monetaria en Colombia durante los ultimos diez afios
haciendo uso de toda la informacién econémica disponible, con el fin de obtener un
analisis congruente de las medidas econdmicas. Mas aun, el caso colombiano resulta
ser bastante atractivo debido al cambio explicito que tuvo la conduccion de la politica
monetaria a finales de la década de los noventa.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la dindmica de la politica mone-
taria en Colombia sobre la actividad econdmica real y el proceso de determina-
cion de precios durante el periodo 2001:1-2009:12. Para esto, se plantean distintas
especificaciones basadas en los modelos FAVAR, a través de los cuales se muestra la
evolucion de la politica monetaria durante este periodo.

Este articulo esta organizado de la siguiente forma: luego de la presente introduccion,
se realiza una descripcion del funcionamiento de la politica monetaria en Colombia
durante los altimos 20 afios, asi como una resefia de los mecanismos de transmision
y algunos resultados encontrados para el caso del pais. En la tercera seccion, se
mencionan las principales restricciones que poseen los modelos VAR en la estima-
cion de la dinamica de la politica monetaria. En la cuarta, se presenta una revision de
la literatura sobre el tema a tratar, para luego, en la seccidon quinta, exponer el marco
tedrico en el que se fundamenta esta metodologia. Finalmente, en la sexta seccion,
se exponen los resultados obtenidos y en la séptima se concluye y se mencionan
algunas implicaciones de politica derivadas de este estudio.

. POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA DURANTE
LOS ULTIMOS 20 ANOS

A. POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA: 1990-2009

Con la Constitucion de 1991, el Banco de la Republica pas6 a ser el encargado
de ejercer la politica monetaria en Colombia, teniendo como objetivo primordial
el control de la capacidad adquisitiva del dinero, en coordinacién con una politica
macroecondémica que propenda por el crecimiento del producto y el empleo.

Gomez et al. (2002) destacan que entre 1992 y 1999 la politica monetaria en
Colombia se ejercid a partir de un objetivo monetario intermedio y un sistema de
bandas cambiarias para la tasa de cambio. Ademas, la Banca Central utilizaba como
instrumento de politica el crecimiento de la base monetaria, con lo cual se pretendia
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obtener cierta estabilidad en la demanda de dinero. Asimismo, se esperaba que el
sistema de bandas cambiarias permitiera que la tasa de cambio absorbiera la mayoria
de los choques externos y disminuyera el conflicto entre las metas monetarias y
cambiarias (Goémez et al., 2002). Sin embargo, la ejecucion de estos objetivos no fue
consistente, ya que en diferentes ocasiones estos fueron modificados, lo que condujo
a replantear el esquema de llevar a la practica esta politica’.

A partir de 1999 se implement6 en Colombia el régimen de inflacién objetivo, con
el cual se realizaron cambios importantes en la politica economica abandonando la
banda cambiaria y dejando fluctuar la tasa de cambio®. Ademas, en el 2001 la tasa
de interés de corto plazo se convirtié en la meta operativa de la politica monetaria,
beneficiando en gran medida a las instituciones financieras, ya que segun Huertas,
Jalil, Olarte y Romero (2005), al tener tasas de interés mas estables, los bancos
pueden con mayor certeza definir sus pasivos y las tasas de colocacion’.

De acuerdo con Gomez et al. (2002), con la entrada en vigencia de este régimen, se
da inicio a un nuevo modelo de politica monetaria, basado en la fijacion de una meta
puntual de inflacion para el afio siguiente (con un rango de + 1%) por parte de la junta
directiva del Banco de la Republica. Para el cumplimiento de esta meta, la Banca
Central hace uso de los diferentes instrumentos de politica monetaria, cambiaria y
crediticia que tiene a su cargo, buscando asi crear un ambiente de estabilidad y credi-
bilidad que promueva el crecimiento y desarrollo econémico.

Como se ha corroborado a lo largo de estos afios, la disminucion en el nivel de precios
evidencia la efectividad que ha tenido el régimen de inflacion objetivo en Colombia.
Gomez et al. (2002) destacan que antes de 1999 la tasa de inflacion fue de dos
digitos, lo que era uno de los mayores problemas para la economia colombiana.
Sin embargo, durante la primera década del presente siglo, la inflaciéon se mantuvo
en niveles menores al 10%, ubicandose, con gran frecuencia, en el rango meta
propuesto por el banco. En el 2009 se vivio una de las menores tasas de inflacion
en la historia colombiana al situarse en niveles del 2%. Lo anterior evidencia la

5 Entre otras razones por las presiones externas y por la volatilidad de la economia colombiana.

6 Igualmente, con la entrada en vigencia de este régimen, el Banco de la Repdblica elabora un
informe trimestral en donde se explica el porqué de las politicas adoptadas.

7 Para una completa descripcién del modelo de inflacién objetivo véanse Bernanke et al. (1999).
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convergencia de la tasa de inflacion a la meta de largo plazo establecida por el Banco
de la Republica en 3%.

Sin lugar a dudas, el tener una inflacion baja y estable trae un sinnimero de beneficios
para las economias. Entre los principales estan la promocion de la eficiencia economica
y el crecimiento de largo plazo. De hecho, Fischer (1993) encuentra que la estabilidad
macroecondmica, junto con el control de la inflacion, es un requisito importante para
el crecimiento economico®. Igualmente relevante son los costos sociales que traen
consigo altas tasas de inflacion debido al impacto distributivo, fiscal (recaudacion de
impuestos) y de productividad®.

B. MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Ademas de disminuir sustancialmente la inflacion, la adopcion del régimen de inflacion
objetivo en Colombia ha contribuido a dinamizar y mejorar los canales de transmision
de la politica monetaria, los cuales cumplen un papel preponderante en la ejecucion de
la politica econémica. En esta subseccion se pretende explicar someramente los cuatro
principales canales de transmision de la politica monetaria, asi como mostrar los dife-
rentes estudios empiricos realizados para el caso colombiano en donde se contrastan
estos mecanismos'®. El Grafico 1, tomado de Jalil (2008), presenta una sintesis del
impacto de una innovacién en la tasa de interés de intervencion en diferentes variables
econdmicas, las cuales afectan en ultima instancia la inflacion.

Es de destacar que el entendimiento de estos mecanismos permite determinar la
forma, magnitud y el momento apropiado para modificar el rumbo de la politica
monetaria, en biisqueda de los objetivos deseados.

8 Véanse también Bruno y Easterly (1998).

9 Para una explicacion mas amplia de cada uno de estos temas véanse Fischer (1994), Andersen
y Gruen (1995), Shiller (1996) y Feldstein (1997).

10 Para un mayor entendimiento y detalle sobre los mecanismos de transmisién véase
Mishkin (2007).

19
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Gréfico 1
Mecanismos de transmisién de la politica monetaria
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Fuente: Jalil (2008).
1. Enfoque de la tasa de interés

En este canal, la intervencion de la autoridad monetaria se da a través de la tasa de
interés de intervencion; cambios en esta variable afectan las tasas activas y pasivas
del mercado, asi como las tasas de interés de largo plazo, repercutiendo en el gasto de
las familias y empresas'.

Otro canal asociado a la tasa de interés es el del crédito y el sistema bancario. En este
caso, un aumento (disminucion) en las tasas de interés repercute tanto en la demanda
como en la oferta de crédito'?; en cuanto a la demanda, este aumento (disminucion) en
las tasas de interés genera una disminucion (aumento) en la demanda de crédito via su
encarecimiento (abaratamiento). Igualmente, la oferta de crédito tendera a disminuir
(aumentar) debido a un mayor (menor) riesgo de recuperacion de cartera, como conse-
cuencia del problema de informacion asimétrica existente entre bancos y deudores'®.

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

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

13 Concretamente, existe el problema de la seleccién adversa y riesgo moral, lo cual se
puede representar mediante el ejemplo del principal-agente, en donde el principal (banco) no conoce
verdaderamente la capacidad de pago del agente (deudor). Ahora bien, se debe tener presente que este
analisis estd condicionado al desarrollo del sistema financiero y a la elasticidad de la tasa de interés por
parte de los agentes econémicos. Véanse a Jaffe y Russell (1976) y Mishkin (1991).



Ensavos soBre POLITICA ECONC)MICA, voL. 30, NUM. 68, EpICION JuNio 2012

En la literatura referida al caso colombiano, se tienen diferentes estudios empiricos que
han estimado el efecto de la transmision de la politica monetaria via tasas de interés'.
Betancourt, Misas y Bonilla (2008) analizan el pass-through de la tasa de interés
de intervencion a las tasas de interés del mercado, utilizando un modelo micro
bancario en donde se incluyen algunas variables econdmicas y la existencia de posi-
bles cambios estructurales en la relacion de estas variables. Empleando un modelo
Markov-Switching VAR (MS-VAR), desarrollan dos especificaciones del modelo: en
la primera, plantean un mecanismo de transmision simple que solo incluye las tasas
de interés y, en la segunda, se involucra el efecto de algunas variables econémicas
sobre la transmision de las tasas. Los resultados sugieren que el mecanismo de trans-
mision en las tasas de interés del mercado para las dos especificaciones es robusto, y
esta sujeto a la naturaleza del estado en que se encuentre; alta o baja volatilidad para
ambas especificaciones'.

En la misma linea Amaya (2005) analiza el efecto que tienen las acciones de poli-
tica monetaria sobre las tasas de interés bancarias para el periodo 1996-2004. Los
resultados obtenidos en este estudio corroboran lo establecido por Betancourt et al.
(2008); las intervenciones del Banco Central son efectivas para alterar las tasas de
interés bancarias. Ademas, Amaya (2005) sostiene que el control de la politica mone-
taria por medio de la tasa de interés de intervencion, ayuda a incurrir en menores
costos de intermediacion financiera.

Huertas et al. (2005) analizan los efectos que generan cambios en la tasa de inter-
vencion sobre las diferentes tasas de interés activas y pasivas del sistema financiero.
Los autores estiman distintos modelos VAR y encuentran que una innovacion en
esta tasa, afecta, en la mayoria de los casos, a las tasas activas y pasivas del mercado
en el corto plazo, destacando el efecto bidireccional entre las tasas del mercado y el
instrumento de politica.

Melo y Becerra (2008) encuentran que la transmision de la politica monetaria a través
de las tasas de interés en Colombia opera correctamente, tanto en signo como en

14 En el &mbito internacional se destacan los estudios realizados por Bernanke y Gertler (1995),
Bernanke y Mihov (1995), Taylor (1995), Leeper, Sims y Zha (1996), entre otros.

15 Segtn los autores, la existencia de estos estados esta asociada a una mayor o menor
estabilidad en la politica monetaria y a una percepcién, alta o baja, del riesgo y de las condiciones de la
economfa. En adicién, se debe senalar que este pass-through es asimétrico por estado. En el estado de
alta volatilidad se encuentra un mayor pass-through en el largo plazo.
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magnitud'®. El estudio sugiere que un incremento de cien puntos basicos sobre la
tasa de interés de politica monetaria, se ve reflejado en un aumento de la misma
magnitud sobre la tasa interbancaria dos semanas después. Igualmente, Melo y
Becerra (2008) concluyen que un incremento de cien puntos base en la tasa de interés
de politica monetaria tiene un efecto relativamente pequefio sobre las tasas pasivas
del mercado.

Gomez y Morales (2009) estudian el canal del crédito bancario en Colombia haciendo
uso de un panel balanceado con informacion de 4.000 empresas no financieras para
el periodo 1995-2007. Los resultados indican que un aumento en la tasa de interés
de intervencion provoca una reduccion en los préstamos bancarios; para el caso de
las firmas pequefias se tiene una mayor probabilidad de no contraer préstamos en
comparacion con las firmas mas grandes'.

Asimismo, Melo y Riascos (2004) utilizan un modelo de equilibrio general para
analizar la dindmica de la politica monetaria y sus respectivos canales de trans-
mision. El modelo es estimado con la metodologia VECX y entre las principales
caracteristicas de este, se destacan la presencia de choques en la tasa de interés de
intervencion y la inclusion de los canales de transmision y el canal de crédito'®. El
estudio concluye que ante un incremento de 15 puntos basicos en la tasa de interés
nominal, se presenta un decaimiento en la tasa de crecimiento del producto, la tasa
de ocupacién y la inflacion (después de cuatro o cinco trimestres). Por tltimo, Melo y
Riascos (2004) coligen que las acciones de politica monetaria estimulan la economia
por uno o dos trimestres en promedio.

Finalmente, Vargas, Hamann y Gonzalez (2010) miden el impacto de la politica
monetaria sobre el costo del crédito hipotecario en Colombia, tanto para el corto
como para el largo plazo. Los autores desarrollan un modelo econométrico que
incorpora la relacion de largo plazo entre las tasas de interés de los créditos hipote-
carios (TICH) y las tasas de interés de los titulos de tesoreria emitidos por la nacion

16 Es decir, van en direcciones iguales con magnitudes similares.

17 Echeverry (1993) encuentra evidencia sobre la existencia de este canal en la economia
colombiana, y de igual forma concluye que para el periodo de andlisis (1975-1991) la implementacion
del M1 como instrumento de politica monetaria se constituye como la mejor opcién.

18 En particular, el canal de las tasas de interés y un mecanismo de transmisién y amplificacion
que resulta de la presencia de externalidades en el mercado laboral.
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(TES, por sus siglas en inglés), asi como el ajuste de corto plazo del spread entre
estas dos tasas. Los resultados de este estudio sugieren la existencia de una relacion
de largo plazo entre la TICH y los rendimientos de los bonos de deuda puiblica a diez
afios, concluyendo que la politica monetaria est4 en capacidad de reducir el costo del
crédito hipotecario no solo en el corto plazo, sino también en periodos posteriores.
Vargas et al. (2010) encuentran que una innovacion de cien puntos basicos en la tasa
de interés de politica del Banco Central tiene un efecto méximo de 50-60 puntos
basicos en el spread TICH-TES®.

2. Canal de transmision del precio de los activos

Mishkin (1996) resalta dos mecanismos de transmision de la politica monetaria
en el precio de los activos: a) la teoria desarrollada por Tobin (1969), que busca
explicar el comportamiento de los gastos de inversion de las empresas por medio de
la llamada “q de Tobin”, que se define como el cociente entre el valor de la compaiiia
en el mercado bursatil y el costo de reposicion del capital de esta?®. Luego, ante una
politica monetaria restrictiva, el precio de las acciones de las empresas listadas en
la bolsa de valores disminuye, llevando a una disminucion de la “q de Tobin”, gene-
ralizandose su efecto en la demanda agregada® y b) la hipotesis del ciclo de vida
de Ando y Modigliani (1963), que sustenta la teoria de que el gasto y ahorro de los
agentes econdmicos, en un periodo determinado, depende de las expectativas sobre
los ingresos que se espera obtener a lo largo de la vida.

Para el caso colombiano, Lopez y Prada (2009) desarrollan un modelo de equilibrio
general, dindmico y estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés), suponiendo un
escenario en donde la actividad econdmica real es vulnerable a las fluctuaciones en
el precio de los activos. Los autores encuentran que una politica monetaria que reac-
cione a desviaciones del producto sobre su valor potencial, es la que menos costos

19 Vargas (2007) argumenta que la transmision de la politica monetaria en la demanda
agregada ha variado sustancialmente debido a la crisis financiera de finales de siglo, la cual afecté
en gran medida al canal del crédito, ddndole una mayor importancia a sus efectos en la actividad
econémica real.

20 Esto supone que cuando la “q de Tobin” es mayor a la unidad, resultarfa conveniente incurrir
en una nueva inversion, ya que el stock de capital actual serfa inferior al nivel deseado. En el caso de
que la “q de Tobin” fuera menor que uno, no resultarfa conveniente realizar una inversién, porque el
nivel de capital actual serfa superior a su nivel deseado.

21 Este mecanismo es equivalente al acelerador financiero propuesto por Bernanke y Gertler (1995).
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traeria para la autoridad monetaria, ya que si se afecta la actividad economica real
por perturbaciones en el precio de los activos y no por un verdadero cambio en la
productividad, se necesitaria un rapido ajuste en la economia?’. Ademas, el estudio
concluye que la inclusion del precio de los activos en la regla de politica monetaria no
mejora significativamente la dinamica de la economia, aunque esto podria corre-
girse identificando los desajustes en el precio de estas variables, por parte de la
autoridad monetaria®.

Tenjo, Charry, Lopez y Ramirez (2007) analizan la importancia del precio de los
activos en una economia emergente como la colombiana, hallando que estos son
relevantes para el estudio de la dindmica econdémica y que pueden aportar infor-
macién importante para determinar el comportamiento del crédito y la inversion.
Asimismo, encuentran evidencia a favor del acelerador financiero al observar una
estrecha relacion entre el precio de los activos y el crecimiento econéomico.

3. Canal del tipo de cambio

La literatura identifica, sobre todo, dos canales por medio de los cuales la tasa de
cambio tiene efecto sobre los precios: en referencia a la demanda agregada, una depre-
ciacion en la tasa de cambio provoca un aumento en la competitividad del pais, encare-
ciendo las importaciones y aumentando la demanda por bienes nacionales, generando
un aumento en la demanda agregada y, posteriormente, en la inflacion?*. Por otro lado,
desde el punto de vista de la oferta, una depreciacion del tipo de cambio se traduce
en un aumento en el costo de los insumos importados por las empresas, lo que afecta
negativamente a la inflacion por el efecto pass-through de la tasa de cambio.

22 En este estudio, el producto potencial es definido como el nivel de producto hipotético si la
economia tuviera precios flexibles.

23 En el ambito internacional se destaca el estudio realizado por Borio y Filardo (2003) en
donde se hace énfasis en el impacto que tienen los precios de los activos en la dindmica econémica de
los paises desarrollados y emergentes. Los autores encuentran que la actividad econémica real podria
sufrir una recesién por culpa de una alteracién en el precio de algunos activos, lo cual concuerda con
lo sefalado por diferentes estudios que destacan que la recesion vivida por Estados Unidos en 1990 se
debié en gran parte a la disminucién en el precio de los bienes raices. Véanse a Bernanke et al. (1999).

24 Cuanto mayores sean las elasticidades del precio de las exportaciones e importaciones y
mayor sea el grado de apertura externa, el incremento en la demanda agregada y en los precios sera
mayor.
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Diferentes estudios han analizado este canal para la economia colombiana®. Echa-
varria, Lopez y Misas (2009) desarrollan un modelo VAR estructural para evaluar el
impacto conjunto de las intervenciones cambiarias y de la politica monetaria sobre la
tasa de interés, la tasa de cambio y otras variables. En este articulo se encuentra que
las compras netas de divisas por parte de la Banca Central y el aumento en la inflacion
devaltian significativamente la tasa de cambio nominal en los primeros meses. Por otra
parte, variables como la produccion y los términos de intercambio afectan la tasa de
cambio desde el onceavo mes. Igualmente, se concluye que el impacto de los choques
nominales y reales sobre la tasa de cambio nominal son similares?.

4. Canal de expectativas

Finalmente, el canal de las expectativas se caracteriza por tener un efecto psicologico
en los agentes, ya que las acciones de politica monetaria que tome el Banco Central
tendran efectos sobre las expectativas futuras de dichos agentes, en torno al desem-
pefio de la economia y particularmente sobre el nivel de precios esperado®’. A dife-
rencia de los anteriores canales de transmision, los efectos de este canal son rapidos
y directos, ya que en el momento en que la autoridad monetaria comunique a la
opinién publica sus acciones, los agentes reaccionaran inmediatamente modificando
sus expectativas futuras®.

Para la economia colombiana, Misas, Posada y Vasquez (2001) contrastan la hipo-
tesis de que el principal determinante del nivel de precios es el “juicio de los agentes
econdémicos sobre la magnitud y la evolucion de los componentes permanentes del
dinero nominal y del producto real, entendidos estos como los valores actuales espe-

25 En el contexto internacional, véanse por ejemplo, a Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) y
Kim y Roubini (2000).

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

27 Se parte del supuesto de que los agentes se forman expectativas de forma racional, y
que estos conocen el funcionamiento de la economia, por lo que no cometen errores sistematicos al
formular sus expectativas.

28 Un factor determinante a la hora de analizar este mecanismo de transmisién es la
credibilidad y la reputacién de la autoridad monetaria. Para un andlisis més detallado de la importancia
de la reputacion de la autoridad monetaria, véanse Blinder (1999) y Tuysuz (2007).
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rados de sus trayectorias futuras” (Misas et al., 2001, p. 3). Los autores concluyen
que no existe evidencia empirica para rechazar la hipotesis planteada, por lo que
resulta conveniente que el Banco Central tome en especial consideracion el compor-
tamiento de los agregados monetarios y de las variables reales de la economia, dife-
renciando entre los componentes permanentes y los transitorios?.

De igual forma, Melo y Granados (2010) calculan el diferencial entre los rendimientos
de los bonos nominales y los reales*’, que muestra la compensacion requerida para
que las utilidades de estos dos tipos de bonos sean equivalentes para un determinado
periodo de vencimiento. Esto sugiere que el Break Even Inflation se constituye como
una medida para reflejar la inflacion esperada durante el periodo en que estos titulos
se maduran. El estudio emplea como variable de referencia los rendimientos de los
TES en pesos y los TES indexados a la UVR para el periodo 2003:1-2009:11. Se
concluye que durante el periodo de analisis se presenta una tendencia decreciente
en las expectativas de inflacion, lo cual se atribuye al aumento de la confianza en
la politica monetaria por parte de los agentes econdmicos. Melo y Granados (2010)
encuentran que para periodos cortos (1 afio) el Break Even Inflation es una medida
aproximada de las expectativas de inflacién, mientras que para el largo plazo (5 afios)
esto no se cumple. Lo anterior concuerda con lo encontrado por Arango y Arose-
mena (2003), quienes argumentan que en los periodos cortos la curva cero cupdon de
los TES esta influenciada por las expectativas de inflacién a mediano plazo.

[ll.  RESTRICCIONES DE LOS MODELOS VAR

Desde principios de la década de los noventa y, en particular, posterior al trabajo
seminal de Sims (1980), se han desarrollado diversos trabajos empiricos sobre los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, los cuales se han centrado en la
utilizaciéon de modelos de vectores autorregresivos (VAR) y modelos de correccion
del error (VEC) para determinar el efecto y la cuantia de los choques de politica
monetaria sobre las diferentes variables economicas?.

29 Véanse Misas et al. (2001) para mayor detalle de la metodologia empleada.
30 Este diferencial es conocido en la literatura econémica como el Break Even Inflation.

31 Entre los primeros exponentes de esta corriente se encuentran Bernanke y Blinder (1992)
y Sims (1992), quienes aplicaron la metodologfa VAR para la medicién de la politica monetaria. Estos
autores encuentran evidencia de la operabilidad de diferentes canales de transmisién para la economia
americana (p. ej., canal del crédito bancario y de tasas de interés); del mismo modo argumentan que
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La contribucién fundamental del trabajo de Sims (1980), radicé en que todas las
restricciones de identificacion que se necesitaban en los modelos macroeconomé-
tricos estructurales de los afios sesenta y setenta no eran necesarias para predecir o
para realizar otro tipo de analisis de politica econémica. De esta manera, Sims (1980)
propuso analizar los efectos de las intervenciones de politica —bien sea monetaria,
fiscal, entre otros—, estudiando la representacion de medias moviles de la rela-
cion entre las variables enddgenas de interés (sobre las variables que tiene efecto
la politica) y los choques econdémicos estructurales. Lo anterior implica identificar
los choques estructurales, esto es, el sentido econdmico de cada perturbacion y un
esquema de identificacion que permita deducir estos choques a partir de las innova-
ciones del VAR en forma reducida (Stock y Watson, 2005).

Esta ultima restriccion requiere primero, que los choques estructurales puedan ser
en teoria obtenidos de las innovaciones del VAR en forma reducida y segundo, que
exista una racionalidad econdémica que justifique como encontrar dichos choques
estructurales de las innovaciones (Stock y Watson, 2005). El primero de estos aspectos
requiere que no haya sesgo por variables omitidas, ya que en caso de que existiese
una variable que contiene informacion sobre el choque estructural distinta de las ya
incluidas en el VAR, este sesgo de omision implicaria que las innovaciones no generan
el espacio de los choques estructurales y, en consecuencia, no pueden ser deducidas de
las innovaciones del VAR (Stock y Watson, 2005, 2010). En principio, este problema
podria solucionarse aumentando el numero de variables empleadas en la estimacion
del VAR, no obstante, existe el inconveniente de que el niimero de coeficientes en el
VAR sin restringir se incrementa con el numero de variables al cuadrado®.

Aunque estos modelos han significado un gran avance en la medicion de la politica
econdmica y para la adecuada toma de decisiones por parte de los bancos centrales®,

la mayoria de las variaciones en los instrumentos de la politica monetaria son respuesta del estado de
la economia y no desviaciones sin sentido que toman los hacedores de politica. Bejarano y Hamann
(2005) realizan una revisién de la literatura de los modelos VAR estimados para el caso colombiano
(véase seccion 4).

32 Otra forma de solucionar este problema es mediante la estimacién bayesiana, siguiendo
a Leeper et al. (1996), imponiendo restricciones, calibrando y estimando los hiperparametros. Sin
embargo, tal como afirman Stock y Watson (2005), la FED y demas bancos centrales emplean una
cantidad de informacién que puede llegar a contener miles de variables y, por tanto, no es posible
generar el espacio de los choques estructurales.

33 De hecho, la utilizacién de estos modelos en la estimacién de la politica monetaria sirvi6
para corroborar diferentes teorfas; por ejemplo, la existencia de la neutralidad del dinero en el largo
plazoy la capacidad del Banco Central para afectar las variables reales en el corto plazo.
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de los comentarios mencionados en el parrafo anterior, diferentes autores han resal-
tado distintas falencias que poseen dichos modelos.

En particular, Bernanke et al. (2005) argumentan que muy posiblemente el numero
de variables totales resultante del modelo VAR en forma reducida, no genere el
conjunto de informacién que emplean los bancos centrales en la toma de sus deci-
siones, debido a la poca informacion que estos modelos utilizan. Esta limitacion
puede tener tres posibles consecuencias, sugeridas por Bernanke et al. (2005):

1. Dado que se va a tener informacion —de los bancos centrales y los agentes
privados— que no va a estar incluida en el VAR, la medida de innovacién
probablemente estara sesgada.

2. Se requiere una variable observable exacta para la construccion teérica de la
estructura. Es decir, cuando se habla de la actividad econdmica en un modelo
VAR estructural, el producto interno bruto (PIB) puede no recoger de forma
precisa los movimientos de la actividad econdmica en general. Luego, la va-
riable observada empleada en el modelo SVAR para representar la actividad
econdmica tiene un error de medida.

3. En el modelo VAR solo es posible realizar las funciones de impulso-respuesta
para las variables empleadas en el modelo, que son pocas. Por ejemplo, seria
conveniente no solo analizar el impacto de una medida de politica en la pro-
duccidn, en los precios o en el empleo, sino también en otros sectores como el
mercado bursatil, la tasa de cambio, entre otros.

Estas dificultades han sido reconocidas y sefaladas por la literatura como la fuente de
problemas practicos y teoricos. Por ejemplo, Sims (1992) evidencia la presencia de la
paradoja de precios (en inglés, price puzzle) en la proyeccion de la politica monetaria
sobre las variables de interés. El término price puzzle o “paradoja de precios”, hace
referencia a la situacion en la que un aumento en las tasas de interés por parte del
Banco Central conlleva, en un principio, a un leve incremento en los precios contrario
a lo establecido por la teoria econdmica. Sims (1992) justifica este hecho de la siguiente
forma: los datos contenidos en un modelo VAR no capturan por completo el alza en
las tasas de interés como respuesta de la Reserva Federal ante variaciones positivas
en las expectativas futuras de inflacion, razén por la cual seria necesario involucrar
mas informacion en el modelo VAR para mitigar esta situacion. Igualmente en el caso
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teorico, Lippi y Reichlin (1994) han sefialado el problema espectral de no invertibilidad
como consecuencia de las limitaciones ya mencionadas (Stock y Watson, 2005).

Los nuevos desarrollos en los métodos de estimacion de los modelos de factores
dinamicos, combinados con la evidencia empirica que tan solo dos factores son
necesarios para explicar el movimiento simultdneo de un conjunto de variables
macroecondmicas, ha motivado estudios recientes tendientes a integrar los métodos
de factores dinamicos en el contexto del VAR y SVAR, denominados por Bernanke
et al. (2005) FAVAR (Factor Augmented Vector Autorregressive)**. La metodologia
FAVAR empleada en este articulo permite resolver parte de las limitaciones mencio-
nadas en el parrafo anterior, debido a que es compatible con el modelo VAR conven-
cional, y por tanto, puede determinarse si la informacion adicional dada por los
factores es relevante o no. Segundo, permite emplear un conjunto grande de infor-
macion, similar al utilizado por los bancos centrales. Por ltimo, esta metodologia
posibilita obtener las funciones impulso-respuesta de un sinnimero de variables
macroecondmicas®.

Por ejemplo, Senbet (2008) encuentra que al realizar un modelo FAVAR se elimina la
paradoja de precios y se puede observar las funciones de impulso-respuesta de todas
las variables utilizadas en el modelo, aspecto fundamental para la toma de decisiones
por parte de la autoridad monetaria. Asimismo, Bernanke et al. (2005) destacan que
los modelos FAVAR proveen una imagen comprensible y coherente de la dindmica
de la politica monetaria en la economia, lo que en ocasiones no era posible argumen-
tarlo en los modelos VAR convencionales. Por tltimo, cabe resaltar que esta nueva
metodologia permite avanzar en el entendimiento de la politica monetaria y su efecto
sobre la actividad economica.

IV.  REVISION DE LA LITERATURA

En esta seccion se pretende hacer una revision de la literatura existente sobre la
dinamica de la politica monetaria y su transmision tanto en Colombia como en el
mundo. En principio, se analizaran los estudios basados en modelos VAR, prestando
especial atencion a los trabajos realizados para Colombia. Luego, se analizaran aque-

34 Los principales exponentes del andlisis factorial dindmico han sido Stock y Watson (1998, 2002).

35 Véase la secciéon Metodologia.
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llos trabajos que incorporan modelos de analisis factorial dindmico dentro de un
modelo de vectores autorregresivos (FAVAR).

A. LITERATURA VAR

Sims (1992) fue uno de los precursores del analisis de la politica monetaria a partir
de los modelos VAR. Incluyendo el indice de produccion, indice de precios, agre-
gado monetario y tasa de interés de corto plazo para una muestra de cinco paises,
descubre que un choque positivo en la tasa de interés genera una disminucion en
el indice de produccién y en el agregado monetario para los paises analizados. De
manera similar, Bernanke y Blinder (1992) hacen uso de un modelo VAR para
investigar el impacto de la politica monetaria estadounidense sobre la actividad
econdmica real. En este articulo se encuentra un efecto negativo y significativo entre
la tasa de interés de los fondos federales y la actividad economica real.

La adecuada capacidad de prediccion y la consistencia con la teoria econémica,
constituye a este tipo de modelos en un instrumento util para el andlisis de la poli-
tica monetaria. Christiano, Eichenbaum y Evans (2001) concluyen que, en general,
un choque negativo de la politica monetaria (por ejemplo, un descenso en la tasa de
interés de corto plazo) se traduce en un aumento, seguido de una correccion suave, del
nivel de equilibrio de la produccion, consumo, inversion y nivel de precios. Los resul-
tados obtenidos son en general robustos, confirmandose la pertinencia de los modelos
VAR para el estudio de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

La mayoria de trabajos para el caso colombiano que han hecho uso de los modelos
VAR para pronosticar la respuesta de las variables economicas ante choques mone-
tarios, analizan periodos previos a la adopcion del régimen de inflacion objetivo en
Colombia. Echeverry (1993) es uno de los primeros estudiosos en estimar este tipo
de modelos para cuantificar el impacto de la politica monetaria en Colombia para el
periodo 1975-1991. En su andlisis, encuentra que el agregado monetario M/ constituye
un buen instrumento de politica y que la tasa de interés cumple un buen papel como

36 Gali (1992) investiga qué tanto se ajusta el modelo IS-LM a la economia estadounidense
después de la Segunda Guerra Mundial. Para esto, estima un modelo VAR estructural identificando
cuatro choques estructurales: oferta, demanda monetaria, oferta monetaria y choques en el mercado
de bienes y servicios. Gali (1992) encuentra que la respuesta de la economia a los cuatro choques
estructurales se asemeja a las predicciones cualitativas del modelo IS-LM y que las recesiones pueden
ser atribuidas a la coincidencia de diferentes choques adversos. Véase también a Pagan (1995).
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objetivo intermedio de la politica monetaria®’. Asimismo, colige que una contraccion
monetaria lleva a una caida en el crédito bancario, un efecto liquidez y de costo de
capital, que produce un desplome en la demanda de fondos por parte de las firmas.

En este mismo sentido, Vargas (1995) demuestra la existencia del canal de crédito en
Colombia, asi como una relacion directa entre el crédito y la inflacion. De manera
similar, Restrepo (1996) encuentra que un aumento de cien puntos basicos en la tasa
de crecimiento de la base monetaria provoca una caida de la tasa de interés, asi como
un aumento en el indice de precios al consumidor (IPC). Sin embargo, en este tltimo
trabajo se destaca la presencia de la paradoja de precios, ya que encuentra que un
aumento de cien puntos basicos de la tasa de interés nominal aumenta el IPC durante
los primeros 16 meses?.

Mas recientemente, se subrayan los trabajos realizados por Correa (2004) y Beja-
rano y Hamann (2005). Por un lado, Correa (2004) muestra evidencia de la exis-
tencia del canal de tasas de interés, y determina que un aumento en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica disminuye la inflacion, el consumo, la
inversion y la demanda agregada. Bejarano y Hamann (2005) identifican algunos
resultados comunes de diferentes estudios empiricos encaminados a analizar la
reaccion de algunas variables de la actividad econdmica ante choques de politica
monetaria. Los autores hallan que existe un consenso sobre el impacto cualitativo
de la politica monetaria, y ademas concluyen que una politica monetaria expansiva
provoca un efecto liquidez que afecta la inflacion y la actividad econdémica en el
corto plazo.

En general, los trabajos empiricos mencionados, perciben que una contraccion
monetaria lleva a una caida en el crédito bancario y un efecto liquidez, generando
una disminucion en la inflacion, el consumo, la inversion y la demanda agregada en
el corto plazo. Cabe destacar que en la literatura (internacional y colombiana) existe

37 No se debe olvidar que estas estimaciones fueron realizadas previas a la implementacién del
régimen de inflacién objetivo en Colombia.

38 Carrasquilla (1998) se concentré en explicar el comportamiento de los diferentes
mecanismos de transmisién para Colombia, encontrando —al igual que Echeverry (1993) y Restrepo
(1996)— un efecto liquidez importante, asi como un decaimiento en el nivel de precios y el producto
ante choques negativos de la politica monetaria. De igual manera, Carrasquilla (1998) concluye que
no es claro identificar la presencia del canal de crédito y valida la idea de utilizar la tasa de interés de
corto plazo como instrumento de politica monetaria.

31



32 ‘ DINAMICA DE LA POLITICA MONETARIA E INFLACION OBJETIVO EN COLOMBIA: UNA APROXIMACION FAVAR
pp. 12-71

una gran cantidad de articulos que han empleado el modelo de equilibrio general
en el analisis de los mecanismos de transmision de la politica monetaria, que por
espacio no son mencionados en este articulo.

B. LITERATURA FAVAR

Haciendo uso de los desarrollos obtenidos en el campo del analisis factorial dindmico
por Stock y Watson (1998, 2002) y el analisis convencional de los modelos VAR
estructural, Bernanke et al. (2005) proponen una metodologia nueva denominada
FAVAR, que soluciona en gran medida los problemas de informacion asociados con
los modelos VAR estandar, empleados para la estimacion de los efectos de la politica
monetaria sobre la actividad econémica®. La gran atraccion de este modelo radica
en que es posible determinar el impacto de una innovacién en la politica monetaria
sobre todas las variables empleadas en las estimaciones.

Los resultados alcanzados por Bernanke et al. (2005) demuestran ser coherentes
con lo establecido por la teoria econdmica, ya que identifican correctamente los meca-
nismos de transmision de la politica monetaria estadounidense. Ademas, los autores
realizan una comparacion del modelo FAVAR con un modelo VAR convencional,
obteniendo que el primero tiene una ventaja considerable frente al segundo, al
reducirse en gran medida la paradoja de precios y al obtener funciones de impulso-
respuesta mas coherentes con la teoria®.

Una variedad de trabajos empiricos se han desarrollado empleando esta nueva
metodologia®. Entre ellos se destaca el trabajo de Lagana y Mountford (2005), el

39 En una primera etapa, Bernanke et al. (2005) hacen uso del andlisis factorial dinamico para
extraer unos pocos factores que resuman en gran medida las 120 variables macroeconémicas utilizadas
en el modelo. Estos autores aplican dos métodos diferentes para lograr obtener los factores: el primero
consiste en estimarlos por medio de la metodologia de componentes principales y el segundo, en hacer
uso de métodos de probabilidad bayesiana y muestra de Gibbs. Una vez obtenidos los factores, se
estima un modelo VAR que contenga estos factores y el instrumento de politica monetaria.

40 De forma similar, concluyen que en general no existe una diferencia sustancial entre la
estimacién por componentes principales o por métodos bayesianos en cuanto al efecto cualitativo; sin
embargo, resaltan que la estimacion por componentes principales produce respuestas mas plausibles.

41 El Cuadro A1.1 en el Apéndice, resume los principales resultados obtenidos en términos del
efecto cualitativo que tienen las principales variables econémicas ante un choque positivo de la tasa de
interés para los estudios que emplean la metodologia FAVAR.
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cual tiene como fin cuantificar el efecto de la politica monetaria en la economia
inglesa. Utilizando 105 variables mensuales, estiman un modelo FAVAR y encuen-
tran que este provee una imagen adecuada de la politica monetaria en el Reino
Unido. Al igual que Bernanke et al. (2005), Lagana y Mountford (2005) realizan
una comparacion entre un modelo VAR tradicional y un modelo FAVAR, hallando
que al incluir los factores estimados en el modelo VAR, se elimina la presencia
de la paradoja de precios de los resultados adquiridos para el primer modelo. Asi-
mismo, destacan la robustez de los resultados ante cambios en el numero de facto-
res, rezagos y periodo de muestra.

Senbet (2008) propone un modelo FAVAR para determinar el impacto de la poli-
tica monetaria en Estados Unidos, Canada, Inglaterra, Francia y Japon. Con este
modelo, no solo se pretendia establecer la transmision de la politica monetaria en
cada pais, sino también examinar la posible influencia de alguno de ellos sobre el
resto. Los resultados conseguidos demuestran una fuerte influencia de la politica
monetaria estadounidense sobre la economia canadiense y un impacto moderado
sobre la inglesa y japonesa. De igual modo, no se presenta la paradoja de precios y
se encuentra que los resultados descubiertos para las funciones de impulso-respuesta
son acordes con la teoria, y en general consistentes entre los paises*.

A la fecha, no se conocen estudios que hayan implementado modelos FAVAR en
el analisis de la politica monetaria en Colombia y sus canales de transmision. Una
aproximacion cercana la presentan Gonzalez et al. (2009) que emplean modelos
de factores dinamicos (MFD), con el fin de realizar prondsticos de la inflacion en
Colombia. En el modelo se incluyen 92 variables macroeconémicas mensuales para
el periodo 1999:1-2008:06. Los resultados indican que en promedio, la inclusién de
un factor en la especificacion del modelo captura la “comunalidad” de las varia-
bles econdmicas consideradas y ayuda en la explicacién del comportamiento de la
inflacion. El estudio concluye, ademas, que los MFD son mejores que los modelos

42 Otros estudios que han innovado frente a la especificacion inicial del FAVAR son los de
Belviso y Milani (2006) o Bork (2009), los cuales desarrollan un modelo FAVAR aplicando cambios en
la estructura de los factores y en el método de estimacion, respectivamente. En particular, Bork (2009)
trabaja el mismo modelo FAVAR propuesto por Bernanke et al. (2005) pero utiliza el algoritmo EM para
estimar los factores. La evidencia encontrada sugiere que la utilizacién de este algoritmo como método
de estimacién, en comparacion con el método de componentes principales y probabilidad bayesiana,
arroja respuestas mds profundas y picos mas altos en el desempleo. Mds adelante se comenta el trabajo
de Belviso y Milani (2006).

33
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autorregresivos (AR), en términos de la raiz cuadratica media del error, para hori-
zontes entre dos y seis meses.

V.  MODELO
A.  MARCO ESTADISTICO

Sea Y, un vector de variables economicas observables de M x 1 parat=1, 2,...T periodos,
el cual se asume que recoge en gran medida la actividad de la economia, luego Y, puede
contener informacion de precios, tasas de interés, produccion, entre otras*. Asumamos
igualmente que existe, como en realidad sucede, informacion econdémica adicional que
no esta contenida en Y, y que también es relevante en la explicacion de la dindmica de
las series de este vector*. Supongamos que este conjunto de informacion puede resu-
mirse en un vector de K x 1 factores no observables, F*.

Admitamos que la dinamica de (F;',Y;/) puede ser representada por un modelo VAR
como se describe a continuacion*®:

o £
=d(L) +v
Y Y

t t-1

, M

donde @ (L) es una matriz que representa el polinomio del operador de rezagos finito
de orden d, que contiene a priori restricciones, como en el caso de la literatura del
VAR estructural. Se asume que el término de error tiene media cero y matriz de
varianza-covarianza Q.

43 Siguiendo la literatura del VAR y VAR estructural convencional, M puede estar entre cuatro
y seis variables. Las estimaciones hechas con métodos bayesianos han podido incluir hasta 18 variables
(M = 18). Véanse Leeper et al. (1996).

44 Como se argumentd, es dificil creer que la informacion que se dispone para estimar un
modelo VAR, recoge de forma precisa informacién como la actividad econémica, la cual responde mds
a las caracteristicas de una variable latente, y no a la de una observable.

45 Se da por sentado que K es un niimero relativamente pequefio.
46 Esta seccién sigue de cerca la notacién y metodologfa desarrollada por Bernanke et al. (2005).

47 Del mismo modo se asume que el VAR es estable. La literatura del FAVAR ha empleado
series estandarizadas y estacionarias, luego se admite que las variables empleadas son integradas de
orden 0 (I (0)).
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La ecuacion (1) puede interpretarse como una forma reducida de un modelo de
expectativas racionales que incluye variables observables y no observables. El
supuesto tradicional de los modelos VAR consistia en creer que todas las varia-
bles relevantes para el modelo econdmico, por ejemplo un modelo de expectativas
racionales, correspondian exactamente a las variables observadas en Y, y por tanto,
el espacio generado por F, era vacio. No obstante, y como se argumento, este es en
realidad un supuesto bastante restrictivo.

Por el contrario, si el verdadero sistema es un FAVAR como el expuesto en la ecua-
cion (1), la estimacion del VAR estandar de Y, (como lo ha hecho la literatura conven-
cional del SVAR) llevara a resultados sesgados, tanto de los coeficientes como de las
funciones de impulso-respuesta.

Dado que F| es no observable, se necesita un supuesto con respecto a este, para
proceder con la estimacion de la ecuacion (1). Se asume entonces que se tiene un
conjunto grande de informacion (series de tiempo observables), concatenadas en X,
de dimension (N x 1)®. Igualmente, se asume que este conjunto grande de infor-
macion X, esta relacionado con los factores no observables F, y con las variables
observables Y de la siguiente forma:

X,=NF+NY +e, @

donde A’ es una matriz que contiene los “factores de carga” de dimension N x K, A”
es una matriz de N x My el término de error e, tiene dimension N x 1. Se supone que
el término de error tiene media cero con distribucién normal y sin correlacion o poca
correlacion transversal®.

Eliminando de la ecuacion (2) el término de variables observables, Y, y aceptando
que F, sigue un proceso autorregresivo (como efectivamente se asume en la ecuacion
1), se encuentra una especificacion similar a lo que Stock y Watson (2002, 2005,
2010) denominan “modelo de factores dindmicos™.

48 Se asume, en general, que N =Ty K + M << N, dadoquet =1,..., T.

49 Este supuesto se puede realizar debido a que la estimacién de F, por componentes
principales permite un cierto grado de correlacién entre las variables. Véanse Stock y Watson (2002).

50 Los modelos de factores dinamicos fueron originalmente propuestos por Geweke (1977)
como una extension a las series de tiempo de los modelos de factores desarrollados previamente
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La division entre cudles variables forman parte de Y, o de F, depende de cuales varia-
bles son directamente observables. Por ejemplo, en el caso de los modelos tradicio-
nales del VAR estructural se asume que las variables observables Y, representan
“exactamente” las variables que implican el modelo econdmico implicito. Esto es,
asumir que Y, estd compuesto por la inflacion 77, la tasa de interés R, la cantidad de
dinero My el producto y, y por tanto F, = 0.

Sin embargo, el supuesto mas realista es aceptar que la iinica variable observada por el
Banco Central y por el econometrista es el instrumento de politica monetaria por
varias razones: a) el concepto de producto empleado en los modelos de expectativas
racionales y que se encuentra en la forma reducida (curva de Phillips) de estos, hace
referencia mas a una medida latente de la actividad econdémica (Bernanke et al.,
2005); b) las cuentas nacionales de los paises presentan revisiones, y ¢) para el caso
de la inflacién, adicional a la evidencia que muestra las imprecisiones que presenta la
medicion de esta, es dificil saber a priori cual es la medida de inflacion que se debe
emplear para la toma de decisiones (Bernanke et al., 2005).

En ese Caso’ YI = Rl y F; = (nt’yt’ytn—l’Mt’(p(X)t)'
1. Estimacion

Bernanke et al. (2005) consideran dos enfoques para la estimacion de las ecuaciones
(1) y (2). El primero, componentes principales en dos etapas, provee una estimacion
no paramétrica para encontrar el espacio cubierto por los factores de X, C (F, Y). El
segundo realiza la estimacion conjunta de las ecuacion (1) y (2), empleando métodos
bayesianos —algoritmo de Gibbs-sampling— en una etapa, dado que la dimension
de los modelos considerados en esta literatura es grande, y en consecuencia, la irre-
gularidad de la funcién de verosimilitud haria imposible la estimaciéon por maxima
verosimilitud. En este articulo se procedera usando el primer método mencionado,
debido a que computacionalmente es mas simple que el segundo y, ademads, impone

para los datos de tipo transversales. La premisa fundamental de este tipo de modelos es que existe

un reducido conjunto de factores dindmicos comunes que producen el comovimiento de las series de
tiempo observadas. Estos factores dindmicos comunes son determinados por un conjunto de choques
estructurales comunes, que son relevantes y, por tanto, se hace preciso identificarlos para el andlisis de
politica econémica. Una aplicaciéon temprana la presentan Sargent y Sims (1977), en donde muestran
que dos factores pueden explicar una fraccién grande de las variaciones trimestrales mas importantes
(80% o mas) de las series macroecondmicas, del periodo posguerras. En este trabajo se encuentra que
un factor estd asociado a las variables reales, mientras que el otro a las variables de precios.
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pocos supuestos de distribucion y es robusto incluso para un nivel leve de correla-
cion transversal en el error (Bernanke et al., 2005; Stock y Watson, 2005).

El estimador en dos etapas es andlogo al empleado por la literatura de los modelos
de factores dindmicos®'. En una primera etapa, se estima el espacio cubierto por los
factores C £Y, ), usando los K + M componentes principales de X .. La consistencia
del estimador por componentes principales fue demostrada inicialmente para un 7
fijoy N — o, en el modelo exacto estatico (asi es como le denomina Stock y Watson
a una agregacion del modelo de factores dinamicos) por Connor y Korajczyk (1986).
Stock y Watson (2002) sefialan consistencia uniforme de los factores en condiciones
mas débiles, siguiendo el enfoque de Chamberlain y Rothschild (1983) del modelo
aproximado de factores™.

Un aspecto esencial en los modelos de factores dinamicos y FAVAR, lo presenta Stock
y Watson (2002) al imponer las condiciones de ratio sobre Ny T, desde las cuales I:"t
puede ser tratado como informacién muestral para ser usado en una segunda etapa;
es decir, en donde los errores de estimacion de I:j no afectan la distribucion asinto-
tica de los coeficientes estimados por minimo cuadrados ordinarios con F, como
variable explicativa. De esta forma, el método de componentes principales recupera
de manera consistente el espacio cubierto por F,y Y.

Debido a que é( .7, ) corresponde a una combinacion lineal arbitraria de sus

argumentos, para obtener F se necesita encontrar la parte de C ( ) que no es

127t
generada por Y.

En una segunda etapa, la ecuacion (1) (modelo VAR) se estima mediante el método
estandar, reemplazando F| en la ecuacion (1) por 1:?

51 Véanse Stock y Watson (2002, 2005, 2010), Bai y Ng (2008).

52 La diferencia con el modelo exacto, es que el modelo aproximado permite un grado débil
de correlacion transversal entre las variables de X, cubierto por F,y Y.

53 La diferencia con el modelo exacto, es que el modelo aproximado permite un grado débil
de correlacion transversal entre las variables de X.
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2. Identificacion

En el procedimiento de estimacion en dos etapas, metodologia de componentes prin-
cipales, hay dos tipos de restricciones que son necesarias imponer en el sistema 1-2,
para su correcta identificacion y estimacion. La primera obedece a una normaliza-
cién estandar comunmente empleada en la literatura de componentes principales y
los modelos de factores dinamicos (es decir, que no guarda relacion con la estructura
econdémica del modelo); y a la restriccion minima de normalizacion necesaria en la
ecuacion (2) para poder estimar el modelo en su conjunto™,

En consecuencia, se impone la restriccion convencional de componentes principales,
estos es, se restringe que << =7 donde C' = [C(FI,YI),..,C(FT,YT)]. Esta prohibicion
implica que C = JTZ, donde Z son los K vectores principales correspondientes a
los K valores propios mas grandes de XX', organizados en orden descendente®. Esta
normalizacién no afecta el contenido de informacion de los factores estimados.

La segunda restriccion obedece a la identificacion de los choques estructurales en
la ecuacién de transicion (1). En este caso, también se sigue lo convencional en la
literatura del VAR estructural y se asume una estructura recursiva en donde los
factores que afectan la ecuacion (1), responden con un rezago a cambios en el instru-
mento de politica monetaria Y, ordenado de Gltimo. En consecuencia, no es nece-
sario identificar los factores separadamente, ya que solo se requiere identificar el
espacio cubierto por los factores latentes F, (Bernanke et al., 2005).

Sin embargo, esta limitacion no es cierta para algunas variables que responden de
forma rapida a cambios en la politica monetaria y, por tanto, no se cumpliria para el
conjunto de variables X.. Siguiendo a Bernanke et al. (2005), se definen dos subcon-
juntos de informacion de las variables: “variables lentas”, que se asume no responden
contemporaneamente a cambios anticipados en la politica monetaria (como los sala-
rios o el gasto) y “variables rapidas” que responden contemporaneamente a cambios
en la politica monetaria (por ejemplo, el mercado accionario).

54 Esto se debe principalmente a que el sistema 1-2 no es identificable econométricamente y, por
tanto, no es estimable. Ya que si se asume que A®y £, son la solucién del problema a estimar, y se define
A, = NHy F? = H'F, siendo H una matriz de K x K no singular; A%,y F?asi construidas también satisfacen
el sistema 1-2 y dado que el conjunto de informacién X no ayuda a diferenciar cudl de estas dos soluciones
es la adecuada, se hace imprescindible imponer una normalizacién que satisfaga la ecuacion (2).

55 Para un mayor detalle sobre este procedimiento, véanse Bai y Ng (2008), seccion 3.
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Como ya se menciond, la metodologia de componentes principales estima consis-
tentemente K + M componentes principales, C (F,,Y,), independientes pero como
combinacion lineal arbitraria de F,y Y, Dado que no se restringe a que Y, sea un
componente comun en la primera etapa de estimacion, se debe remover la depen-
dencia de C F,,Y,) con R, pues de lo contrario no seria valido imponer una estruc-
tura recursiva en la estimacion del VAR (etapa 2), ya que los factores estimados
pueden contener informacion del instrumento de politica.

Para sustraer esta dependencia se sigue la metodologia empleada por Bernanke
et al. (2005), la cual consiste en estimar los coeficientes de la relacion (lineal) de
dependencia entre C (F,,Y,) YRy c (F,), donde C* (E) es la estimacion de los
componentes comunes distintos a R,. Para adquirir este ultimo vector, se obtiene
los componentes principales de un conjunto reducido de informacion X , utilizando
Unicamente variables lentas, que se asume, no se ven afectadas contemporaneamente
por el choque de politica monetaria.

En consecuencia, se estima la regresion:
CF,Y)=a.C (F)+a,R +e,
y se construye:

F=C(F.,Y,)— R,

Por ultimo, se estima un modelo VAR con F, y Y, imponiendo una estructura de
identificacion recursiva, como ya se explico, con R, de Giltima*®.

3. Funciones de impulso-respuesta

Una vez estimado el modelo 1 es posible calcular las funciones de impulso-respuesta
de cualquier variable utilizada en la extraccion de los factores. Lo anterior se logra
estimando una regresion entre las variables originales y los factores considerados
con la metodologia de componentes principales. Con esta regresion, se asume cada
variable como combinacion lineal de los factores, luego se calculan las respuestas sobre
cada factor y por ultimo se halla la respuesta de cada variable como combinacion lineal

56 Lo anterior se debe a que se asume una matriz de varianza-covarianza ortogonal convencional,
obtenida por el modelo de Choleski sobre la matriz de varianza-covarianza del FAVAR en forma reducida.

39
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de las respuestas de los factores usando los coeficientes estimados en la regresion.
Por ejemplo, suponga que se quiere hallar la respuesta de la variable x, € X'y que de
acuerdo con la regresion esta variable se puede escribir de la siguiente manera:

x, = +a,F,+.. .+, F, +u, ©))

Donde F,,F,,...,F, representan los factores, y a,,a,,...,a, los pesos que tiene cada
uno de los factores sobre la variable x.. Con estos resultados se calculan las respuestas
RF,,RF,,...,RF, de cada uno de los factores, con lo que se puede obtener la respuesta
de x, como:

Rx, = &,RF, + (t,RF, + ...+ &, RF, “)

Por ultimo, se implementa la metodologia bootstrap descrita por Kilian (1998) para
obtener los intervalos de confianza para las funciones de respuesta al impulso.

Las funciones de impulso-respuesta mostradas en este articulo se reportan en unida-
des de desviaciones estandar.

4. Numero de factores comunes

Un aspecto importante dentro del analisis de los modelos FAVAR y los modelos de
factores dindmicos concierne al nimero de factores empleados en la estimacion. Bai 'y
Ng (2002) presentan un criterio para determinar el nimero de factores —estaticos en
el caso de la literatura de los modelos de factores dindAmicos— presentes en el conjunto
de informacion X . Esta prueba parte del modelo de factores dinamicos estatico:

X = A'IF; te, ®)

donde x, es el elemento i del vector X, A, es la i-ésima fila de la matriz de
factores de carga A’y e, es el elemento i del vector e, de la ecuacion (2). Sea

S(k)= %Zilz; (x, —A*F*)* la suma de los residuos al cuadrado empleando k

factores en la estimacion®. Bai y Ng (2002) utilizan dos criterios de informacion:

PCP(k)=S(k)+ ko 2(N,T)

y

57 Véanse Bai'y Ng (2002, 2008) para el proceso de estimacién de la ecuacion (5).
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IC(k) = In(S(k)) + kg(N,T)

donde g(N,T) es una funcién de penalizacion, o> = S(Kmax) y Kmax es el valor
maximo para k (nimero de factores) predeterminado. El estimador que establece el
numero de factores esta definido como:

~

kpcp = arg min PCP(k)

< k<kmax

y

A

k, =arg oggkr,lnaxlc (k)

para el primero y segundo criterio de informacion especificado, respectivamente.
Utilizando algunos supuestos sobre el modelo de factores dindmicos y sobre la
funcién de penalidad, Bai y Ng (2002) demuestran que®®:

prob (IQPCP =r)—1, cuando N,T —

y

prob (IQIC =r)—1, cuando N,T — o
donde 7 es el nimero de factores estaticos verdadero.

Sin embargo, segiin Bernanke et al. (2005), este criterio de informacion no necesa-
riamente resuelve la pregunta de cuantos factores debe incluirse en el VAR.

Ademas, la prueba propuesta por Bai y Ng (2002), depende del factor de penalidad
establecido que se escoja, que se determina con base en unas condiciones de conver-

58 Los supuestos sobre el modelo de factores dindamicos (MFD) son los estandar, esto es:
primero, se asume que los factores son estacionarios. Segundo, se acepta que las matrices de carga
cumplen con las condiciones de momento estdndar en la literatura de MFD. Estos dos supuestos
garantizan la no degeneracién de los factores y que la contribucién de cada factor sobre la varianza de
X, no sea trivial. El tercer supuesto corresponde a los errores idiosincraticos, para los cuales se permite
correlacién débil transversalmente y heterocedasticidad. Por Gltimo, se asume que {4,},{F} y e, son
mutualmente independientes. Por otro lado, se debe garantizar que las funciones de penalidad cumplan

con lo siguiente: g(N,T) — 0y C};g(N,T) = 0 a medida que N,T — o, donde Cg; = min{\/T_,\/N} .

59 En el caso de los modelos de factores dinamicos, aparte de encontrar el nimero de factores
estaticos r, también es necesario hallar el nimero de factores dindmicos g. Bai y Ng (2007) y Stock y
Watson (2005) proveen una prueba formal para encontrar estos Gltimos.

41
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gencia®. Esto puede llevar a que el criterio de informacion arroje distintos resultados
para diferentes factores de penalidad.

La literatura ha mostrado, y en particular desde el trabajo de Sargent y Sims (1977),
que dos factores pueden explicar una fraccion grande de las variaciones trimestrales
mas importantes (80% o mas) de las series macroecondmicas, del periodo posgue-
rras para Estados Unidos. De forma tradicional, se ha encontrado que un factor esta
asociado a las variables reales, mientras que el otro factor esta relacionado con las
variables de precios®'.

VI.  RESULTADOS

En esta seccidén se muestra los resultados obtenidos producto de la estimacion del
modelo FAVAR descrito en la seccion V y propuesto por Bernanke et al. (2005)%.
En la especificacion se admite como Gnico factor observable, Y, la tasa de interés
interbancaria tomada como el instrumento de politica monetaria, que tiene un alto
grado de correlacion con la tasa de subasta de expansion del Banco de la Republica.
Igual para la extraccion de los factores no observables, F, se utilizan las 152 series
restantes que corresponden a seis diferentes sectores de la economia colombiana.

Esta seccion esta dividida en tres subsecciones: en la primera se presenta la informa-
cion y fuentes de los datos empleados en este estudio. En la segunda, se evidencian
los resultados del modelo FAVAR con 152 series macroeconomicas para el periodo
2001:1-2009:12%. En este aparte se analizan también los factores estimados del
modelo FAVAR, con el fin de determinar cuéles variables explican en mayor medida
cada uno de los factores. Por ultimo, se realiza una comparacion de las funciones
de impulso-respuesta encontradas en el modelo FAVAR con las de un modelo VAR

60 Véase nota de pie de pagina 58. Para un mayor detalle véanse Bai y Ng (2002, 2008).

67 Trabajos recientes han corroborado este hecho. Véanse, por ejemplo, Stock y Watson (1998
y 2002), Giannone et al. (2004) y Watson (2004).

62 Se agradece a Jean Boivin por publicar el cédigo en Matlab del modelo en su pagina web.

63 Se selecciona este periodo debido al cambio estructural que sufre la economia colombiana
en términos macroeconémicos a finales de la década de los noventa, por lo que es conveniente, en
un principio, no tener en cuenta perfodos anteriores a dicha fecha. Véanse Gonzélez et al. (2009),
Echavarria et al. (2010) y Echavarria et al. (2010).
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estandar, con el objetivo de corroborar las ventajas que tiene la implementacion de
un modelo frente al otro. Para finalizar, en la subseccion 3 se muestran las funciones
impulso-respuesta de un modelo FAVAR en donde se le da una interpretacion econo-
mica a cada factor, asignando un sector de la economia a cada uno de ellos®.

A. DATOS EMPLEADOS

La base de datos utilizada para este estudio corresponde a un panel balanceado que
contiene 152 series macroecondomicas mensuales, las cuales abarcan diferentes cate-
gorias de la economia colombiana: actividad econdmica real, precios, agregados
monetarios y crediticios, tasas de interés, sector externo, finanzas ptblicas y mercado
bursatil. Estas categorias fueron seleccionadas tomando como referencia las bases
de datos aplicadas en diferentes estudios que implementaron la metodologia FAVAR
para analizar la dindmica de la politica monetaria. Del mismo modo se toma como
referencia las variables empleadas por Gonzalez et al. (2009)%.

El modelo desarrollado en la seccion 5 admite que la matriz de datos X, debe ser
estacionaria, por lo que previo al desarrollo del modelo se realizaron los siguientes
pasos: primero, cuando fue necesario, las series se desestacionalizaron usando el
método Census X-12 ARIMA; posteriormente, se realiz6 el test de raices unitarias
utilizando las pruebas sugeridas por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992),
KPSS, y Dickey y Fuller (1979) para determinar si las series eran o no estaciona-
rias, y asi realizar las transformaciones pertinentes. Como es descrito en el Apén-
dice, aquellas variables que poseian una raiz unitaria se transformaron tomando la
primera diferencia de sus logaritmos. El criterio de decision fue el siguiente: a) se toma
el logaritmo de la serie y se evallia si continua siendo I(1), si esta tiene datos negativos
se toma la primera diferencia en caso de que las pruebas mencionadas confirmaran la
presencia de raices unitarias, b) si la serie continiia siendo no estacionaria, dado los
resultados de las pruebas de raices unitarias, se toma la primera diferencia del loga-
ritmo y c¢) después de realizar las transformaciones pertinentes se estandarizan todas
las series, de tal forma que tengan media igual a cero y varianza unitaria.

64 Belviso y Milani (2006) le dan el nombre de FAVAR estructural (SFAVAR, por sus siglas en inglés).

65 Seis de las variables fueron mensualizadas usando el Toolbox de desagregacién de Litterman
en Matlab, ya que estaban disponibles solo para una frecuencia trimestral. Estas variables son: PIB,
demanda de los hogares, consumo del Gobierno y formacién bruta de capital.
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El periodo analizado va desde enero de 2001 a diciembre de 2009; en este caso se
cuenta con informacion para las 152 series mencionadas®®.

B. COMPARACION MODELOS FAVAR-VAR

Para el analisis de las funciones de impulso-respuesta, se estandarizé el choque de
politica monetaria para que correspondiera a una innovacion positiva de la tasa
de interés interbancaria de 50 puntos basicos. Las respuestas de las demas variables
—aquellas que fueron transformadas para inducir estacionariedad— se llevaron de
nuevo a niveles para ser interpretadas como unidades de desviacion estandar de la
variable original.

El Grafico 2 muestra las funciones de impulso-respuesta, de veinte series macroeco-
noémicas con un intervalo de confianza del 95% y para un periodo de 48 meses®,
empleando en la especificacion un total de dos factores, la tasa de interés interban-
caria y seis rezagos®.

Como se menciond, un aspecto importante en el proceso de estimacion de los
modelos FAVAR, es determinar el nimero de factores. Para ello se realizo la estima-
cion del criterio propuesto por Bai y Ng (2002) encontrando cinco factores asociados
a la matriz X®. Sin embargo, se debe anotar que los dos primeros factores explican
alrededor del 53% de la varianza total, y sumado a esto, los primeros cinco factores
explican alrededor del 75%. A partir del quinto factor, el aporte marginal de
cada uno es menor al 3%, y en consecuencia se presentan los resultados con

66 En el Apéndice A2 se detallan las series que fueron consideradas como lentas y como volatiles.

67 Aunque es posible obtener la respuesta de todas las series utilizadas, por cuestiones de
espacio solo se muestran las més relevantes.

68 El Apéndice A5 revela diferentes pruebas que se realizaron para contrastar el modelo con
dos factores (véase Cuadro A5.1).

69 Es decir, que el nimero de factores que minimizan los criterios de informacién es
igual a cinco. Para el proceso de estimacion de la prueba se empleé la funcién de penalidad
In(NT)

NT
problemas de correlacion serial. Se agradece a Serena Ng por proporcionar su cédigo de Matlab en su
pagina web, para realizar esta prueba.

g(N,T)=(N+T-K) , que es recomendada por Bai y Ng (2008) cuando los errores tienen
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dos (Grafico 2) y cinco factores (Grafico A4.1 del Apéndice A4)™. Ademas, en el
Apéndice A3 se presentan los resultados con la especificacion anterior empleando
ocho y diez rezagos, obteniéndose resultados muy similares.

Graéfico 2
Impulso-respuesta FAVAR 152 variables,
dos factores y seis rezagos (2001:1-2009:12)
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70 En la estimacién con cinco factores se emplea la misma especificacién utilizada
con dos factores; esto es, se muestran las funciones de impulso-respuesta para las veinte series
macroeconémicas, la tasa de interés interbancaria y seis rezagos (véase Grafico A4.1 en el Apéndice).
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Gréfico 2 (continuacién)
Impulso-respuesta FAVAR 152 variables,
dos factores y seis rezagos (2001:1-2009:12)
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Fuente: elaboracién propia.

En general, se observa que la respuesta de las variables ofrece una imagen adecuada
y comprensible de los canales de transmision de la politica monetaria. En particular,
las variables asociadas a la actividad econémica real como el PIB, la demanda de los
hogares, el indice de produccion industrial (IPI), la formacion bruta de capital y las
licencias de construccion reaccionan negativamente ante una innovacion de 50 puntos
basicos en la tasa de interés interbancaria, tal y como lo establece la teoria econdmica.
Es importante destacar que para este conjunto de variables, se repara en que la politica
monetaria tiene su mayor efecto al cabo de 18 meses, aproximadamente.

Referente a los precios, aunque el Grafico 2 evidencia una leve presencia de la para-
doja de precios en los resultados, este efecto es menor al presentado por un modelo
VAR convencional (véase Grafico 5) y coincide con lo encontrado en la mayoria de
estudios internacionales sobre este tema. De igual forma, se aprecia que el efecto
sobre el IPC en un principio es positivo (dado que la paradoja de precios no se elimina
por completo) y posteriormente negativo (aunque para algunos periodos la respuesta
no es significativamente distinta de cero; sin embargo, al 90% de confiabilidad si lo
son), llegando a su valor mas bajo aproximadamente en el segundo afio de respuesta,
siendo la paradoja de precios menor en el caso del IPC sin alimentos’'. Esto coincide
con los estudios previos que han analizado el rezago de la politica monetaria, esto
es, el tiempo que toma en surtir efecto la medida de politica y lo establecido por el
Banco de la Republica.

En cuanto al sector monetario y crediticio, representado por las variables M1, M2, efec-

tivo y crédito privado reaccionan de acuerdo con lo esperado a priori, destacandose la

71 Esto coincide con el hecho de que el IPC sin alimentos es la tasa objetivo y la de mayor
control por parte del Banco de la Republica.



Ensavos soBre POLITICA ECONC)MICA, voL. 30, NUM. 68, EpICION JuNio 2012

rapida correccion positiva que presentan las variables monetarias y la similitud entre la
respuesta del crédito privado y las variables de la actividad econdmica real.

En general, estos resultados evidencian un efecto significativo de la politica mone-
taria sobre una gran cantidad de variables macroeconémicas, que resumen en buena
medida el comportamiento de la actividad economica de forma consistente y de
acuerdo con lo esperado. También se observa un rezago de la politica monetaria que
varia entre 12 y 24 meses, siendo mas rapido el efecto para las variables reales y
monetarias que para las variables de precios.

Cabe destacar que cualitativamente los resultados, empleando dos y cinco factores,
son muy similares. Se observa una minima diferencia en la magnitud del impacto,
ya que en la especificacion con cinco factores el efecto es levemente menor. Esto
puede obedecer a que cada factor contiene informacion distinta y a medida que hay
un mayor nimero de estos, el peso de cada uno de ellos es menor y, en consecuencia,
menor su relevancia, incidiendo de forma negativa sobre la robustez del modelo.
Debido a esto, se escoge el modelo con dos factores como el que mejor recoge el
efecto de la transmision de la politica monetaria sobre la actividad economica.

Los Graficos 3 y 4 muestran la trayectoria de los dos primeros factores no observa-
bles utilizados en el modelo con aquellas variables que tienen un mayor peso en cada
uno de ellos. Para el primer factor (Grafico 3), se percibe una alta correlacion con la tasa
de interés de los fondos federales de Estados Unidos (FFR) y la Tasa Libor de Inglaterra
(variables externas a la economia colombiana), al igual que con el PIB. Esto pone
en evidencia dos hechos: a) la economia colombiana esta fuertemente influenciada
por el comportamiento de las economias externas y b) la actividad econémica real
resulta ser relevante para explicar las condiciones de la economia’.

En este mismo sentido, en la estimacion con cinco factores presentada en el Grafico
A4.1 en el Apéndice, se advierte que la paradoja de precios es menor.

72 Al analizar la funcién impulso-respuesta del factor, se percibe una respuesta negativa ante el
choque de politica monetaria, lo que resulta ser acorde con las respuestas presentadas por las variables
de la actividad econémica real. Igualmente, se debe tener presente que la inclusién de las variables
externas, que no estan determinadas por la economia local, no son fundamentales en el modelo, ya
que la correlacién es mayor para el caso del PIB, que esté correlacionada con la Libor. Mas atin, cuando
estas variables se excluyen de la informacién del modelo X, el resultado es el mismo.
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Grafico 3
Andlisis primer factor
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Fuente: elaboracién propia.

Asimismo, las variables monetarias (efectivo y M1) y de precios presentan una alta
correlacion con el segundo factor (Grafico 4), resaltando la importancia de las variables
nominales y de precios sobre la dindmica capturada en el modelo. De igual manera,
se aprecia que cada factor tiene informacion diferente de la agrupada por los demas”.
En la especificacion con cinco factores se evidencia que el tercer factor esta asociado a
movimientos en las tasas de interés pasivas y activas, el cuarto factor estd asociado
principalmente con la tasa de cambio nominal y real, mientras que el quinto factor esta

73 Al'igual que en el andlisis del factor anterior, se aprecia una respuesta negativa y coherente
con lo esperado a priori para las variables de precios y monetarias.
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relacionado con variables de empleo, a pesar que explica un porcentaje muy bajo de la
varianza de estos factores.

Grafico 4
Andlisis segundo factor
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Fuente: elaboracién propia.
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Un aspecto interesante es que el andlisis de cada factor estd en la misma linea con
lo encontrado por la literatura internacional, tanto de los modelos FAVAR como
de los modelos de factores dinamicos. Esto es, el primer factor hace referencia a la
produccion real, mientras que el segundo a las variables de precios™. Asimismo sucede
con el tercer, cuarto y quinto factor, para el caso del trabajo de Stock y Watson (2005).
De acuerdo con los resultados hallados, alrededor del 50% de las series explican el
75% de cada factor y se resalta que las variables mas relevantes de la economia colom-
biana aportan la mayor informacion para la construccion de los factores.

El Gréfico 5 compara las funciones de impulso-respuesta del modelo FAVAR, con
dos factores y con el modelo VAR estandar. El modelo FAVAR estimado tiene la
especificacion ya descrita, mientras que el modelo VAR emplea cuatro variables:
la tasa de interés interbancaria, el IPI, el IPC sin alimentos y M2. El Grafico 5 presenta
las funciones de impulso-respuesta del modelo FAVAR y VAR mencionados. En
particular, se presenta la respuesta y el intervalo inferior al 95% de confiabilidad,
de la inflacién sin alimentos y del IPI. Aunque se observa un patrén similar en las
respuestas de ambos modelos, se identifica una fuerte presencia de la paradoja de
precios sobre el IPC sin alimentos en el modelo VAR (véase intervalo inferior “Int(-)
VAR?”, el cual estd por encima de cero para los primeros 12 meses), evidencian-
dose la importancia de incluir méas informacién en la especificacion del modelo
sobre los resultados. Ademas, se observa una mayor sensibilidad en los resultados
obtenidos producto de la estimacion del VAR. Estos resultados son similares a
los encontrados por Bernanke et al. (2005), Lagana y Mountford (2005) y Senbet
(2008); los modelos FAVAR proveen una imagen mas completa y coherente de la
dindmica de la politica monetaria que los obtenidos por los modelos VAR.

74 Para determinar el grado de robustez de los resultados, se realizaron diferentes ejercicios
adicionales. Primero, se estimaron distintas funciones de impulso-respuesta omitiendo variables de la
matriz X, encontrando gran similitud en los resultados ante los diferentes modelos planteados. Ademads
se estimaron diferentes especificaciones del modelo empleando distinto nimero de rezagos (véanse los
resultados en el Apéndice A3 y las pruebas expuestas en el Apéndice A5).
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Gréfico 5
Comparacion FAVAR-VAR
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Fuente: elaboracién propia.

1. Modelo

FAVAR dinamico

Tomando la especificacion presentada en la subseccion anterior, se realiza un proceso ite-
rativo para todos los meses a partir del periodo 2005:1-2009:12, con el fin de observar
la dinamica en mas detalle de la politica monetaria durante la ultima década”. Esto
se lleva a cabo de la siguiente forma: se estima el modelo FAVAR para el periodo

75 Para el

andlisis del Crafico A6.1, considérese los ejes de un espacio vectorial (en este caso R’)

de dimension finita e igual a 3. Donde el eje x, mide el periodo de respuesta de la funcién ante el choque
de politica monetaria, el eje y mide el ano hasta el cudl se realizé la estimacion y va desde 1995 hasta el

51
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2001:1-2005:1 con los datos disponibles hasta esta fecha, a continuacion se adiciona a
la muestra el siguiente mes y se realiza de nuevo la estimacion junto con las funcio-
nes de impulso-respuesta; y asi sucesivamente’. Para todos los modelos estimados
se asume la especificaciéon mencionada en la subseccion anterior”’.

El Grafico A6.1 (Apéndice A6) presenta los resultados de la estimacion de las
funciones de impulso-respuesta para el IPC. Aunque se presenta una gran similitud
con los resultados vistos en la seccion anterior, se destacan varios aspectos inte-
resantes: primero, se demuestra la presencia leve de la paradoja de precios en los
resultados a lo largo del periodo de anélisis. Segundo, la figura muestra que los
mayores efectos del IPC se presentan a partir del décimo mes en que se dio el choque
de politica y que esta respuesta perdura en los siguientes periodos, alcanzando su
mayor efecto a partir del mes 18. Un aspecto interesante que cabe anotar, es el efecto
permanente que genera el choque negativo de politica monetaria sobre la inflacion, a
diferencia de lo que sucede con el IPI (véase Grafico 2). Lo anterior refleja un trade
off temporal entre la inflacién y el IPL.

Por ultimo, se debe anotar que para finales del periodo de analisis el impacto de la poli-
tica monetaria disminuye, posiblemente como consecuencia del choque de oferta,
particularmente de alimentos, experimentada por la economia colombiana’®.

2009. Por dltimo, el eje z mide en desviaciones estandar la magnitud de la respuesta, en donde los colores
azules claros (rojo oscuro-negro) representan una caida (crecimiento) de la respuesta al impulso.

76 Igualmente, se realiza un modelo dindmico (rolling) mévil. Para esto se toma un periodo
base y en cada estimacion se adiciona una observacién y se adelanta en un periodo el primer valor
de la muestra. Los resultados encontrados son similares a los descritos en este articulo pero no se
presentan por cuestiones de espacio.

77 En el Apéndice A7 se muestran los criterios de estabilidad del modelo estimado a lo largo
del periodo de andlisis (véase Gréfico A7.1). Se evidencia que en ninglin momento los valores propios
tienen un valor mayor o igual que la unidad, demostrando estabilidad en los modelos estimados.

78 Igualmente, la crisis de finales del 2008 pudo haber tenido un papel importante. Dado
este fendmeno, se repiti6 el ejercicio inicial excluyendo de la muestra informacién posterior al 2008,
empero, los resultados son muy similares (no se muestran en este articulo). Asimismo, se aprecia que a
pesar del cambio en las funciones de impulso-respuesta para este periodo, el modelo continta siendo
estable (véase Crafico A7.1 en Apéndice).
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C. FAVAR ESTRUCTURAL

En este ultimo aparte se desarrolla la metodologia FAVAR estructural propuesta por
Belviso y Milani (2006)”. La palabra ‘estructural’ hace referencia a la estructura
que toma cada factor estimado, es decir, a cada sector de la economia se le asigna un
factor, con el fin de obtener de cada uno una interpretacion economica dependiendo
del sector de la actividad econdmica asignada®.

Para este caso se emplean cuatro sectores de la economia, y en consecuencia cuatro
factores: un primer factor fue extraido a partir de las variables pertenecientes al
sector real de la economia, otro a partir de las variables de precios, un tercero prove-
niente del sector monetario y por ultimo se obtiene un factor para las variables rela-
cionadas con las tasas de interés.

El procedimiento de estimacion es similar al de Bernanke et al. (2005), pero con
algunas diferencias. En este procedimiento se estima un factor para cada sector de
la economia, ya que a priori, el procedimiento de componentes principales para el
conjunto de informacion X no lo permite. Luego se estima el modelo VAR empleando
cada factor estimado como variable observable y se calculan las funciones de impulso-
respuesta. Para estas Ultimas, se asume una estructura recursiva, en donde se supone
que la tasa de interés de politica no responde a los cambios en los distintos sectores
contempordneamente, y por tanto se le asigna la ultima posicion en la estructura.

El Grafico 6 presenta las funciones de impulso-respuesta de los cuatro factores esti-
mados empleando la estructura recursiva mencionada. Se observa poca coherencia
en las funciones de impulso-respuesta obtenidas con lo establecido por la teoria
econdémica. Mas atn, algunas de ellas difieren en comparacion con las respuestas
alcanzadas en los anteriores modelos®. No obstante, se resalta que el sector real de
la economia y el sector monetario reaccionan negativamente ante una politica mone-
taria contraccionista, lo cual esta en linea con lo esperado previamente.

79 Se debe aclarar que lo que aqui se entiende por ‘estructural” es diferente al sentido utilizado
en la literatura VAR. Para este Gltimo caso, el término hace referencia al disefio de la matriz de varianza-
covarianza contempordnea. Se le denota ‘estructural’ siguiendo la connotacién de Belviso y Milani (2006).

80 Por lo que se esperaria por ejemplo, que el factor de precios reaccionara de manera
semejante al indice de precios.

81 Por ejemplo, se observa una fuerte presencia de la paradoja de precios.
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Gréfico 6
FAVAR estructural
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0,15} 0,15}
0228 36 a8 02 25 36 48

Fuente: elaboracién propia.

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

VII.  CONCLUSIONES

El presente articulo tiene como objetivo principal analizar la dindmica de la politica
monetaria en Colombia sobre la actividad econdmica real y el proceso de determi-
nacion de precios para el periodo 2001-2009. Lo anterior se lleva a cabo implemen-
tando una nueva metodologia basada en los modelos de factores dindmicos, aplicada
a los modelos VAR, que permite utilizar un gran nimero de variables para explicar
la transmision de la politica monetaria sobre la economia. Los resultados obtenidos
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sugieren que el uso de la metodologia FAVAR no solo explica adecuadamente la poli-
tica monetaria en Colombia, sino que también ofrece una comprension y prediccion
superior de este fendmeno a lo conseguido con un modelo VAR tradicional. Ademas,
permite corregir en gran medida la llamada paradoja de precios, lo cual se logra
gracias a la inclusion de un gran conjunto de variables en el proceso de estimacion.

Entre las principales ventajas de la metodologia FAVAR se destaca la posibilidad de
obtener funciones impulso-respuesta de distintas series macroecondémicas, permi-
tiendo analizar el efecto de una medida de politica monetaria en variables poco estu-
diadas por la literatura concerniente a este tema, constituyéndose como un avance
importante en este campo. Asimismo, la aplicacion de un componente dindmico en
las funciones de impulso-respuesta tradicionales permitié observar la evolucion en la
respuesta de algunas variables (particularmente para el caso de la inflacion) rele-
vantes ante una innovacion de politica monetaria a través del tiempo.

En general, se observa que la respuesta de las variables ofrece una imagen adecuada
y comprensible de los canales de transmision de la politica monetaria. En particular,
las variables asociadas a la actividad econémica real reaccionan negativamente ante
una innovacion de 50 puntos basicos en la tasa de interés interbancaria, alcanzando
su mayor efecto al cabo de 18 meses, aproximadamente. Anexo a esto, para el caso
de las variables de precios, se encontrd una leve presencia de la paradoja de precios,
aunque menor al presentado por un modelo VAR convencional. De igual modo, se
aprecia que el efecto sobre el IPC y el IPC sin alimentos en un principio es positivo
(dado que la paradoja de precios no se elimina por completo) y posteriormente nega-
tivo, llegando a su valor mas bajo aproximadamente en el segundo afio de respuesta.
Por ultimo, se encuentra una respuesta negativa del crédito privado, con una gran
similitud en su dinamica al de las variables reales. Esto muestra la importancia del
canal del crédito en la economia colombiana.

Por otro lado, en el anélisis de las estimaciones dinamicas (rolling) se encontraron
resultados semejantes a los hallados en el caso anterior, aunque se destaca el impacto
negativo que tuvo la “crisis” de oferta del 2008 sobre la transmision de la politica
monetaria. Se deja para futuras investigaciones profundizar sobre las posibles causas
y canales de este hecho, asi como el desarrollo de diferentes alternativas de estima-
cion del modelo FAVAR (métodos bayesianos) para el caso colombiano, que permita
comparar con los resultados de este trabajo.
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APENDICE

Al.  BIBLIOGRAFIA FAVAR

Cuadro A1.1
Estudios FAVAR

Resumen de los principales estudios FAVAR para la transmisién de la politica monetaria

Estudio

Bernanke
et al.
(2005)

Lagana y
Mountford
(2005)

Belbiso
y Milani
(2005)

Senbet
(2008)

Bork
(2009)

Mumtaz
(2009)

Blaes
(2009)

Pais de analisis/
Periodo

Estados Unidos
(1959:1-2001:8)

Inglaterra
(1992:10-2003:1)

Estados Unidos
(1958:1-1998:12)

Estados Unidos,
Canadd, Japén,
Inglaterra y
Francia
(1972:01-2006-5)

Estados Unidos
(1959:1-2001:8)

Inglaterra
(1970 Q1-2004 Q2)

Area Euro
(1986 Q4-2006
Q4)

Fuente: elaboracién propia.

Metodologia/
Método de
estimacion
FAVAR/
Componentes
principales.
Probabilidad
bayesiana

120

FAVAR/
Componentes
principales

108

SFAVAR/
Probabilidad
bayesiana

120

FAVAR/
Componentes
principales

70-80

FAVAR/
Algoritmo EM

120

FAVAR/ 56
Componentes
principales

FAVAR/ 65
Componentes
principales

Variables

Respuesta de las principales variables
econdmicas ante un choque positivo
en la tasa de interés

Descenso: indice de produccion,
consumo de bienes durables, tasa

de capacidad instalada, agregado
monetario (M2), construccion de
viviendas y empleo.

Aumento: tasa de desempleo y tasa de
interés de los bonos del Tesoro.

Descenso: inversion, ingresos,
préstamos hipotecarios y M4.
Aumento: tasa de desempleo,
confianza del consumidor y tasa de
cambio.

Descenso: factor de produccién, de
crédito, financiero y de expectativas
inflacionarias.

Aumento: factor de precios, para luego
decaer significativamente (presencia
del efecto price puzzle.

Descenso: para todos los paises se
resenta en general una reduccion en
a produccién industrial, los precios, el
empleo, la construccién de viviendas y
la utilizacién de la capacidad instalada.

Se obtiene en general los mismos
efectos cualitativos que Bernanke et
al. (2005). En cuanto al componente
cualitativo, se obtienen respuestas
mds profundas y picos més altos en el
desempleo.

Se encuentra una pequena evidencia
de un cambio en las variables de la
actividad econémica real, inflacién o
monetarias.

Descenso: PIB, inversion real,
exportaciones reales, M3y
préstamos.

Aumento: tasa de desempleo y
ahorros.
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A2.  VARIABLES

Las series se tomaron del Banco de la Republica de Colombia (BR), el Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la Camara Colombiana de
la Construccion (Camacol) y de la Reserva Federal de Estados Unidos (FR) para el
caso de la tasa de interés de los Fondos Federales. Los codigos de transformacion
son los siguientes: 1-no transformacion; 2-primera diferencia; 5-primera diferencia
del logaritmo. Las variables asumidas como “lentas” en la regresion son denotadas
con un asterisco (*).

Cuadro A2.1
Descripcién de variables

No. | Variable Fuente |Trans.
1. Sector real
1 Producto interno bruto (mill $2000, SA, mensualizado)* DANE 5
2 Demanda de los Hogares (mill $2000, SA, mensualizado)* DANE 5
3 Consumo del Gobierno (mill $2000, SA, mensualizado)* DANE 5
4 Formacién bruta de capital (mill $2000, SA, mensualizado)* DANE 5
5 indice de produccién real industria manufacturera (IPI): total nacional BR 5
(2001 = 100, SA)*
6 IPI: Total nacional sin trilla de café (2001 = 100, SA)* BR 5
7 IPl: Alimentos no durables (2001 = 100, SA)* BR 5
8 IPI: Trilla de café (2001 = 100, SA)* BR 1
9 IPI: Textiles y confecciones (2001 = 100, SA)* BR 5
10 Productos de madera, papel y edicién (2001 = 100, SA)* BR 5
11 IPI: Otras actividades de impresién y edicién (2001 = 100, SA)* BR 5
12 IPI: Refinacién de petréleo (2001 = 100, SA)* BR 1
13 IPI: Derivados del petréleo fuera de refinerfa (2001 = 100, SA)* BR 5
14 !E’(I):Oauszta?gi(iss%imicas basicas, fibras sintéticas y artificiales BR 5
15 IPI: Productos de caucho, plastico, vidrio y cerdmica (2001 = 100, SA)* BR 5
16 IPI: Productos minerales y metalicos (2001 = 100, SA)* BR 5
17 IPI: Fabricacién de productos elaborados de metal (2001 = 100, SA)* BR 5
18 IPl: Maquinaria de uso general (2001 = 100, SA)* BR 5
19 IPl: Maquinaria de uso especial (2001 = 100, SA)* BR 5
20 IPI: Maquinaria y aparatos eléctricos (2001 = 100, SA)* BR 5
21 IPI: Vehiculos automotores y sus motores (2001 = 100, SA)* BR 5
22 IPl: Otras industrias manufactureras (2001 = 100, SA)* BR 5
23 Muestra mensual manufacturera sin trilla (MMST): ventas (2001 = 100, SA)* DANE 5
24 MMST: Ventas reales (2001 = 100, SA)* DANE 5
25 MMST: Empleados permanentes (2001 = 100, SA)* DANE 5
26  MMST: Obreros permanentes (2001 = 100, SA)* DANE 5
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Cuadro A2.1 (continuacion)
Descripcién de variables

No.

27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54

55

56
57
58

59

60
61
62
63

Variable
MMST: Total permanentes (2001 = 100, SA)*
MMST: Empleados temporales (2001 = 100, SA)*
MMST: Obreros temporales (2001 = 100, SA)*
MMST: Total temporales (2001 = 100, SA)*
MMST: Total empleados (2001 = 100, SA)*
MMST: Total obreros (2001 = 100, SA)*
MMST: Empleo total (2001 = 100, SA)*

Muestra mensual manufacturera con trilla (MMCT): Ventas (2001 = 100, SA)*

MMCT: Ventas reales (2001 = 100, SA)*

MMCT: Empleados permanentes (2001 = 100, SA)*

MMCT: Obreros permanentes (2001 = 100, SA)*

MMCT: Total permanentes (2001 = 100, SA)*

MMCT: Empleados Temporales (2001 = 100, SA)*

MMCT: Obreros temporales (2001 = 100, SA)*

MMCT: Total temporales (2001 = 100, SA)*

MMCT: Total empleados (2001 = 100, SA)*

MMCT: Total obreros (2001 = 100, SA)*

MMCT: Empleo total (2001 = 100, SA)*

Total drea (m?) aprobada para construccién segtn licencia (SA)*
indice de costos de la construccion de vivienda (dic. 1999 = 100)*
Saldo cuentas de ahorro programado para VIS (mill $, SA)*
Produccién de cemento gris (toneladas, SA)*

Produccién de lingotes de acero (toneladas, SA)*

Produccién de vehiculos ensamblados unidades (SA)*

Tasa de empleo total nacional (SA, mensualizada)*

Tasa de desempleo total nacional (SA, mensualizada)*

Tasa de empleo 13 principales ciudades (SA)*

Tasa de desempleo 13 principales ciudades (SA)*

indice de salarios reales de la industria manufacturera con trilla
(1990 = 100, SA)*

indice de salarios reales de la industria manufacturera sin trilla
(1990 = 100, SA)*

indice de salarios reales comercio minorista (1990=100,SA)*

indice de salarios nominales industria manufacturera (empleados)
(1990 = 100, SA)*

indice de salarios nominales industria manufacturera (obreros)
(1990 = 100, SA)*

I1. Precios
indice de precios al consumidor (IPC): Total nacional (2008 = 100, SA)*
IPC: Alimentos (2008 = 100, SA)*
IPC: Vivienda (2008 = 100, SA)*
IPC: Vestuario (2008 = 100, SA)*

Fuente
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE
DANE

Camacol

Camacol

Camacol
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR

BR

BR
BR
BR

BR

BR
BR
BR
BR

Trans.
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Cuadro A2.1 (continuacion)
Descripcién de variables

No. |

64
65
66
67
67
68
69
70
71
72
73
74

75

76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87

88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

Variable
IPC: Salud (2008 = 100, SA)*
IPC: Educacion (2008 = 100, SA)*
IPC: Cultura y esparcimiento (2008 = 100, SA)*
IPC: Transporte (2008 = 100, SA)*
IPC: Transporte (2008 = 100, SA)*
IPC: Comunicaciones (2008 = 100, SA)*
IPC: Otros gastos (2008 = 100, SA)*
IPC: Sin alimentos clasificacion TRANSABLES (2008 = 100, SA)*
IPC: Sin alimentos clasificacion NO TRANSABLES (2008 = 100, SA)*
IPC: Sin alimentos clasificacion REGULADOS (2008 = 100)*
IPC: Sin almentos (2008 = 100, SA)*
IPC: Ndcleo 20 (2008 = 100, SA)*

IPC: Sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios publicos
(2008 = 100, SA)*

indice de precios al productor (IPP): Total nacional (1999 = 100, SA)*
IPP: Agricultura, silvicultura, ganaderfa y pesca (1999 = 100, SA)*
IPP: Mineria (1999 = 100, SA)*
IPP: Industria manufacturera (1999 = 100, SA)*
IPP: Producidos y consumidos (1999 = 100, SA)*
IPP: Importados (1999 = 100, SA)*
IPP: Exportados (1999 = 100, SA)*
IPP: Exportados sin café (1999 = 100, SA)*
IPP: Consumo intermedio (1999 = 100,A)*
IPP: Consumo final (1999 = 100, SA)*
IPP: Formacién de capital (1999 = 100, SA)*
IPP: Materiales de construccion (1999 = 100, SA)*
1. Agregados monetarios y crediticios
Base monetaria (mill $, SA)
M1 (mill $, SA)
M2 (mill $, SA)
M3 (mill $, SA)
Efectivo (mill $, SA)
Depdsito cuenta corriente (mill $, SA)
Cuenta corriente partic. (mill $, SA)
Cuenta corriente ofic. (mill $, SA)
PSE (mill $)
Cuasidineros (mill $)
Total ahorros (mill $, SA)
Total CDT (mill $)

100 Total dep. vista (mill $, SA)
101 Total fiduciarios (mill $, SA)

Fuente
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR

BR

BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR

BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR

Trans.
5
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Cuadro A2.1 (continuacion)
Descripcién de variables

# |

102
103
104
105
106
107
108
109
110
111

112
113
114
115
116
117
118
119
120
121

122

123

124

125
126
127
128
129
130
131
132

133
134
135
136
137
138

Variable
Repos. sector real (mill. $, SA)
Total repos. (mill. $, SA)
Reserva (mill. $, SA)
Reservas internacionales netas sin FLAR (mill. $)
Total crédito bruto (mill. $, SA)
Total principales pasivos no monetarios (mill. $, SA)
Cuentas patrimoniales (mill. $, SA)
Otros activos netos (mill. $)
M1 del sector privado (mmill. §, SA)
M3 del sector privado (mmill. $, SA)
Activos netos del exterior (mmill. $)
Crédito bruto al sector privado (mmill. $)
Crédito neto al sector pablico (mmill. $, SAD)
Reserva monetaria (mmill$,SA)
Crédito doméstico neto al sector pablico (mmill. $, SAD)
Crédito doméstico neto sector privado (mmill. $, SAD)
Crédito bruto al sector financiero (mmill. $, SA)
Crédito neto al sector financiero (mmill. $, SA)
Cartera bruta total del sector de la construccion (mmill. $,A)

Cartera hipotecaria bruta sector de la construccién (mmill. $, SA)

Activos netos del exterior (mmill. $, SA)
IV. Tasas de interés

Tasa de interés certificados de depésito a término (CDT) a 90 dias - DTF

(% EA)

Tasa de interés promedio mensual CDT - 90 dfas para bancos y

corporaciones (% EA)

Tasa de interés nominal para adquisicion de vivienda VIS (% EA)
Tasa de interés nominal para adquisicion de vivienda no VIS (% EA)

Tasa de interés interbancaria (% EA)

Tasa de interés activa Banco de la Republica (% EA)
Tasa de interés activa total sistema sin tesoreria (% EA)
Tasa de interés activa total sistema (% EA)

Tasa de interés de los fondos federales en Estados Unidos (% EA)

London InterBank Offered Rate (% EA)
V. Sector externo

Tasa de cambio representativa del mercado promedio mes COP/USS

indice de tipo de cambio real (1999 = 100)
indice de términos de intercambio (2002 = 100)*
Reservas internacionales netas del BR (mill. US$)*
Exportaciones totales (mill. US$ FOB, SA)*
Exportaciones de café (mill. US$ FOB, SA)*

Fuente
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR
BR

Camacol
Camacol
BR

BR

BR

Camacol
Camacol
BR
BR
BR
BR
FR
BR

BR
BR
BR
BR
BR
BR

Trans.
5
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Cuadro A2.1 (continuacion)

Descripcién de variables

# |
139
140
141
142
143

144
145
146
147
148
149

150
151

152

A3.

Variable

Exportaciones de petréleo y derivados (mill. USS FOB, SA)*

Importaciones totales (mill. US$ FOB, SA)*
Balanza cambiaria: egresos totales (mill. US$, SA)*

Balanza cambiaria: ingresos totales (mill. US$, SA)*

Ingreso de remesas de trabajadores en Colombia (mill. US$, SA)*
VI Finanzas publicas

Ingresos del Gobierno Nacional Central (mmill. $, SA)*

Gastos del Gobierno Nacional Central (mmill. $, SA)*

Déficit o superdvit del Gobierno Nacional Central (mmill$,SA)*
Intereses del Gobierno Nacional Central (mmill. $, SA)*
Financiamiento interno del Gobierno Nacional Central (mmill. $, SA)*
Financiamiento Externo del Gobierno Nacional Central (mmill. $, SA)*
VIl Mercado bursatil

indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (Jul. 2001 = 1000, SA)
Transacciones sistema electrénico de negociacion (Bill $, SA)

Valor de los titulos depositados a fin de mes: Depésito Central de Valores

(mmill. $)

Fuente |Trans.
BR 5
BR 5
BR 5
BR 5
BR 5
BR 5
BR 5
BR 1
BR 5
BR 1
BR 1
BR 5
BR 5
BR 5

RESULTADO FAVAR CON DOS FACTORES Y OCHO Y DIEZ REZAGOS

Gréfico A3.1
Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables,
dos factores y ocho rezagos (2001:1-2009:12)

05- Tasa interbancaria 0,4 PIB 04r Demanda hogares 04r FBK
A 0,2 02} 02}
02 0‘:{(\ - 0l ~ . of
‘\\ /,” 0,2 "n\ - . _0/2.”‘.\“\_/,"‘ 02 T o

05092 22 36 a8 Cf0 12 24 36 a8 *0 12 24 36 a8 "0 1z 24 36 48
04r IPIST 04r Ventas reales 0,6 Licencia construccion 02 Tasa desempleo
0,21 0,2 0,4+ 0,1

o < o] Py — 0,2} 0 AL
-0,2 W 02| W 0 — 01
04092 22 36 a8 Y0 12 24 36 a8 %0 1{2‘,—-2'4 36 48 %0 12 24 36 48
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Gréfico A3.1 (continuacion)
Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables,
dos factores y ocho rezagos (2001:1-2009:12)

1- IPC 0,61 IPC sin alimentos 0,6

0,50 0,4 0,4
A 0,2k 0,2

0 — = 0 0
K . . . ) 02
0'50 12 24 36 48 O O
04r Efectivo 04 05
0,2+ 0.2}

0l o 0
-0,2 'Vw/ -0,2
-0,4 L L L ) _0/4 L L L ) _0/5

0 12 24 36 48 0 12 24 36 48 0

04r IPI 04r Salarios reales 02 M2 04r IGBC

02t 02} o1t 02}
o 0 0 AW\”j// 0
0,2 b7 0,2 a7 T o01ph T 0,2 by
-0,4

0 12 24 36 48 0 12 24 36 48 "0 12 24 36 48 0 12 24 36 48
Fuente: elaboracién propia.
Gréfico A3.2

Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables,
dos factores y diez rezagos (2001:1-2009:12)

4. Tasainterbancaria 1 PIB 1 . Demanda hogares 1 FBK
0,5F 0,5}
0 1Ry —— O/ e
] _0/5 |~_——| L 0/5 L L ]

48 0 12 24 36 48 70 12 24 36 48

10 IPIST 1. Ventas reales 0,5 _Licencia construccién 04r Tasa desempleo
0,2+
o3 031 AT
0A Loon o QPARLETN
_0,5 L L L ] _0/5 L L L ] _0/5 L L L Il _0/4 L L L ]
0 12 24 36 48 0 12 24 36 48 0 12 24 36 48 0 12 24 36 48
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Gréfico A3.2 (continuacién)
Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables,
dos factores y diez rezagos (2001:1-2009:12)

1- IPC - IPC sin alimentos . IPP 1 M1
0,5k 0,5 -/f\_/ 0,5 -/"\/ 0,5
0 0 0 0 AT =
05092 24 36 48 U0 12 24 36 48 0 12 24 36 48 0 12 24 36 48
10 Efectivo 1 Crédito privado . CDT 0,61 TDC
05l o5l 054 0,4t
o~ 0——= 02 m
0,5 L L L 0,5 L L L J -1 L L L 10,2 L L Nikalde
12 24 36 48 12 24 36 48 0 12 24 36 48 12 24 36 48
. IPI 1 Salarios reales
0,5F 0,5}
e~ 0© OO
} M . .o - . LN 04 . . . .o . . . M
O'50 12 24 36 48 0’50 12 24 36 48 o 0 12 24 36 48 0/50 12 24 36 48

Fuente: elaboracién propia.

A4. RESULTADO FAVAR CON CINCO FACTORES

Gréafico A4.1
Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables,
cinco factores y seis rezagos (2001:1-2009:12)

04r Tasa interbancaria 0,61 PIB 0,6 Demanda hogares 04r FBK
0,2 0,4t 04} 0,2
0 0,2+ 0,2F 0
0,2 0 M\ — o[ — = 02!
0,4 0,2 RS S ' 20,2 el 0,4 . . . )
0 0 12 24 36 48 0 12 24 36 48 0 12 24 36 48
0,61 IPIST 06 Ventas reales 06 _Licencia construccion 02r
0,4} 0,4} 04f 0,1
0,2 0,2 0,2 0
Op s 0pr = Ofr == 0,1
0,2 Ceepoo-n L 10,2 A == L 10,2 hiridhahdalrl L 10,2 L L L |
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Gréfico A4.1 (continuacion)
Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables,
cinco factores y seis rezagos (2001:1-2009:12)

04r IPC 06 IPC sin alimentos 06 IPP 04r M1
0,2 0,4} 04} 02}
0 0,2 f\,v 0,2 /\\/ 0 —
o02f T oo = 0 /\ = 2f T )
0425 36 48 %0 12 2'4\32 28 0%0 12 24 36 48 %0 12 24 36 48
04r Efectivo 0,61 Crédito privado 04r CDT 0,61 TDC
0,.2}F 0,4} 02K 0,4}
0 ===~ 02} 0= 0.2}
0 T 0 fore —— 02t L O -
0421 36 as %0 12 24 36 48 Y0 12 21 36 a8 %20 12 24 36 48
06r IPI 041 Salarios reales 02r M2 0,61 IGBC
0,4F 0.2} 0,1} 0,4}
0.2} 0 S 0 KVW‘“L 02}
0fa ——= 02 N ’ 04
0250 36 s 04T 21 36 a8 %0 12 24 36 a8 % - 12 24 36 48
Fuente: elaboracién propia.
A5.  PRUEBAS ADICIONALES
Cuadro A5.1
Pruebas de los residuales
Prueba de autocorrelacion (test LM)
Periodo | FAVAR (2001-2009) VAR FAVAR estructural
1 0,4408 0,2849 0,0788
2 0,6370 0,1385 0,6787
3 0,4548 0,0858 0,0654
4 0,5586 0,3964 0,1493
5 0,8854 0,4134 0,5965
6 0,0664 0,1933 0,5185
7 0,1264 0,7942 0,8940
8 0,8676 0,7418 0,5494
9 0,0404 0,5399 0,8908
10 0,5857 0,2773 0,9518
" 0,8181 0,9459 0,5743

*Hipétesis nula: no se presenta correlacion en los residuales.
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Cuadro A5.1 (continuacion)
Pruebas de los residuales

p-valores para los test de heterocedasticidad y normalidad

Prueba/Modelo FAVAR 152 variables (2001-2009) VAR
Prueba de heterocedasticidad de White 0,4399 0,4578
Prueba de normalidad (Jarque-Bera) 0,4264 0,0448

* Hipétesis nula: los residuales son homocedasticos (prueba de White) v normales (Jarque-Bera).

Criterios de estabilidad del modelo

Eigen valores | FAVAR (2001-2009)

1 0,7061
0,7061
0,6238
0,6238
0,4244
0,4244
0,9909
0,9909
0,9699
0,698
0,4133

© & N O U1~ W N

_ =
- o

i los valores propios son menores a la unidad se concluye que el modelo es estable.
*Sil I | dad | I model tabl
Fuente: elaboracién propia.
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A6. FAVAR DINAMICO

Gréfico A6.1
Impulso-respuesta FAVAR con 152 variables (rolling),
dos factores y cuatro rezagos (2001:1-2009:12)

IPC
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Fuente: elaboracién propia.
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A7.  CRITERIOS DE ESTABILIDAD

Créfico A7.1
Criterios de estabilidad del FAVAR dindmico*

* Si los valores propios son menores a la unidad, se concluye que el modelo es estable.
Fuente: elaboracién propia.



