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Andrés Ferndndez *

Resumen

L asreformas estructural es de principios delos afios noventa, tuvieron un
“impacto” macroeconomico relevante: el producto colombiano esméas
vol&til que en periodos anterioresy parece exhibir un ciclo econémico
més corto y pronunciado. En este trabajo se documenta este hecho esti-
lizado apartir de unamuestrade datos trimestral es, que abarcaun pe-
riodo anterior y otro posterior alasreformas estructurales. Seemplearon
dos metodol ogiasaternativas: en primer lugar, unametodologiade VAR
recursivos con una estructura macroecondmica especifica, siguiendo a
Chrigtiano, Eichenbaumy Evans(1998), paradescomponer y aidar loscho-
quesestructurad esy susmecanismosde propagaci on enlaeconomiacolom-
biana. En segundo lugar, serecurreaun enfoque seminarrativo propuesto en
Echeverry (1996), paradocumentar laconduccion delapoliticapor parte
del emisor durantetodo € periodo deandisisy surelevanciaenlaexplica-
ciéndeloshechosestilizados. Laevidenciade ambos enfoques muestra
guelamayor volatilidad real no seexplicapor quee Emisor hayadegado
deredizar politicacontraciclica. Un g emplo de esto son lasrecesionesde

*  El autor agradece laoportunay muy acertada asesoriade Andrés Escobar durante €l desarro-
Ilo de la primera versién de este documento, como tesis para la maestria en economia PEG
de la Universidad de los Andes. Las criticas y aportes de |os dos jurados de tesis, doctores
Juan Carlos Echeverry y Hernando Vargas y los comentarios de dos referees anénimos
enriquecieron, sin lugar adudas, e enfoque empleado y los resultados obtenidos. Por Gltimo,
doy gracias a los breves pero valiosos comentarios de Roberto Steiner, Juan Mauricio
Ramirez, Fabio Sanchez, Martha Misas, Alvaro Riascos, Franz Hamann y a los demés
participantes de los seminarios llevados a cabo en el CEDE y en € Banco de la Republica
Las opiniones, errores y omisiones son de mi exclusiva responsabilidad.
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1996y 1999, donde se documentala politicaexpansionistarealizada
por el Banco de la Republica, dentro de los limites impuestos por €l
nuevo mandato congtitucional antiinflacionario. Mésbien, laexplicacion
radicaen que, apesar de este comportamiento, el Banco Emisor no esta
en capacidad de amortiguar como antes, primero, €l ciclo deun produc-
to que se muestramas vulnerabl e por mayores choques estructurales de
ofertay demanda; y, segundo, unaeconomiacuyos mecanismosdetrans-
mision parecen haberse vuelto més sensibles aestos choques.

Clasificacion JEL: E32, C32, E65.

Pd abras clave: ciclo econémico, VAR recursivo, choques estructural es,
mecani Smos de propagacion, politicamonetaria.

Introduccion

A principiosdeladécadapasada, durantelaadministracion Gaviria (1990
1994), seacelerd e proceso de aperturadelaeconomiacolombianaque
habiacomenzado desde el gobierno anterior (Barco, 1986-1990). Entre
las principal esreformasimplementadas, €l paisestren6 laConstitucion
Paliticade 1991, con un pagquete deleyesquereduciael nivel dearanceles
y lasrestriccionesalalibre movilidad de capital es, asi como un nuevo
régimen laboral y de seguridad socid . Estas medidas pretendian moderni-
zar  gparato productivo en un entorno deliberdizacion comercid y finan-
ciera, encarrilando a paisdentro de unasendade crecimiento mayor ala
histéricamentevivida

Otradelasreformasllevadasacabo, fueladelabancacentra colombia
na. Lanueva Constitucién de 1991 le otorgé mayor independenciaasu
nuevajuntadirectivay ledio como responsabilidad |aproteccion del po-
der adquisitivo de la moneda. Una de las razones del nuevo enfoque
ingtitucional quetomd labancacentra en Colombia, fueladeterminar la
aceptacion histéricade nivelesdeinflacion moderada (entre 20-30%) por
€l banco central y dotarl o con losinstrumentos necesarios paralograrl ot

1 Un trabajo que documenta bien la aceptacion por parte de la autoridad monetaria de
niveles de inflacién moderada, es el de Echeverry (1996). Entre las principal es causas para
gue esto sucediera, estaba el fécil otorgamiento de crédito que el Banco de la Republica
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M as de unadécada después delaimplementacién de estasreformas es-
tructural esalaeconomiacolombiana, se puede observar un hecho estiliza-
dorelevante. El gréfico 1 muestraque el producto industrial hasufrido
unas variacionesrealesmas pronunciadas en relacion con su historiare-
ciente. Unamiradamasformal aesteaumento delavolatilidad del produc-
to colombiano, serealizadescomponiendo el PIB total entred ciclode
corto plazoy sutendenciadelargo plazo, empleando € filtro de Hodrick-
Prescott. End gréafico 2, seredlizaladescomposiciony seapreciaquela
mayor volatilidad de estamedidade actividad econémicase caracteriza
por un ciclo méascortoy pronunciado®. En efecto, este hecho, documenta:
doyapor Echeverry, Escobar y Santamaria (2002), muestraque ciclo
econdmico redujo su duracion promedio de 8 afiosentre 1977y 1990; a
6y 4 afosentre 1991-1996 y 1997-2000, respectivamente®,

Grdfico 1. Crecimiento porcentual real del
PIB industrial trimestral.
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daba al gobierno central y a sector privado. Esta Ultima figura quedé abolida por laley,
mientras que la otra, la del crédito directo del Banco Emisor a gobierno, necesita de la
aprobacion de todos los miembros de la junta directiva del Banco de la Republica, lo cual
hace bastante dificil que se vuelva una préctica recurrente.

2 El ciclo econémico se define como el periodo de expansion (producto por encima de su

tendencia) y desaceleracion (producto por debagjo de su tendencia).

3 En Echeverry, Escobar y Santamaria (2002) se encuentra que este hecho estilizado es

robusto a medidas de produccién sectorial en laindustriay en €l comercio. Los autores
identifican lo que paraellos es un nuevo ciclo de laeconomia colombiana, masfuertey de
menor duracion.
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Grafico 2.  PIB Trimestral, desviaciéon porcentual de la ten-
dencia (Filtro HP: 1600).
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Estatendenciadelaeconomiacolombianaaser masvol&til constituye el
“impacto” macroecondmico masrelevante delasreformasestructurales
sobrelaeconomianaciond y su explicacion ese objetivo principa deeste
ensayo. ¢Cuaesson las causasde este “ impacto” ? Podemosidentificar
treshipotesisiniciaesapartir delaliteraturatedricay empiricaexistente.

En primer lugar, cuaquier libro detexto bésico explicariaque, sendo Co-
lombiaunaeconomiapequefiay parcialmente cerradaantesdelasrefor-
mas aperturistas, éstas Ultimas pueden haber dgjado alaeconomianaciona

en una posi cién més vulnerabl e ante mayores choques externos por me-
dio, por gemplo, de cambiosen lostérminosdeintercambio, movimientos
deflujosdecapita y variacionesdelademandamundia deexportaciones,

entreotros. A estahipotesis se adhiere Urrutia(2002), resaltando que a
los choques externos que ha sufrido la economia colombiana, como la
masivaentrada de capita esde principiosdeladécadapasaday lacrisis
asiética, también esnecesario sumarlelosdeorigeninterno, como € cre-
cientedéficit fiscal, lacrisisdel sector financiero eincluso €l recrudeci-
miento del conflicto armado. De acuerdo con este autor, los choques
(internosy externos) parecen haber sido demasiado grandes paraser con-
trarrestados con lapoliticacontraciclica.

Unasegundahipétes scond steenquelasreformasindtituciond es pueden haber
hechoque, estructuralmente, laeconomiaseamas sensibleachoquesrea
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les que en épocas anteriores, Sin ser éstos ahoranecesariamente mayores
gue antes. Esta hipotesis esformulada por Cardenasy Olivera (1995),
quienes documentan como lasreformasestructuraeshicieron quelasde-
cisionesdeinversion delosagentes sevolvieran méas sensiblesaa gunas
variablesmacroecondmicas, como esel costo deuso del capital.

Por ultimo, la tercera hipotesis puede plantear que las reformas
ingtitucionales, quetambién cobijaron alaautoridad monetaria, cambiaron
laconduccién delapoliticadel Emisor produciendo unamayor volatilidad
delaeconomia. Sobre este punto devista, existeliteraturatanto naciona
comointernacional, queidentificaalaautoridad monetariay su politica
como unaposible causadedichavolatilidad macroeconémica. Dentro de
laliteraturanaciond, Echeverry, Escobar y Santamaria (2002) afirman que
lasmodificacionesinstitucionaes hechasalabancacentra en Colombia,
tendientesaeiminar & sesgoinflacionario comentado antes, tuvieron como
contraparte unaautoridad “ pasiva’, querenuncio a uso delapoliticamo-
netariacomo mecanismo paraamortiguar €l efecto de choques sobre el
sector real por sucompromiso a cumplimiento desinflacionario®. Por €
lado delaliteraturainternacional, € debate puedeenmarcarsedentrodela
polémica del esquema monetario de Inflacion Objetivo (Inflation
Targeting), por & gue un nimero considerable de bancoscentralesen €
mundo hadecidido optar, entrelos cuales se cuentael Banco delaRepU-
blica. En Cecchetti y Ehrmann (1999) se sustraeevidenciade unamuestra
de paises en desarrollo y desarrollados que adoptaron este esquemade
politica, encontrando que e aumento delavolatilidad en € producto esel
resultado delaadopci6n de este esquemamonetario®.

4 Dentro de este contexto se han llevado a cabo debates entre organismos estatales, como el
Departamento Nacional de Planeacién en cabezade su (ex)director, Juan Carlos Echeverry,
y € Banco de la Replblica sobre el manejo monetario y cambiario bajo el esquema de
inflacion objetivo y sus efectos reales sobre la economia colombiana.

5 Sinembargo, es preciso aclarar que no existe un consenso definido al respecto y la polémi-
ca permanece abierta. Por un lado, Bernanke, Laubach, Mishkin y Posen (1999) encuen-
tran que la Inflacion Objetivo (10) no hizo que los episodios de desinflacion se hicieran
Menos costosos; y por otro, Corbo y Schmidt-Hebbel (2000) encuentran que tanto las
tasas de sacrificio como lavolatilidad del producto si han disminuido para aquellos paises
emergentes que han adoptado la 10. De forma mas relevante para €l caso colombiano,
Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001) documentan €l relativo éxito del esquemadelalO en
los paises que la han adoptado y subrayan, sin embargo, que |os paises que han tratado de
controlar los precios de los activos como la tasa de cambio, han tenido efectos adversos
sobre el producto.

59 19/01/04, 02:25 p.m.

59



Reformas estructurales,
impacto macroeconémico y
politica monetaria en Colombia
Andrés Fernandez

60

‘ 03 Reformas.p65

Estetrabgj o tiene por objetivo documentar lavalidez de cadaunade estas
treshipdtesis, dando unainterpretacion alternativay elaboradadelo que
paso en laeconomiacolombianaen las Ultimas dos décadas. Sepretende
hacer unacontribucién d andisisdelosefectos macroeconémicosen tér-
minosdevolatilidad, estabilidad y dindmicadeciertasvariables, antelos
cambiosestructurd esque sufrié laeconomiaen losafios noventa, asi como
delaactuacion delaautoridad monetariay delos canalesdetransmision
desupoalitica

El ensayo estadividido en 4 capitul os, ademéas de estaintroduccion. Enlos
capitulosunoy dos seabordan las hipétesis sobre choques estructuralesy
susmecanismosde propagacion; € primero buscaprecisar agunos puntos
tedricosdd andisisdechoquesy mecanismosde propagaci on en unaeco-
nomia, con especial énfasisen el estudio delaconduccion delapolitica
monetaria, de susinstrumentosy susefectossobrelamayor volatilidad de
laactividad econdémica; en e segundo seemplealametodologiade VAR
recursivos propuestapor Christiano, Eichenbaumy Evans, CEE (1998),
paradescomponer y aidar loschoques estructuralesy susmecanismosde
propagaci 6n en laeconomiacolombiana. El tercer capitulo abordael ané
lisisespecifico delahipétesissobrelaconductadel Emisory suresponsa
bilidad en lamayor volatilidad, valiéndose de un enfoque seminarrativo
adaptando lametodol ogia propuestaen Echeverry (1996). En el dltimo
capitulo, & cuarto, se presentan las princi pales conclusiones.

I. Chogues y mecanismos de propagacion: algunas
consider aciones tedricas

Al andlizar €l impacto deloschoquesy sus mecanismosde propagacion
sobred ciclo econdmico delaeconomiacolombiana, esconvenienterevisar
loqueenlaliteraturase hadicho sobreesteteme. El andlisisded efectode
choques sobre variablesreal es debe tener en cuentaqueun cambioenla
volatilidad de estasvariables puede deberseaun cambio enlamagnitud del
choguey/o aun cambio en e mecanismo de propagacién del choque.

6 Véase Kuttner, K. y Mosser, P, (2002). Es necesario subrayar que por “choques’ esta-
mos contemplando, por gemplo, choques de tipo real, como cambios en los niveles de
oferta agregada (ocasionados por cambios en productividad, términos de intercambio); o
choques de tipo nominal, como choques de politica monetaria sobre €l nivel de saldos
nominales de dinero.
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L asreformas estructural es pueden haber hecho quelaeconomiacolom-
bianaseamasabierta, y alavez, masvulnerableachoquesreales exter-
nosointernos(i.e. deinvers on extranjera, cuentacorriente, productividad,
déficit fiscales, etc.), lo queresultaen lamayor volatilidad macroeconé-
micadocumentadaanteriormente. Por otro lado, siendo |os mecanismos
detransmisién deloschoqueslamaneraen que éstos se propagan por la
economia, es posible quelasreformasintroduzcan cambios estructurales
en el comportamiento de |os agentes econdmicos (consumidoresy fir-
mas), y alteren |os mecanismos de propagaci 6n de |os mismos choques
y, asi mismo, resulten en mayor volatilidad macroeconémica. En este
caso, | os agentes reaccionarian deformamas sensiblealos mismoscho-
gues querecibialaeconomiaanteriormente, haciendo que éstos puedan
tener ahoraun mayor impacto sin que necesariamente hayachoquesde
mayor magnitud. Este problemaplantealanecesidad de diferenciar s la
mayor volatilidad registradaen € producto delaeconomiacolombiana
es consecuenciade mayores choques, de unamayor sensibilidad alos
choques cualitativamente similares al os observados en décadas anterio-
res, o deambosfendmenos.

Ahora, s concentramosel estudio delapoliticamonetariadentro del mar-
co deandisisde choquesy mecanismosdetransmision, debemostambién
aclarar algunos puntos. Un cambio enlaconduccion delapoliticamoneta-
riapuede darse por medio de mayores o menores choques (exdgenos) de
politica, 0 deunarespuestamés o menos sisteméticapor parte delaauto-
ridad. En un smplemodel o de politicamonetaria, dondee interésy pro-
ducto{i; Y} sonlasUnicasvariables, setenderiaatomar lavariablede
politicamonetaria(i ) como lavariableexdgenay a producto (Y) comola
variable endogena. Sin embargo, esimposi ble no tener en cuentaquelas
decisionesdepoliticamonetaria, cambioseni, también estanenfunciénde
laevoluciondel producto, haciendo quelarespuestasisteméticadelapo-
|l iticamonetariaal as condiciones macroecondmicas afectetambién lapro-
pagacién de choquesde politicay delos deméas choguesalaeconomia.
¢Quéesendogeno y qué es exdgeno en ese model 0?, ¢como esposible
aislar los efectos de las tasas de interés sobre las condiciones
macroeconomicas, cuando lastasasdeinterésson, asuvez, funciondelas
mismas condiciones?

Este problemade simultaneidad no estrivial parael trabajo, pues, si
recordamos, unapartedelaliteraturarevisada (Echeverry et al., 2002)
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observaen laconduccion delapoliticamonetariaunafuente delamayor
volatilidad. Esto plantealanecesidad de que, en caso de encontrarse
quelamayor volatilidad seaatribuible alaconduccion delapoliticadel
Emisor, sediferencies eslaconsecuenciade mayores choquesde poli-
tica o de una mayor respuesta sisteméatica de la autoridad al entorno
macroecondmico.

Ahorabien, unapreguntaadicional surgedeesteandlisis: ¢cudl serael
mejor indicador de politicamonetaria (IPM) capaz de capturar |os cho-
gues de politica dados por la autoridad monetaria? La pregunta no
tiene unarespuestafacil, en especial si se considera un periodo de
analisis como el contemplado en este trabajo, entre 1977y 2003. En
efecto, el esquemainstitucional delapoliticamonetariaen Colombia
durantelas Ultimastres décadas, no permiteaislar de maneraclarauna
solavariable de politicaa priori (Echeverry, 1993). Durante buena
parte delosafios 70y 80, el Banco de laRepublicatuvo unaorienta-
¢iOn monetarista que le otorgo prioridad alos agregados monetarios
como metaintermediaen el disefio de su politica’. Sin embargo, apar-
tir delaindependenciadel Emisor y delaimplementacion del esquema
de inflacion objetivo, latasa de interés de corto plazo fue ganando
terreno como meta operativa de la politica (Kalmanovitz, 2001).
Especificamente, setomd latasadeinterésinterbancaria(TIB) como
lametaintermedia, luego de encontrar evidenciaafavor deunarela-
cion causal entrelaTIB y lastasas de captacion y colocacion dela
economia, dondelaTIB serviacomo sefial paralasotrastasasdeinte-
rés (Echeverry, 1997). Estaeslapoliticaquerige hoy.

Deestaforma, sedificultalaescogenciaa priori deunaunicavariablede
politicacomo indicador de politicamonetaria(IPM); puesdurante el pe-
riodo deandlisis, no hahabido plenahomogene dad enlasherramientasy
objetivosintermediosdelaautoridad. Por estarazdn, sedecidié tomar la
tasadeinterésreal (TIR) como |PM, por ser lavariable que realmente
capturalapostura(stance) contraccionistao expansionistade laautori-

Al respecto, Echeverry (1993) se mostrd en contra de esta politicay presentd evidencia
que favorecia tomar a interés nomina como meta intermedia y a dinero (M1) como
instrumento, por ser latasa de interés la variable que mejor llevaba el mensaje de politica
monetariaalaeconomia.
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dad. LaTIR eslavariable que af ectalas decisiones delos agentes econé-
micos, i ndependiente de la herrami enta adoptada como meta operativa
por laautoridad®,

A. Un gemplo

Como un primer acercamiento empirico a problemadesmultaneidad se
presentan en € grafico 3lascorrelacionestrimestralesdelatasade creci-
miento del PIB real (t = 0), con losrezagos (o lags: t =-1,-2;...,—6) y
futuros(oleads. t=1;2;...;5) delatasadeinterésreal (expost)® de capta
cioncomo IPM. End panel 1 semuestran losresultados paralatotalidad
delamuestra1978.1 —2003.11; y en lostres panel es siguientes se mues-
tran los resultados para las dos submuestras. pre-reformas. 1977.1 —
19911V y post-reformas: 1992.1 —2003.11. Secomplementalaevidencia
conlascorrelacionesentrelatasadecrecimientodel PIBy laTIB como
IPM paralasegundasubmuestra

Incluso, en estaformasimpledeobservar losdatos, senotaquelasrela
cionesentrelapoliticamonetariay laeconomiahan cambiado atravésdel
tiempo. Comparando | as correl aciones delaprimerasubmuestracon las
delasegundasubmuestra, seven dosdiferenciasimportantes. En primer
lugar, lascorrelacionesentrelaTIR y los cambios subsecuentesen e cre-
cimientorea (t=—1;,—2;...,—6) son sensiblemente mayores; en €l dltimo
periodo (segundasubmuestra), enrelacion conlosdelaprimerasubmuestra,
por lo que evidencia(quizd) un aumento en losefectosrealesdelapoliti-
ca, luegodelasreformas.

Ensegundo lugar, lascorrdacionesentree crecimientored y movimientos
subsecuentesenlaTIRyenlaTIB (t=1;2;...;5), son sensiblemente ma-
yoresen el Ultimo periodo; de hecho, pasade signo negativo apositivo,

8  Estaescogencia no deja de ser controversial. En especial, se puede cuestionar €l grado de
control de la autoridad sobre el interés real. Por esta razén, se presentan pruebas de
robustez sobre |os resultados obtenidos con la TIR, tomando a otras variables (interés
nominal y M1) como IPM alternativos.

9 Setomo6 una medida expost en vez de una exante siguiendo a Echeverry y Edava (1997),
guienes encuentran que “la diferencia entre estas dos tasas no es marcada, y su evolucion
apoyalavalidez delos gercicios realizados con la tasa expost para medir el impacto dela
politica monetaria’.
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evidenciando (quiz4) un aumento en e grado derespuestasistematicade
laautoridad antelos cambios en laactividad econdmica®.

S bien, laeconomiatambién hasufrido fuertes choquesreal esque pueden
estar contaminando deformasimulténeaeste smpleandisisdecorrelacio-
nest!, éste si motivaladiscusi on masrigurosaen torno alosposiblescam-
bios en la conduccién de la politica monetaria frente al entorno
macroecondmicoy susefectos sobrelaactividad econdmica.

Grafico 3. Correlaciones trimestrales {crecimiento PIB real
t = 0; interés real t = -6,...,5}.
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Fuente: DANE y célculos del autor.

10 | osresultados parael mismo ejercicio con el interés nominal como IPM (no se muestran),
arrojaron también un aumento en el grado de respuesta sistemética de la autoridad durante
el segundo periodo.

11 podria argumentarse que la aparente mayor respuesta del producto a cambios en e |PM
durante e segundo periodo, esta “contaminada’ por otra serie de factores ajenos a la
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II. Metodologia de VAR recursivos
A. Motivacion

Unapropuestamasformal parasolucionar € problemade simultaneidad
mencionado, eslametodol ogiadevectoresautorregresvas(VAR) recursvos,
conlacual selograseparar ladinamicadelasvariablesanalizadasenun
componenteenddgeno (o sistemético) y otro aleatorio (o choque).

Estametodol ogiaregresaun vector de variables(Y) contrarezagos del
mismo. Formal mente, un model 0 VAR esun sistemade ecuacionesque
puede ser escrito enformadematricial como:

B,Y, =b+BY,, +BY,, +..+BY_, +¢, )
gue provienedeunaformareducida

Yi=a+tAY AVt AYL L )
donde(1)y (2) serdlacionanasi: a=B;'b; A = B;'B;;paraj=1,... k.
Dentro de un enfoque como €l que se ha propuesto en este trabajo, un
model o como (2) resultaconveniente, pues permitedividir ladinamicade
lasvariablesde(Y) en un componente sistematico estructura (b + B, Y, ;+
B,Y, .+ ...+ B/Y,,) y unas perturbaciones o choques estructurales ().

Siguiendo a CEE (1998), se supone que el vector Y, se puededividir en
dosgrupos.

o _ZD
‘A

politica, como la presencia de mayores choques sufridos por la economia colombiana, por
gjemplo, por medio de flujos de capital o términos de intercambio, que este andlisis de
correlaciones simple no diferencia.

12 | aparticion entre un componente explicado y otro no explicado, puede ser controvertible.
En efecto, si setuviera un pleno conocimiento de las variables que determinan laactividad
econdmica, todo el cambio en estas variables seria atribuido a cambios en el componente
sistemético. El conocimiento, sin embargo, no es tan completo, por lo que se recoge en el
vector de perturbaciones los cambios no explicados.
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donde Z esun vector que contienelasvariables de actividad econdmicay
S esunescaar querepresentad indicador de politicamonetaria, IPM. De
acuerdo con esto, el model o estructural (2) quedarepresentado por un
sstemade ecuaciones, asi:

EBZZBZSE'%D EBl BIZS tlg-l- EBZZBZSE% kD &Z

2.1
fheae il reshbLd  Beasdla, 0 EE@Y
El sstema(2.1) permitedescribir laevolucion delasvariablesde actividad
econdémica(2) y del IPM (S) como respuesta de cambi os contempora-
neosy anterioresdeellasmismasy deperturbacionesaeatorias €” y €7,

que pueden ser interpretados como choques estructural es de actividad
econdémicay de politicamonetaria, respectivamente®.

Con este marco, es posible plantear masformalmentelastres hipétesis
iniciaes, explicativasdelamayor volatilidad macroecondémicadocumen-
tadaparalaeconomiacolombiana:

H,: sedioun cambio enlosparametrosestructura es(mecanismosdetrans-
mision o dematrices B's), haciendo quelaeconomiaseamés sensibleque
antesaloschoques.

H,: laeconomiacolombianapresentaunasvariabl es| deactividad econé-
mica, Z, que exhiben unos choques estructurales &, ? mésvolétiles (mar
yor varianza);

H,: laautoridad monetaria hadado menos choquesde palitica, ets, ten-
dientesaamortiguar losdemas choquesred es, haciendo quelasvariables
redes, Z, seanmasvol ailes.

13 véaseel anexo |, parael desarrolloformal del sistemade ecuacionesy un breve resumen de
lateoria detrés de la metodologia VAR.

14 Cabe sefidlar que las tres hipotesis contempladas, no son mutuamente excluyentes, pu-
diendo tener una combinacion de ellas.

66 19/01/04, 02:25 p.m.



‘ 03 Reformas.p65

DESARROLLO Y SOCIEDAD

MARZO DE 2003

B. Seleccion de variables y método de identificacion

Seconformd €l vector (Z) con cuatro variables de actividad econdmica: &
el balancefiscal (BF), definido como losingresos menosgastosdel go-
bierno central, como proporcién del PIB y proxy de demandaagregada;
b/ (el logaritmo de) la produccién real industrial (Lind)*; ¢/ latasade
inflacion medidapor IPC (inf); y ¢/ d indicedetasadecambiored (ITCR),
paracontar con unamedidacuyos choques puedan ser asociados como
de oferta agregada. La variable escogida como IPM (S) fue, como se
aclaro antes, unamedidadel interésreal de captacion expost (TIR). Se
tieneasi un vector de variablesde actividad econdmica(Z) y un escalar
(S), que pueden ser asociados con loschoquesestructurales €7 y €°, asi:

0
) a_indt E o

O
e? = O
@y Onf O (ax) %t'"f B

Cabe subrayar, sin embargo, que paraunaeconomiaabiertay pequefia,
como lacolombiana, tomar como medidas de demanday of ertaagrega
dasal balancefiscal y alatasade cambio redl, respectivamente, esobvia-
mente un primer g ercicio, cuyosresultados deben ser tomadosteniendo
en cuentaa gunos supuestos. Por unaparte, el balancefiscal como proxy
de lademanda agregada, supone que el componente enddgeno quele
imponelosingresosfiscaesatadosal nivel deactividad econdmiconoes
significativo. Por otra, se supone sobrelavariable detasade cambioreal,
gueloschoquesexternos(i.e. cambiosen € producto externo; lostérmi-

15 Existe literatura nacional (Echeverry, 1993; Echeverry y Eslava, 1997) e internacional
(Rudebusch, 1998) que sigue la propuesta metodol 6gica de realizar este tipo de gercicios,
reemplazando el PIB por la produccion industrial, dado que esta variable puede ser laque
tengan alamano las autoridades monetarias ala hora de latomar decisiones, y no el PIB.
Las variables BF y Lind fueron desestacionalizadas. Para una explicacion de la construc-
cion delasvariablesy susfuentes, véase el anexo | del Documento CEDE 2003-18, agosto
de 2003.
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nosdeintercambioy € interésrea externo) einternos(i.e. degasto publi-
o) que en laprécticacapturaestavariable, afectan inicamentelaoferta
agregadanacional. Sin embargo, teniendo en cuentaestas aclaracionesy
supuestos, se consideraque estadivision devariablesde ofertay demanda
esun primer gerciciovalido.

Unavez definidaslasvariables, esnecesario especificar d método deiden-
tificacion delos parametros estructurales. Como es sabido, lametodol ogia
VAR enfrentaun problemadeidentificacion, que hace necesari o especifi-
car unaseriederestricciones sobrelaestructuraeconémicaasumida (véa-
seanexol). S bien, CEE (1998) afirman que no existe un consenso sobre
cud ese mejor método deidentificacion, lametodol ogiaque €llos propo-
neny que sesiguio de cercaen estetrabg o, esunacuyaestructuraecono-
micase construye apartir de unasrestriccionesde corto plazo, tal esque
lamatriz de relaciones contemporaneas B, seatriangular inferior, loque
seconoceen laliteraturacomo e supuesto recursivo.

Deestaforma, lasvariables se determinan en bloques:. primero, sedeter-
minan lasvariablesdelaactividad econdmica, Z; y, deformacontempo-
ranea, laautoridad fijasuinstrumento, S, pero susdecisionesde politica
solo afectan de formarezagada ala actividad econémica (Z). De esta
forma, e indicador de politicapuede ser visto por medio delaecuacion:
S = f(Q,) + &> donde(Q,) esun conjunto devariablesquerepresentala
informaci on que disponelaautoridad y que esté predeterminado respecto
a choquedepolitica, £°. Este supuesto esfundamental, puesimplicaque
loserroresestructuralesdelaeconomia(e,’y £7) sean ortogonaesa com-
ponente sisteméatico de S y Z,, permitiendo encontrarlos como losresi-
duosde unaestimacion por minimos cuadrados ordinarios (M CO).

Teoricamente, estaestructuraimplicaquelaeconomiacol ombianase com-
portaen € corto plazo, de acuerdo con un model o (Mundell-Fleming) de
economiapequefiay abierta, con rigidecestemporaesen preciosy saa
riosnominales, y movilidad imperfectade capitaes, dondeladetermina-
cién dd producto de corto plazo sehacea equilibrar  mercado debienes
(1S) y e monetario (LM). En este equilibrio, |os chogques exégenos de

16 Més adelante se someten los resultados obtenidos con este modelo estandar a pruebas de
robustez entre las que se encuentran la seleccion de otras variables en el vector (Y).

68 19/01/04, 02:25 p.m.



‘ 03 Reformas.p65

DESARROLLO Y SOCIEDAD

MARZO DE 2003

demanda(un choquedeBF) y de oferta(un choquea I TCR) tienen efec-
tos contemporaneos sobre el producto y son unafuentedevolatilidad de
corto plazo. Losva oresdeequilibrio que se alcanzan en lasvariablesen
términosde producto y precios, afectan contemporaneamentelasdecisio-
nesdelaautoridad monetariasobrelalL M. Al hacer quevarie su objetivo
intermedio (unatasadeinterésdereferenciao un agregado monetario), la
autoridad puede a canzar €l nivel objetivo deinterésreal, tal que afecte
temporalmentey deformarezagadalosnivelesdeequilibrio delaactivi-
dad econdmica. El efectorea delapoliticadependeranegativamentedel
grado demovilidad de capitalesy positivamentedd tiempo en quedemore
el gustedelasvariablesnominales'’.

C. Verificacion de la primera hipotesis, H,
sobre estabilidad de parametros

Luego deverificar las propiedades estacionariasy relacionesdelargo pla-
zo (cointegracion) delasvariablesempleadas, serediz6 unaseriede prue-
bas estadisticas sobre el modelo paratodo el periodo muestral, con €l
objetivo deverificar laestabilidad delosmecanismosdetransmision (ma-
tricesB's). Estaspruebassevaen deuntest de estabilidad delospardmetros
(Cusum Cuadrados) y otro de quiebre estructural (test de Chow), donde
seplanteaen lahipotesis(alterna) un cambio estructura enlospardmetros
apartir delasreformasestructuraes. Deformacomplementaria, seredli-
zaron experimentos contraf actual esparaaidar |oscomponentes aeatorio
y Sstemético dd modeloy medir asi lacontribucionindependientede cada
uno de estosenlamayor volatilidad del producto real colombiano.

Resultados

* Pruebasderaiz unitaria, cointegracion y deter minacién del or -
den del rezago: dado que paralaestimacion del model o esnecesario
guelasseriesque sevan arelacionar sean estacionarias, serealizaron
lapruebas de Dickey-Fuller aumentaday de Phillips-Perron sobre

17 En e anexo | se explica la solucion a Problema de Identificacion propuesta en CEE

(1998), asi como un soporte gréfico de lateoriaasumidaen laconstruccion delamatriz B,
También se comentan brevemente las otras metodol ogias de identificacion propuestas en
laliteraturay se explica por qué se prefirié el enfoque de CEE (1998).
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existenciaderaiz unitariaparalasvariablesen nivelesy en primeras
diferencias.

Seencontrd quetodas|as seriesen niveles, excepto latasadeinterés
red (TIR)y e balancefiscal (BF), presentan raiz unitaria. Sin embar-
go, a evaluar las series en primeras diferencias, D(Lind), D(Inf),
D(ITCR), no existeevidenciaparaaceptar laexistenciaderaiz unita-
ria; por lo que se concluye quelas seriesen niveles son integradasde
orden uno (excepto TIRy BF, que son estacionariasen niveles). Se
procedi6 luego apracticar un andisisde cointegracion paradeterminar
si las series que presentan propiedades no estacionarias en niveles
(Lind, Inf, ITCR), tienen agunarelacion delargo plazo que seaesta-
cionaria

Parael andlisisde cointegracion, se consideraron solo trestipos de
model os diferentes (el modelo 2 o cimean, el modelo 3o drift, y el
modelo4 ocidrift), y sesiguid d criterio de Pantulaparadeterminar €
numero de vectores de cointegracion. Seencontrd quelasvariables
Lind, Infy ITCR no presentan unarelacion de largo plazo. Lo que
implicalaausenciade cointegracidn en niveles, haciendo que se pue-
dan estudiar lasvariablesmencionadasen primerasdiferencias.

Por ultimo, se estimo con tresrezagos de acuerdo con loscriteriosde
informacion (Akaike, Schwarz y Hanna-Quinn) y las pruebas
multivariadasde autocorrel acion y normalidad®.

Pruebassobrelaestabilidad del modelo: serealizd d test de Cusum
Cuadradosparaeva uar laestabilidad delosparametros{ A, A,, A} del
modelo enformareducida(1): Y,=a+AY, , + AY ,+ AY .+ u.
Recordando quelasmatrices delaformareducidaserelacionan con
los parametros estructurales, asi: A = Bo‘lBj (para j =1,2,3), po-
demos afirmar quelas pruebas de estabilidad sobre las matrices de
laformareducida{A,, A, A} reflgjaran por igual laestabilidad de
|os mecanismos que propagan los choquesestructuraes{ B, B,, B.},
en formacontemporaneao rezagada. L osresultados de estaprueba
(véaseanexo 1) muestraninestabilidad paralas matrices correspon-

18 | os resultados de las pruebas de raiz unitaria, cointegracion y orden de rezago estan

disponibles en el anexo Il (Apéndice Estadistico) del Documento CEDE 2003-18, agosto
de 2003.
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dientesalasecuacionesdelasvariablesBF; D(ITCR) y, masimpor-
tanteadn, D(Lind).

Deformacomplementaria, € cuadro 1 presentalapruebadecambioes-
tructura (test de prediccidn de Chow) enlospardmetrosde cadaecua
cionparala“vecindad” del afio en queseimplementaronlasreformas’®.

Cuadro 1. Test de cambio estructural de Chow.

(Hy no existencia de cambio estructural de los parametros en “quiebre”)

Quiebre: 1991.1 Quiebre: 1992.1 Quiebre: 1993.1
Ecuacion p-valor p-valor p-valor
BF 0,001 0,000 0,000
D(Lind) 0,001 0,008 0,006
D(Inf) 0,928 0,913 0,914
D(ITCR) 0,000 0,000 0,000
TIR 0,209 0,185 0,453

Como se puede observar, paralas ecuaciones de laindustria, latasade
cambioreal y e baancefiscal, tanto e test de Cusum Cuadradoscomo €l
test decambio estructural coinciden enrechazar lahipGtesisdeno existencia
decambio estructura enlospardmetrosquelosinterrel acionan con lasde-
més variables macroecondmicasanaizadas. Lo anterior validalahipotesis
(H,) sobre un cambio enlos mecanismos de propagaci 6n delos choques,
haciendo que laeconomiacolombianaseamés sensible que en periodos
anterioresaestos choques. M as adel ante se documentardcudesfueronlos
choquesantelos cua eslaproduccion agregadase muestramés sensible.

» Experimentoscontrafactuales: siguiendo con el modelo enfor-
ma reducida, (1), para esta prueba se seleccionaron dos
submuestras (antes y después de las reformas®) y se busco por

19 Sehablade“vecindad”, pueslostest se realizaron paralos primeros trimestres de los afios
1991, 1992y 1993. Esto se debe a que, en primer lugar, algunas de las reformas comenza-
ron con anterioridad a la expedicion de la nueva Constitucion Politica de1991; vy, en
segundo, se supone que en algunas variables el quiebre se haya dado con un cierto rezago.

20 gj bien puede haber discusion sobre lafechaen quelas reformas comenzaron atener efecto
sobre la economia, setomara el primer trimestre de 1992 como la primera observacion de
la segunda submuestra. Se escogi6 esta fecha, pues la principal de las reformas para este
trabajo, aquellaalabancacentral, no se dio sino hasta el segundo semestre de 1991, conla
conformacién de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
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medio de unametodol ogia de experimentos contraf actual es, des-
componer el cambio, entre submuestras, de lavarianza de cada
unadelasvariables en su origen sistematico (esdecir, losmecanis-
mos de propagacion delaeconomia) y el origen no explicado por
el model o (0 choques exdgenos).

Laevolucionde vector Y,, quecontienelasvariablesmacroecondmicas
cuyo comportamiento y evol ucion buscamos explicar, dependetanto
de perturbaciones no explicadas, u,, como de un componente siste-
mético (a, A, A,, A,) que determinacomo estos choques se propagan
por laeconomia. Asl, unamayor volatilidad en lasvariablesandizadas,
como ladocumentada paralaeconomiacol ombianadespuésdelas
reformas, puede deberse aquelaeconomiaesmas sensible, fendme-
no gque estarel acionado con cambi os en los mecanismos de propaga:
cion(a, A, A, A), del cual las pruebas sobre estabilidad presentan
evidencia; o aunamayor volatilidad del componente aleatorio del
modelo (u,), asociado con unamayor vulnerabilidad delaeconomiaa
loschoques exdgenos.

Por medio de experimentos contraf actual es, se buscaaidar lacontri-
bucion de cada uno delos dos componentes(a, A, A,, A, u) enél

cambio devarianzaparacadavariabledd sstemaentrelaprimeray la
segundasubmuestra. Ladescomposicion es e resultado de dos“ ex-
perimentos’, enlos que se dgjaconstante uno delosdos componentes
entreunamuestray laotra, y se observacual hubiesesido e cambio
devarianzaen cadacaso.

Enel cuadro 2 sepresentan losresultados delosexperimentosredliza-
dosparael modelo. Enlasegunday enlaterceracolumnas se muestra
lavarianzade cadaunadelasvariablesdel modelo parael primery el

segundo periodo, respectivamente. EnlasUltimastres columnasseda,

respectivamente, el cambio enlavarianzade unamuestraaotra, asi
como ladescomposi cidn de este cambi o en su origen sistematico (a,
A, A, A)ynoexplicado (u). Laquintacolumnadel cuadro 2 se
obtiene asumiendo & “contrafactual” quelasinnovaciones(u,) noha
cambiado deunamuestraalaotra?™.

21

Parauna explicacion en detalle de estametodol ogia, véase el anexo |V (Apéndice Estadis-
tico) del Documento CEDE 2003-18, agosto de 2003.
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Cuadro 2. Experimentos contrafactuales.

lra. 2da.

Varianza submuestra submuestra  Variacion Cambio como resultado de
77.0 - 911V 92.1 - 011V Propagacion Residuos

BF 0,1693 0,7674 0,5981 0,0222 0,5759
3,72% 96,28%

D(Lind) 0,0019 0,0048 0,0029 0,0050 -0,0021
171,19% -71,19%

D(Inf) 0,0057 0,0011 -0,0046 -0,0015 -0,0031
32,83% 67,17%

D(ITCR) 62,4419 71,3751 8,9331 12,8343 -3,9012
143,67% -43,67%

TIR 0,0033 0,0037 0,0003 0,0019 -0,0016

566,76% -466,76%

Fuente: Calculosdel autor.

Esto provee unamedidadel aportedelosmecanismosdetransmisiénen
laevolucion delavolatilidad delas variables macroecondmicas estudia-
dasante perturbaciones constantes. L a sexta columnase obtiene hacien-
do lo contrario, es decir, manteniendo el componente sistematico
constantey permitiendo que sdlo varie el componente no explicado de
unamuestraaotra

El principal resultado del cuadro 2 muestraquela actividad productiva
es mas sensible al entorno macroeconomico, reforzando laevidencia
obtenidaapartir delas pruebas de estabilidad delos mecanismosde pro-
pagaciony aceptando lavalidez delaprimerahipétesis, H,.

Esnecesario ahoracomplementar estos Ultimosresultados, con unamedi-
dadeloschoques estructurales(g,) que han afectado |laeconomianacio-
nal?, paralo cua se necesitaafiadirle estructuraeconémicaa modelo,
guees, precisamente, e objeto delaseccidn siguiente.

22 Como se describe en el anexo |, larelacion entre los residuales de laforma reducida, u, y
los chogues estructurales, ¢, puede verse asi: Y , = B,' Y. (B,"). De esta forma, un
andlisis sobrelosresiduaes delaformareducida, puede estar contaminado por cambios de
caracter sistematico en lamatriz de relaciones contemporaneas B, o que hace necesario
contar con los choques fundamental es no correlacionados. En todo caso, cabe resaltar que
la inestabilidad encontrada en los mecanismos de propagacion de los choques sobre la
actividad real del modelo en forma reducida por medio de pruebas de estabilidad de los
coeficientes de las matrices, sigue siendo del todo vélida.
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D. Verificacion de las hipotesis, H,y H,, sobre choques
estructurales

Asumiendo laestructurarecursiva, antes sustentadasobrelamatriz derela
ciones contemporaness, B, seprocedié asu estimaciony, apartir deesta,
seobtuvo unamedidadel osresidua esestructurad esdeactividad econdmica
y depoliticamonetaria, £7y €,°, respectivamente. Con éstos, se pudo veri-
ficar laship6tesisH,y H,sobre cambio en € tamafio delosdiferentescho-
quessufridostraslasreformasestructura esde principio delosafiosnoventa.

Adicionamente, sevolvié adividir lamuestraentreantesy despuésdela
reformas, paraasi estimar las matrices (B,) para cadasubmuestra. A
partir de esto, se procedid aconstruir, paracadaperiodo, lasrespuestas
dinémicas (funciones deimpul so-respuesta, FIR), y ladescomposicion
devarianzahasta 12 trimestres paralasvariablesD(Lind) y € IPM, TIR,

ante choques de un desviacion estandar atodas|as deméasvariablesdel

Sistemaestructural.

Deestaforma, sebusco tener unarepresentacion dindmicadel cambioen
lasensibilidad delavariable de actividad econémica, D(Lind), antesy
despuésdelasreformas estructurales. ConlaFIR del IPM sebuscare-
presentar el cambio en larespuesta sistematicadelaautoridad antelos
diferentes choques sufridos por laeconomia. Se seguiraacad enfoquede
CEE (1998), quienes sugieren hacer € andlisisdel comportamiento dela
autoridad por medio delasrespuestasdinamicasdel IPM sin presentar
explicitamente los pardmetros estimados paraevitar e riesgo en que se
incurreal tratar deasignar unainterpretacion estructural alos coeficientes
estimados en lafuncidn de reaccidn delaautoridad®.

Resultados

+ EdtimaciondeB,y perturbacionesestructuralesg : luego dees-
timar lamatriz B, se procedio acalcular losresidualesestructuralese,
(véase anexo I11) y sobre éstos se realiz6 una prueba de cambio de

23 De una forma muy resumida, el riesgo surge porque “el hacedor de politica monetaria
reacciona a la informacién no depurada diferente de la informacion depurada de la que
dispone €l investigador”. Para una explicacion detallada de este riesgo, se remite al lector
al articulo de CEE (1998).
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varianzaentre cadasubmuestra (cuadro 3). Como se puede observar,
se presentan unos choques estructural es significativamente mas pro-
nunciados en lasegunda submuestra (sombreada) enlasdosvariables
gue recogen loschoques de demanda (£ 5F) y oferta (£ P(TR). Y, mas
importante alin, también essignificativalapresenciade choquesméas
volé&tiles(haciavaoresnegativos) enlaproducciénindustria (£P-M),
Deestaforma, también hay evidenciaafavor delahipétesis segunda,
H, sobre unamayor presenciade choquesestructuralesenlaactivi-
dad econdmicacolombianaapartir delasreformas.

En contraposicidon aesto, loschoquesdel IPM (€ ™R) no presentan un
cambio de varianzade unamuestraalaotra. Parael periodo post-
reformas, se observan choques de politicaimportantes de caracter
contraccionista(como las medi das contraccionistas de comienzos de
los afios 90 para esterilizar el influjo de capitales extranjeros, o los
episodios de defensadelabandacambiariaen 1998) y expansionista
(enlasdosrecesionesdefindesiglo, en 1996y 1999)%. Sinembargo,
paraestos choques de politica, no existe evidenciapararechazar la
hipétesisdevarianzasigua esen ambas submuestras. Estoimplicaque
laautoridad no hadado menos choques de politicaque antesdelas
reformas rechazando latercera hipotesis, H,, sobre una autoridad
monetaria“pasiva’ que no amortiguacomo antesloschoquesen el
periodo post-reformas.

Cuadro 3. Prueba de hipoétesis sobre varianzas de los

residuales estructurales.

{HO: O-g (Post-refor mas) = OE (Pre-reformas) ; Ha: OE (Post-reformas) > O‘E (Prereformas)}

Var(g) = ¢ Var (g) = a® Estadistico
Periodo: Ecuacion Perfodo: (VC: 5%: 1.82; Resultado
1978.1V - 1991.1V 1992.1 - 2003.11 10%: 1.44)
0,384 BF 1,339 3,487 Rechazo
0,695 D(Lind) 1,032 1.485 Rechazo
1,184 D(Inf) 0,472 0,398 No rechazo
0,444 D(ITCR) 1,325 2,983 Rechazo
0,737 TIR 0,967 1,312 No rechazo

Nota: los valores criticos (VC) provienen de una distribucién F(n2-1/n1-1), es decir, con 40/60
gradosdelibertad.

24 Este punto se tratara extensamente en el siguiente capitulo, donde se emplea una meto-

dologia que analizala conducta del Emisor en cada uno de estos dos episodios recesivos.
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Respuestasdinamicasy descomposicion devarianza: end anexo
IV seencuentran los g ercicios de descomposicion devarianzay FIR
delavariable D(Lind), ante choques de una desviacion estandar a
todaslasdemésvariablesdel sistemaestructura paracadaunadelas
dos submuestras: 1977:1 - 1991:1V y 1992:1 - 2003:11. Ademas, se
presentanlasFIR del IPM, TIR, ante choquesestructuradesen D(Lind),
D(Inf) y D(ITCR).

Parael caso delaindustria, éstase muestramés sensibleatodos|os
choquesestructuralesdurantee periodo post-reformasconrelaciona
periodo anterior. Adiciona mente, ladescomposicion devarianzamues-
tragueloschoquesde ofertamedidos por D(ITCR), sonlosquemas
han ganado importanciarelativadentro delavariabilidad del producto
entrelos dos subperiodos. Esto reafirmalo dicho antesen el sentido
que no sblo estamos en presenciade mayores choques estructural es,
H,, sino que, ademas, existe mas sensibilidad delaactividad econdmi-
cahaciaéstos, H, , en especial, s son medidos mediante cambios
deatoriosend ITCR.

Parael segundo periodo, lareaccion delaautoridad antelos choques
estructurales, medidapor medio delasFIR delaTIR anteloschoques
estructuralesen D(Lind), D(Inf) y D(ITCR), evidenciaunamayor
reaccion sistematica contraccionista del Emisor ante choques
inflacionarios. Esto no resultaextrafio dentro deun esquemadeinfla
cién objetivo parael segundo periodo. También se obtiene unares-
puesta contraccionista mayor ante choques en D(ITCR), sin duda
capturando el esquema de banda cambiariaque oper6 durante buena
parte delasegundamuestra. Por Ultimo, seal canzaarecoger un com-
portamiento contraciclico en relacion conlaactividad real, ques bien
no estan fuerte como en el caso delasotrasdosvariables, implicaque
laautoridad no haestado exclusivamente “ sefiida” a sus objetivos
inflacionariosy (hastahace poco) cambiarios.

Robustez de los resultados

Otrasmedidasdel PM: como se menciono antes, esposibleargu-
mentar quelaTIRno seael mgor IPM. Por esarazdn, como primera
pruebaderobustez, se procedio averificar losresultados obtenidos
con €l model o estdndar (donde el IPM eralaTIR), estimando el mo-
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delo conlatasadeinterésnomina (TIN), |aTIB (solo parael segundo
subperiodo) y € dinero (M1) como IPM dlternativos.

L osresultados (véase anexo V) son satisfactorios paracadauno de
losIPM dternativos. Parael casodelaTIN, losresiduosestructura
les medidos por medio de este |PM, se correlacionan con losdemas
choques estructurales medidos con lasaternativasparal PM. Enes-
pecial, los choques estructurales medidos con TIRy TIN muestran
unacorrelacién de0,75. Adicionalmente, pruebas de causalidad de
Granger |levadas acabo sobrelatotalidad delamuestra, eviden-
cian queloschoquesde politicamedidos con laTIR causan aague-
llosmedidos con laTIN, implicando que no se pierde informacion
tomando laTIR como IPM, envez delaTIN. M&simportante aln,
esindiferentelaescogenciaentre TINy TIRalahorade medir los
choques de politica. También se encuentraquelaTIBYy el dinero
causan laTIR, haciendo pensar que los dos primeros actlian como
instrumentosy € interésreal como el objetivo de politica, por € cua
se obtienen efectos reales sobre la actividad economica.
Adicionalmente, |os choques de politicamedidos por estas dosva-
riablesalternativas, muestran que (paralaTIN) essolidalaevidencia
devarianzasiguaesenloschoquesdepoliticaigual . Parael caso del
dinero, laevidenciamuestra, incluso, quelavariabilidad enloscho-
gues de politicaes mayor enlasegunda submuestra.

Otro resultado deinterés se obtuvo recal culando lareaccion delaau-
toridad ante los choques estructural es, medidapor medio delasFIR
delosIPM dternativos (TINy M1) antelos chogques estructuralesen
D(Lind), D(Inf) y D(ITCR). Laevidenciafuerobustaa encontrar que
con estos dos I|PM alternativos esincluso mas evidente unamayor
respuesta s steméticadelaautoridad en € segundo periodo. Ensinte-
Sis, sepuede decir que con unrango masampliodelPM, esrobustala
evidenciaen contradelatercerahipotesis, H,, sobre unaautoridad
monetaria“ pasiva’ en e periodo post-reformas.

Especificacién alternativadelafuncién dereacciéon delaautori-
dad: luegodeestudiarse el casodelPM alternativosalaTIR, secon-
templélaposibilidad de unaespecificacion dternativaenlafuncién de
reaccion delaautoridad. Como se menciond anteriormente, el enfo-
guerecursivo supone que lafuncién dereaccion delaautoridad puede
ser vistadeacuerdo conlaecuacion S = f(Q,) +¢.°; implicandoque
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laautoridad fijasu stance de politicamirando sl o variabl es predeter-
minadas (Q,). Enél caso del modelo estandar, (Q,) estaconformado
por variables observadas provenientesde un equilibrio en e mercado
debienes: Q, =[BF,;Yind,; Inf,; ITCR].

Sinembargo, es plausibleargumentar quelaconductadel Emisor se
basa de acuerdo con una regla de Taylor, donde el stance de la
politicano depende devariablescomo €l ITCR o0 BF, sino tnicamen-
tedelasdesviaciones observadas delasdosvariables objetivo-fina
delaautoridad (producto e inflacion) respecto asu nivel potencial,
haciendo que:

Q =[(Yind, - Yind*); (Inf, - Inf *)]=.

Por estasrazones, se planted una pruebade robustez sobre laespeci-
ficacion delafuncion de reaccidn, siguiendo con €l supuesto deun
comportamiento “haciaatras’ (backward |ooking) donde laautori-
dad fijasu stance de politicadependiendo delas desviaciones obser -
vadas delas variables objetivo (producto einflacion) respecto asu
nivel potencia®. Cabe anotar, ademés, que sesiguio especificandola
funcion dereaccion con el I TCR, dado que durante buenapartedela
muestrael Banco tuvo unametaexplicitasobrelatasade cambio no-
minal (yaseacon e esquemade crawling peg o € debandacambiaria
hasta1999.111).

Nuevamente, losresultados (véase anexo V) se mostraron robustos
enlamedidaque hay evidenciade choques estructuralesde actividad
mayores, medidos estavez como las desviaciones delaproduccion
industrial respecto asu tendencia. Asi mismo, sevolvid aencontrar
evidenciaen contradelatercerahipotesis, H.; pues con estaespecifi-

25

26

Incluso, puede afirmarse que estas desviaciones no son necesariamente observables por
parte de la autoridad a la hora de tomar sus decisiones de politica, implicando un
comportamiento “volcado hacia el futuro” (forward looking behavior), asi mismo por
laadtoridad, donde: © =|E(Yind ,,~Yind ok E(Inf, —Inf 9. si bien este tipo de
especificacion se acercamasalarealidad del proceso de tomadedecisiones de politica
monetaria, su aplicacion al caso colombiano no dejade ser problematicay cuestionable.
Seremitea lector al anexo |, parauna discusion de este problema.

Lasdesviacionesdelaproduccionindustrial y delainflacion son ladiferenciaentreel valor
observado y su tendencia de largo plazo, calculada con € filtro HP (A= 1600).
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cacion enlafuncion dereaccion, laTIR parece seguir reaccionando
mas ante choques en ladesviacién del producto. Sin embargo, esta
vez lareaccion ante ladesviacion delainflacidn no parece ser tan
fuerte como antes.

Otrasmedidasdeactividad econdmica: lasiguiente pruebade
robustez consistio en reemplazar lavariable de produccién indus-
trial por otramedida de produccion sectorial adisposicion delas
autoridades, el PIB comercial (PIBcom) y unavariable mas agre-
gadacomo €l PIB total (PIB). Adicionamente, lavariable que pre-
tendiarecoger los chogques de ofertaen el modelo original (ITCR),
fuereemplazada por losingresos (privadosy oficiales) de capitales
extranjeros registrados en la Revista Mensual del Banco de la
Republica, con laque se pretendio recoger otrafuente de variabi-
lidad delaeconomia?’.

Se planted un primer modelo con el siguiente vector (2): [D(KF);
D(LPIBcom); D(Inf)]. Losresultados (véase anexo V) fueron ro-
bustos en lamedidaque paralavariable D(KF) se encontré nueva
mente unainestabilidad en los parametros estructurales, asi como
evidenciaafavor de mayores chogues estructuralesen lavariable
PIBcomy unarespuestade laactividad econémica (PIBcom) més
sensible ahora que antes a choques de D(FK). Sin embargo, no
parece haber evidencia de mayores choques estructurales en la
variable D(KF). Lo anterior no puede ser entendido como que no
hubo un influjo de capital esimportante durante | os afios 90, sino
gue éste parece estar explicado por el modeloy no parece ser un
choqueinexplicado.

Parainvestigar mas afondo este hecho, se planted un modelo que
incorporelasdosvariables, apriori, deofertac Z=[D (KF), D (LPIB),
D (Inf), D (ITCR)], paracapturar laposibleinterrel acién existente
entreD (KF) y D (ITCR). Sebusco asi queel andlisisdelareaccion
del producto serealizarasobre unavariables menos sectorizadas, por

27

Sin embargo, el problema de identificacion en €l origen del choque (demanda u oferta)
prevalece, pues es completamente valido argumentar que mientras que unosflujosimpactan
directamente la oferta, también es cierto que otros afectan exclusivamente la demanda
agregada. Esta discusion se daria, sin lugar a dudas, sobre los flujos de principios de los
afios noventa.
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lo que secontempl 6 el PIB agregado (total sectores). Losresultados
son reveladores, pues muestran que con un nivel deflujosde capital
dado, lasensbilidad del producto essignificativamente mayor acho-
guesend ITCR, haciendo que estavariable sealaprincipal fuentede
volatilidad real del periodo post-reformas. no solo por lapresenciade
mayores choques, ademés porque e producto se muestrasignificati-
vamentemés sensibleaéstos.

Distinto ordenamiento de (Z) y restricciones de largo plazo
en laidentificacion: los resultados obtenidos hasta ahora, deben
tener en cuentaque un problemadel enfoquerecursivo eslaalta
sensibilidad delas FIR y ladescomposicion devarianzaa ordena
miento del vector (Z). Por estarazon, |osresultados se sometieron
apruebas de robustez con ordenamientos distintos al del modelo
estdndar Z = [BF, D (Lind), D (Inf), D (ITCR)]. Con un total de
24 (0 4') ordenamientos posibles, se escogieron 6 distintas combi-
naciones que se acomodaran relativamente bien con lateoria sus-
tentada antes. L os resultados (véase anexo V), entérminosdela
descomposicion de varianza (FIRs no se muestran por razonesde
espacio), fueron robustos, al encontrar que para todos los
ordenamientos contemplados, el ITCReslavariable que masgana
participacion, entre el primer periodoy el segundo, dentro dela
variabilidad delaactividad industrial. Si bien, laparticipacion del
IPM, TIR, aumenta, ésta permanece muy modesta dentro de la
variabilidad delaactividad econdmica. Parece entoncesrobustala
evidenciaafavor de unamayor sensibilidad de laactividad econ6-
micaalos choques, H,, en especial de oferta, medidos por medio
delal TCR.

Por ultimo, se procedi6 aestimar |asrespuestas dindmicasdelaac-
tividad econdmica, D(Lind), ante choques estructurales, pero siguien-
do uncriterio delargo plazo en laespecificacion delasrestricciones
economicas (veéase anexo ), haciendo que solo loschoquesal pro-
ducto (eP", en este caso se pueden asociar con choques tecnol 6-
gicos), tengan efectos duraderos sobrelaproduccion. Losresultados
(véase anexo V) se mostraron robustos en lamedidaque mostraron
unarespuesta més sensible delaactividad productivaen el corto
plazo a choques de ofertay demanda en el segundo periodo con
relacion al primero.
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F. Sintesis

A maneradesintesis, € cuadro 4 resumelaprincipal evidenciaencon-
tradahastaahora. ConlametodologiaVAR, seevidenciaun cambio en
|os mecani smos de propagaci én de choques, implicando que lamayor
volatilidad del producto puedaser explicadapor unamayor sensibilidad
aloschoques, H,. Lametodologia VAR recursivos (con estructuraeco-
nomica) complemento el andlisis, y se encontrod evidenciade mayores
choquesestructuralesde ofertay demanda, H.,. Estosresultados se mos-
traron robustos adistintas medidas de actividad sectorial y aunamedida
més agregada de actividad econdmica. Si bien, lapresenciade mayores
choques de of ertano se mostro robustaa otras medidas de of erta, si se
encontré en todos|os casos, quelaactividad econdmicaessignificativa
mente més sensible aestos choques. En especial, loschoquesa ITCR
parecen explicar bien e incremento enlavolatilidad real. En sintesis, no
S0l 0 parece haber evidenciade unamayor presenciade choques estruc-
turales de ofertay demanda; ademés, parece haber evidenciade una
mayor sensibilidad de laeconomiacolombianaa éstos, en especial de
losprovenientesdel ITCR.

Adicionalmente, no se encontro evidenciade que lamayor volatilidad
sea el resultado de menores choques de politica, producto de unaau-
toridad monetaria“pasiva’ queyano estabilizacomo anteslaactividad
economica, H;. Sin embargo, si se encontré evidenciaafavor deuna
autoridad, cuya reaccioén sisteméatica es mas fuerte ante choques
inflacionarios (propio de un régimen deinflacion objetivo) y de I TCR
(propio de un régimen de bandas cambiarias, como el que opero en
buena parte del periodo post-reformas). Estos resultados se mostra-
ron robustos adistintas medidas de IPM y dos especificaciones distin-
tas de lafuncién de reaccidn de laautoridad. En sintesis, la mayor
volatilidad econémicano puede explicarse por mayores o menores
choques de politica; como tampoco, en formarelevante, por lapre-
senciade unamayor respuestasistematicade laautoridad antelos cho-
gueseninflacién o I TCR. Dehecho, seencontré que el Emisor contintia
mostrandose contraciclico, implicando que durante el segundo periodo
sigue habiendo espacio para objetivos en términos de actividad eco-
noémica. El siguiente capitul o buscaenriquecer laanterior afirmacion,
empleando unametodol ogiaalternativaparael andlisisdelaconduc-
cion delapoliticamonetaria.
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Cuadro 4. Fuentes de volatilidad del producto real industrial.

MECANISMOS DE CHOQUES ESTRUCTURALES
PROPAGACION TCR Fisca  Producto  Politica (TIR)
VAR Més sensibles
VAR recursivos Mayores Mayores Mayores  Sin evidencia

[11. Una metodologia alternativa
A. Motivacion

Unametodol ogiadternativagque sehapropuesto enlaliteraturaespecidiza:
daparaandizar laconduccion delapoliticamonetariay susefectosreaes
decorto plazo, ese llamado enfoque narrativo (narrative approach), pro-
puesto desded influyentetrabajo de Friedmany Schwartz (1963) y mas
tardeempleado por Romer y Romer (1989). Paralos primeros, lapolitica
monetaria“eslaconjuncion delos eventosecondmicos, lasingtituciones
monetarias, y lasdoctrinasy creenciasdel momentoy delosindividuospar-
ticularesquetoman lasdecisionesdepolitica’ 2. Por estarazon, € marcode
analisisdelapoliticamonetariague proponen comprende procedimientos
menos estadisticos, enlaidentificaci on de episodiosde politicamonetaria
queinvolucrend uso defuenteshistoricas, comolasminutasdelaautorided
centrd, apartir deloscuaes se puedaconstruir unafuncion dereaccion de
laautoridad diferente paracadauno delos episodios®.

28 Friedman y Schwartz (1963). Traduccion del autor.

29 Ademés de esto, cabe subrayar que el andlisis de la conduccién de la politica monetariay
sus efectos reales de corto plazo mediante el método de VAR recursivos, no haestado libre
decriticas. En Rudebusch (1998) se afirma que tomar |as medi ciones de | os residuos como
choques de politica monetaria, puede no ser lamejor herramienta paralaidentificacién de
periodos de politicamonetarialaxa o fuerte. El autor muestra que, parael caso de EE.UU.,
los choques de politica monetaria obtenidos de modelos VAR difieren sustancialmente de
|as interpretaciones esténdar sobre politicas pasadas del FED. Igualmente, encuentra una
baja correlacion entre los choques obtenidos de modelos VAR y aquellos medidos por las
fluctuaciones atipicas de los federal funds futures (futuros sobre tasas del FED). Més
importante ain, C. Sims, quien fuera el precursor del uso de la metodologia VAR para
andlisis macroecondmico, afirmaque si bien esta herramienta puede proveer unos resulta-
dos precisos en términos de |a respuesta de una economia a chogues exégenos, lainterpre-
tacion de los residuos como la representacion histérica de acciones de politica monetaria
puede ser “problemética’. Cabe sefidar, sin embargo, que no parece haber un consenso a
respecto en laliteraturainternacional . Paraunaposicién contraria, véase Evans and Kuttner
(1998) o Boivin y Giannoni (2002).
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Parad caso colombiano, Echeverry (1996) empleaestametodol ogiaiden-
tificando | osepisodiosen los cuad es se dieron choquesinflacionariosentre
1970y 1991. A partir de cadaepi sodio construye unafuncion dereaccion
delaautoridad paralasdiferentes herramientasasu disposicion. Laeva
luacion delafuncion de reaccion delaautoridad se complementacon la
revision delasminutasdelaJuntaM onetaria, paracaracterizar megjor los
episodios de politicamonetariaidentificados previamente deformaesta:
distica. Con esto setiene un instrumento con el que se puede medir la
fuerza delarespuestadd Emisor anted choqueinflacionarioy asi mismo,
unaevidencianarrativaque respadalosresultados.

A continuacion se propone extender estametodologiaa periodo post-re-
formas. 1991.11 - 2001.1V. De estaformase cuentacon unamismaherra
mientadeandisisparacomparar € comportamiento delaautoridad enlos
dossubperiodosy asi darle un contexto narrativo d andisisdelaconducta
del Emisor, hastaahoratratado deformaestadistica, respa dandoseen evi-
denciacasuisticade episodios’ depaliticaqueenrealidad sucedieronenla
economiacolombiana, envez de*fabricarlos’ econométricamente.

Laextens on dedichametodol ogiaparad rango dedatosdel segundo pe-
riodotiene, snembargo, un problemametodol gico d no contar con acceso
alasminutasdelaJuntaDirectivadel Banco delaRepublicaduranteeste
periodo, siendo éstaslas que evidencian lasverdaderasintencionesdela
autoridad™®. Seintentarasobrepasar estadificultad, teniendo como fuente
dternativalaevidenciabibliogréficarecopiladaenlosinformesdeladunta
Directivadd Banco delaRepublica(JDBR), lasnotaseditoriaesdd geren-
tedel Emisor y lgunosarticulosescritospor loscodirectoresdelaJDBR en
laRevista del Banco dela Republica, asi como los escritos de otros acto-
resqueestuvieron cercaal proceso detomade decisionesdepolitica

B. ldentificaciéon de episodios y
funcion de reaccion de la autoridad

L osepisodiossobreloscud esvamosacongtruir lafuncion dereacciondela
autoridad son dedostipos: inflacionariosy de actividad econdmicareal.

30 gobrelasactas delaJuntaDirectivadel Banco delaRepuiblicaexiste unareservalega que
prohibe su consulta.
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Paraesto se definid un promedio mévil centrado en dostrimestres, para
capturar lastendenciasdelasvariablesinflaciony productoindustrid, y se
identificaronlos*“picos’ y “valles’ deduracion (promedio) igua acuatro
trimestresparaambas series. Cabeaclarar que paralainflacion no seobser-
vanunos*“picos’ 0“vales’ clarosduranteel segundo periodo, por laten-
denciadecrecienteregistradaalolargo deéste. Sinembargo, sl seevidencian
tres“escalones’, enlosqued parecer setratd derevertir estatendencia. Se
andizaralaconduccion delapoliticadel Emisor ante estostresepisodiosy
losotrosregistradospor laactividad econdmicaredl, con especid atenciona
lasdosrecesonesvividasduranted segundolustro delosafiosnoventa. Los
gréficos4y 5 muestranlaidentificacion gréficade estos episodios™.

Grdfico 4.  Inflacion (%). MA(2).
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Fuente: DANE y célculos del autor.

Deestamanera, siguiendo de cercaaEcheverry (1996), se construyela
respuestade laautoridad acadaunos de estos episodiosinflacionariosy
deactividad econémicadelasiguienteforma

i. Se estima un proceso autorregresivo parael IPM (TIR nuevamente)
sobretodo el rango dedatos: 1977.1 —2001.1V3;

ii. A partir deestaestimacion se calcula, paracadaepisodio, lapredic-
cion dindmica(dynamic forecast) del IPM paraloscinco trimestres
siguientesal comienzo decadaepisodio, y

31 Véase e anexo VI paralas fechas de |os episodios encontrados para las dos series.

32 paraver los resultados de la estimacion de los dos procesos autorregresivos, se remite al
lector a Documento CEDE 2003-18, agosto de 2003.
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Grafico 5. Crecimiento Real (%) de la Industrial. MA(2).

Fuente: DANE y célculos del autor.

iii. Secaculaladiferenciaentree comportamiento real (observado) del
IPM y su prediccion: (I PM 2>svade — | pM ip“’ye“ad")parai =1,2,..,5.

El resultado de este gjercicio (véase anexo VI), es conocido como los
erroresde prediccidny, de acuerdo con Romer y Romer (1989), capturan
el comportamiento del |PM durante e episodio apartedelo quesehubie-
raesperado s € episodio no hubierasucedido. Deestaforma, loserrores
de prediccion representan lafuncion de reaccion delaautoridad.

Paramayor claridad en laexposicion de estos errores de prediccion, se
subdivide el periodo post-reformas en dos: 1991-1995 y 1996-2001.
Como se puede apreciar, también sereportan | os errores paral os epi so-
dios del periodo 1977-1991, parapoder asi contrastar lafuerzaconla
queel Emisor empled suinstrumento antesy despuésdelasreformas.

C. Resultados

* Primeramitad delosafios90: El primer pico delaactividad indus-
trial, 1992.1 - 1992.111, se dio en medio de unamasiva entrada de
capitales al paisque, dado el nuevo arreglo cambiario deflotacion
entre bandas queteniad pais, trgjo consigo unaimportante acumula
cion dereservas por partedelaautoridad. Comolo evidencialafun-
¢ion de reacci 6n construidaparaeste episodio (gréfico A.6 del anexo
V1), laautoridad no reacciond de maneraad gunaen formacontreciclica.
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Incluso, loserrores de prediccion paraeste episodio muestran que e
comportamiento expansionistaparael |PM essensiblementemayor a
cual quier comportamiento registrado durante € primer periodo. En
Carrasquilla(1997) seidentificaunavoluntad expans onistapor parte
del Emisor entre 1990y 1992%, Sin embargo, en este episodio, laten-
denciadecrecientedelainflacidn no sevio seriamente comprometida.

El siguienteepisodio“vale’ d queseenfrentarialaautoridad, 1993.111

-1994.11, se contrapone a primer episodio “escalon” delainflacion
durante el segundo periodo, 1993.1V - 1994.111. Lafuncién dereac-
cion muestra que aunque moderadamente débil, 1a respuesta fue
contraccionistaimplicando quelaautoridad escogid laestabilizacion
deprecios paravolver alatendenciadecreciente que estabaexhibien-
dolainflacion (gréfico A.5, ibidem). En Carrasquilla(1997), estecom-
portamiento explicitamente contraccionistaesmencionadoy seidertifica
al afo 1993, como & comienzo de un periodo en donded crecimiento
del dinero exhibe unaclaratendencianegativasiguiendo unapolitica
antiinflacionaria

En efecto, laactitud contraccionistade laautoridad continué manifes-
tandose con fuerzaen € siguiente episodio pico delaproduccionin-
dustrial, 1995.11 - 1995.111. Como se puede apreciar, € |PM muestra
un comportamiento contraccionistarespecto a primer periodo (gréfi-
co A.6, ibidem). Lo que se puedeinferir de este episodio, esquela
autoridad intervino, estavez, deformacontraciclica, paraasegurar que
el cicloexpansonistadelaactividad rea nohicierapeligrar latenden-
ciadecrecientedelainflacion.

L a segunda mitad de los afios noventas: el siguiente episodio
“escaon”, end gquelainflacion dio muestrasderevertir sutendencia
decreciente, 1996.1 - 1996.1V, enfrentarianuevamente alas autori-
dadesaladisyuntivade estabilizar €l nivel deprecioso adoptar una
politicacontraciclicaante laprimerarecesién en masde 15 afios,
1996.111 - 1997.11*4. Losresultados muestran cOmo, estavez, lares-
puesta de la autoridad fue mixta. EI IPM muestra una respuesta

33 Estavoluntad expansionista de la autoridad al inicio de la década de los afios 90, también

es identificada en Gomez y Julio (2000).

34 Definiendo recesion como un periodo de crecimiento real negativo por més de tres trimes-

tres seguidos.
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contraccionistaimportantey rapidapor parte delaautoridad para
contrarrestar latendencia creciente de lainflacion (grafico A.8,
ibidem). Sin embargo, también se apreciacomo estas medidas se
revirtieron deformaimportantetraslasituacion recesivaen e sector
productivo (gréfico A.5, ibidem). En estaocasiénlaTIR capturael
fuerte comportamiento contraciclico del Emisor, cuyo error de pre-
diccién muestraque el comportamiento expansionista, entre 1996.111
y 1996.1V, fueigual defuerte alapoliticacontraciclicallevadaa
cabo por las autoridades en el episodio de 1984.11 - 1985.11, que
buscabalaestabilizacion delaeconomiay ae€jar € fantasmade una
crisis de balanza de pagos a pesar de sacrificar los logros
desinflacionarioslogrados hastaentonces (Echeverry, 1996). Este
episodio de politica contraciclicaes documentado por Echeverry
(2002), en dondelapoliticacontraciclicadel Emisor se caracterizo
por medidas como larevision al alzadelos corredores monetarios,
con consecuencias sobrelaactividad real, |o que es catal ogado como
unaclara“politicakeynesiana’ del Banco delaRepublica

Efectivamente, e impacto sobrelaactividad red fueimportantey esto
dio paso a siguiente episodio “escalon” enlainflacion, 1997.1V -
1998.11. y a episodio recesivo masimportante de todo el rango de
datos, 1998.111 - 1999.111, que estuvo enmarcado por ladefensadela
bandacambiariapor partede Emisor y por loselevadosnivelesredes
detasasdeinterés que acompafiaron estapolitica.

Loserroresde prediccién muestran unalecturainteresante delos he-
chos. Al inicio ddl episodio inflacionario, laautoridad no reacciond de
formacontraccionista(grafico A.8, ibidem). LaTIR muestraunare-
accion importante tan solo en el segundo trimestre de 1998, cuando
comenzo € periodo de defensade labandacambiariadurante el pri-
mer semestre de 1998.

¢Queé puede explicar esta demora del Banco de la Republica para
frenar la nueva tendencia alcista de la inflacion? De acuerdo con
Echeverry (2002), dosfendmenos explican este hecho. En primer lu-
gar, €l Banco delaRepublicainterpretd e salto enlatasade cambio
queacompafié d fendmenoinflacionario como un hecho favorablepara
lasexportacionesy lacuentacorrientey desechd e argumento de que
Sepresentabaun exceso deliquidez. En segundo lugar, ssmencionala
presenciadeun“ciclopolitico” conlaseeccionesdd segundo trimes-
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tre de 1998, quefavorecialapromocion delademandaprivadaoa
menos haciamasdificil tomar unafirmedecision contraccionista.

Mésimportantealin, lafuncién de reaccion muestraque ante d fuerte
episodio recesivo, laautoridad dio sefid esde adoptar unafirme politi-
cacontraciclica(grafico A.5, ibidem). En efecto, se apreciaque des-
de1999.1,  Emisor adopt6 unapoliticaexpansionista, cuyafuerzaes
igual o superior alos episodios expansionistas de mayor fuerzadel
primer subperiodo.

Estapolitica, atodas|uces expansiva, seprolongd durante e resto de
1999y d primer semestrede 2000, apesar de quelainflacion mostrd
su ultimo “escalén” entre 1999.1V - 2000.111 (grafico A.8, ibidem).
Sinembargo, lainflacion yase habiasituado por debajo de 10%y €l
Emisor considerd que habia espacio para continuar con la politica
expansionista(Urrutia, 2002). Laactividad volvié amostrar sgnosde
reactivaciony con esto seobservé d Ultimo pico delaactividad real de
lamuestra, entre 2000.1 - 2000.1V, donde laindustriaretomo creci-
mientosrealessuperioresa 10%. Anteesto, el Emisor no dio sefides
decontraer laactividad, puesel IPM muestraquelafirmeintencién
expansivase mantuvo hasta2000.11 (grafico A.6, ibidem). Pesealo
anterior, laactividad real comenzo denuevo unafaserecesivaapartir
del primer trimestredel 2001, dentro delo que constituyed ciclomas
cortoy acentuado delaactividad econémicaen Colombia, documen-
tadoal iniciodel trabgjo.

Laevidenciapresentadahastaaca, sehacentrado end comportamiento
deunIPM representativo (TIR) duranteepisodiosinusudesinflacionarios
odeactividad econdmica Sinembargo, estavariableespartedlamis-
made un equilibrio macroeconodmico, queen partehacequesu dinamica
seaendogena (Echeverry, 1996)%®. Por estarazén, y conmirasapro-
veer otrotipo de evidenciaque caractericelafuncion dereaccion dela
autoridad, se presentaun pormenorizado andlisisde posturacficia del
Banco delaRepublicarepresentado enlosinformesoficidesdelaJDBR
a Congreso, lasnotaseditoridesdd gerentey demésarticulosde opi-

35

Por gemplo, podria argumentarse que €l “stance” expansionista de la autoridad ante las
dos recesiones de final de siglo capturado por las fuertes caidas de la TIR, no fue €l
resultado de una politica exdgena del Emisor, sino que fue €l producto mismo de las
recesiones sin que se diera per se un cambio en la conducta de politica.
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nién deloscodirectores. El estudio secentratinicamenteen € segundo
lustro delosafios noventa, por ser ésted méascontrovertibley represen-
tativo del comportamiento delaautoridad.

Evidencia de los informes oficiales de la JDBR al
Congreso; notas editoriales del gerente y demas
informes de opinion de los codirectores

Primerarecesion: 1996-1997: en el informe delaJDBR presen-
tado en marzo de 1997, se hace un resumen de lapoliticamoneta-
ria implementada a lo largo de 1996 y, en especial, del viraje
expansionistaguetoma lapoliticaen el segundo semestre, apesar
gue muy temprano pareciano cumplirse con lametadeinflacion.
Se afirmé que amitad de 1996 se habiadado una“revision dela
situacion monetariade mitad de afio”, donde la Juntadecidio una
“irrigacion deliquidez, yaquelaofertade dinero se encontraba por
debajo de los nuevos corredores y teniendo en cuenta el menor
nivel deactividad econdmica’. Lasprincipal esmedidasfueron adop-
tadas sobre los niveles de encajes, al reducir las tasas sobre los
depositos alavistadel 40% al 21%. El informe le atribuiaala
desacel eracién delademandainternaquelosnivelesdeM1y M3
se situaban por debajo delo que se habia contemplado en larevi-
sion de mitad de 1996 (véanse gréficos 6y 7, presentados en el
informe de marzo de 1997).

A propésito delapoliticade encajes, Leonardo Villar (1998), codi-
rector del Emisor, afirmo que* e principal mecanismo de expansion
monetariaque se utilizé por parte del Banco delaRepublicapara
proveer laliquidez delaeconomiaen 1996 fuelareduccion enlos
coeficientes requeridos de encaj e sobre los depdsitos en cuentaco-
rriente publicosy privados, |os cuales se redujeron de niveles de
70% Yy 41%, respectivamente, aun nivel unificado de21%y se€li-
mino el encaje marginal. Enlamedidaen que menores coeficientes
deencgjereducen lareservabancariay en que estaltimahace parte
delaBase Monetaria, laexpansion através de este mecanismo se
traduce en reduccion delaBM. Fue, precisamente por esto, quelas
tasas de crecimiento de laBM en 1996 fueron cercanas acero e
inclusive negativasen agunosperiodos’.
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Enrelacidn conlaspresionesinflacionariasen e informedemarzo de
1997, se afirmaba que “ desde 1994, se percibian presiones a aza
sobred nivel deprecios, araizdelo cua laJDBR adelant6 unapoliti-
camonetariarestrictivaqueeevo lastasasdeinterés, Stuacion quese
mantuvo hastamediadosde 1996. (...) Al iniciarseel 2do. semestrede
1996, era evidente unamenor presion de lademanda agregada, 10
cua, unido alapoliticadeirrigacion deliquidez, contribuy6 aun des-
censoimportantedelastasasdeinterés’.

Sinembargo, lascifrasdeinflacion no daban espacio paraunapolitica
maslaxa. En efecto, e informe dejunio de 1996, consignabal os po-
bresresultados en materiade precios, pueslametade ese afio (17%)
claramente no seibaacumplir, siendo quelamedidadeinflacionsin
dimentosestabapor encimadelainflacion norma y noteniasignosde
revertir sutendencia(véase gréfico 8 del informe/1996). Delo ante-
rior se puede concluir, quee Emisor sacrificd a menosparcia mente
losresultadosen materiade precios, por darle masliquidez alaecono-
miadados|os pobresresultados delaactividad economica, siendo la
tasadeinterésred lavariable que mejor capturd este comportamiento
al reaccionar alas medidas dereduccion deencgje.

Parecemenosclaroy mascontroversial lamedidaexpansionistadela
BM apartir del ler. trimestrede 1997, sefid adapor Echeverry (2002).
Deacuerdo con Herndndez (1998) y variosinformesdel Emisor, €
movimiento delos corredores obedeci6 aunademandamayor delo
presupuestada por efectivo, pero no resulté en perturbacionesenla
liquidez, lo queesreflejado por laestabilidad del agregado M 3.

Segundarecesion: 1998-1999: En el informedelaJDBR presen-
tado en marzo del 2000, se hace un andlisisdelapoliticamacroeco-
nomica desde | os ataques especul ativos de 1998. Se afirma que
“aprovechando las condicionesfavorables que of recialarecupera-
cion delaconfianzaen el mane o macroeconémico, desde octubre
de 1998, laJDBR comenzd amodificar € perfil delapoliticamone-
taria, con €l proposito deincrementar laliquidez delaeconomiay
promover lareduccion delastasasdeinterés. A partir de noviembre
de 1998, labase monetariaretornd al interior del corredor, después
de seismeses de estar por debajo del limiteinferior; entanto quela
TIB, d igual quelade captaciony colocacion, comenzaron amos-
trar unareduccién gradual y sostenida. (...) LaJDBR definié el co-
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Grafico 6.  Medios de pago M3, 1995 - 1996.
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Fuente: Informe del Banco de la Republicaa Congreso; marzo de 1997.

Grdfico 7.  Medios de pago M3, 1995 - 1996.

(Miles de millones de pesos).
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Grdfico 8.  Indice de precios al consumidor y del productor*
Variaciones anuales.
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Fuente: Informe del Banco de la Replblicaa Congreso; junio de 1996.

rredor de labase monetaria, gjustandose alos criterios de progra-
macion macroecondmica, € cual permitiaen su punto medio un cre-
cimiento de 23,6 a final del 99 con respecto asu vaor fina de 1998.
Esteincremento resultaba superior en 8,3 puntos porcentualesal in-
cremento previsto enel PIB nominal de 15,3%. El mayor crecimien-
to permitido enlabase eracons stente, con laintencion delaautoridad
monetariade aumentar el suministro deliquidez alaeconomiay re-
ducir lavolatilidad de lastasas de interés de 1998. Con el mismo
proposito se estableci6 un corredor indicativo paraM 3B, con un
crecimiento de 26.2%, que también superaba significativamente el
crecimiento dePIB nomina”.

Incluso, dado quee PIB red decrecid aproximadamente 5%, conuna
inflacion observada en 1999 de 10%, el PIB nominal creci6 sdlo 5
puntos, haciendo que expost la politicamonetariaterminarasiendo
aun mésexpansivadelo quesebuscdiniciamente.

Ademasdeloscorredores para1999, laautoridad dio sefialesexplici-
tasde querer seguir su politicaexpansionista. En su notaeditorial de
abril de 1999, sobrelafijacidn deloscorredoresmonetarios, € geren-
teafirmabaque”(...) losactual es corredores monetarios son coheren-
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tescon lasreducciones observadas en lastasas deinterésy podrian
soportar reduccionesadicionales, loquefacilitarialareactivacion dela
economiasin comprometer €l logro delametadeinflacion de este
ano”. Mésexplicito aln, erael informede marzo/1999, en cuyas me-
tasy proyecciones se afirmaba que, dados los corredores, “en las
actuales circunstancias la politica monetaria puede contribuir ala
reactivacion delaactividad econémica, todavez queel logrodela
metadeinflacion gparecemuy factibley sehan estabilizado losmerca:
dosmonetarioy cambiario. (...) En consecuencia, el Banco vieneto-
mando |as medidas necesarias encaminadas afacilitar lareduccion
permanente delastasadeinterés’.

Nuevamente, laTIR parece un buen IPM por capturar deformarapi-
dalareaccion expansionistadelaautoridad que, segiinloserroresde
prediccion, sedaapartir del primer trimestre de 1999. Sin embargo,
larevision bibliogréficadacuentadeun cambio enladireccion dela
politica, incluso desde el tercer trimestre del 98, con lallegadadel
nuevo gobierno. En efecto, se pueden contar, por |o menos, 11 resolu-
ciones expansionistas durante lasegundamitad del 98. De acuerdo
conéd informedemarzo del 99, con e nuevo gobierno seadelantéla
programaci 6n econdémicadel 99, que contemplabalareduccion del
déficit fiscal y como parte de ésta se desplazé labandanueve punto,
manteniendo su amplitud de nueve puntos: “ Duranted resto del afio, a
medidaque fue ganando credibilidad el programamacroecondémico,
losmercados monetario y cambiario se estabilizaron paul atinamente.
A esto contribuy6 ladeclaratoriade Emergencia Econémicaen no-
viembre, mediantelacual se adoptaron medidasparafortalecer € sis-
temafinanciero. Lamayor credibilidad delapoliticamacroecondmica
lepermitié alaJDBR adoptar medidas paraincrementar laliquidez de
laeconomiay reducir lavolatilidady € nivel delaTIB. Desdeoctubre
sedisminuyeronlosencgesy se modificaron losprocedimientos para
acceder alosapoyosordinariosy especialesdeliquidez y pararemu-
nerar losencgesdelosCDTsy cuentas de ahorro. En noviembre, la
JDBR efectud laprimerade unaserie dereduccionesdelafranjade
intervenciondelaTIB, bajando el techo de30a26y €l pisode23a
22. lgualmente se establ eci 6 unatasaméximadeintervencionen 30, a
lacual seofreciatodalaliquidez demandadaaun plazo desetedias’.
Y masadelante seafirmaque*laestabilizacion logradacon las medi-
dasadoptadas por laJDBR en septiembre hapermitido unareduccion
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gradual y sostenida de las tasas de interés. (...) La TIB se redujo
sostenidamenteen € Ultimo trimestrey € Banco apoyd dichareduc-
cién con aumentos en laofertadeliquidez de acuerdo con las necesi-
dadesdelaeconomia. Lo anterior haconducido aque durantelo que
vacorrido de 1999, seregistre unafuerte reduccién delastasas de
interésDTFy decolocacion”.

Sepueden apreciar losgraficosde TIB y DTF (véanse gréficos 10,
11,12, 13y 14) entérminos nominalesy reales presentados en este
informe, paraobservar que se comenzaron amover deunaformaim-
portanteapartir del Ultimo trimestrede 1998. Adicionalmente, seob-
servaquelabase monetariase sitdiapor encimade! tope desu corredor
en estemismo periodo.

Ahorabien, losresultados de | os errores de prediccion muestran un
fuerte choque contraccionistadurante lostres primerostrimestresde
1998 (de hecho, siendo la TIR el IPM, éste fue el episodio
contraccionistamasimportante detodo € rango dedatos, inclusoen el
periodo pre-reformas), haciendo pensar que el Banco pudo haber re-
accionado de forma contraccionistadado el repunte de |os precios
(hipdtesisinicia planteada) eincorporando en su decision loscostos
entérminosdeactividad real. Como bien sesabe, en estostrestrimes-
tressedieron|losepisodios de defensadelabandacambiaria, sobrelo
cuad larevision bibliogréficatambién dalucesimportantes.

Grafico 10. Corredores de intervencién y tasa interbancaria

2 de enero de 1998-26 de julio de 1999).
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Fuente: Informe del Banco de la Republicaa Congreso; marzo de 2000.
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Grdfico 11. Tasa interbancaria y franja de intervenciéon
(31 de diciembre de 1998 - 25 de julio de 1999).

(Porcentaje).
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Fuente: Informe del Banco de la Republicaa Congreso; marzo de 2000.

Grdfico 12. Base monetaria
Promedio mévil diario de orden 20.
(miles de millones de pesos).
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Grafico 13. Tasa de interés interbancaria y DTE
(Promedios mensuales).
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Fuente: Informe del Banco de la Republica al Congreso; marzo de 2000.

Grafico 14. Tasas de interés real: interbancaria y DTF (*).

(Promedios mensuales).
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Fuente: Informe del Banco de la RepUblicaa Congreso; marzo de 2000.

Revisando lacronol ogiade este episodio, € mismoinformedemarzo
del 99 recapitulaloshechosasi: “ Desde principiosdel afio, e Banco
tuvo queintervenir activamenteen e mercado dedivisasvendiendoen
febreroUS$411 m. Estaprimeraintervencion fuertedel Banco estuvo
acompafiada por unincremento delabandadeintervenciondelaTIB,
quesitud latasaminimaen 23%Yy lamaximaen 30%. Despuésdedos
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mesesdetranquilidad cambiaria, duranteloscualesel Banco suminis-
tré liquidez mediante lacompradefinitivade TES en e mercado se-
cundarioy flexibilizé el acceso alos cupos de REPOS, en mayoy
junioel Bancotuvo querecurrir denuevo alaventadedivisas, estavez
por US$432menlosdosmeses, y restringir €l acceso deliquidez por
partedelas entidadesfinancieras. Ante estanuevapresion cambiaria,
laJDBR decidi6 suspender temporalmente lacomprade TESy no
reponer laliquidez que se perdiaen € mercado monetario. Comore-
sultado de estas medidas, la volatilidad y el nivel dela TIB se
incrementaron. Pasadalacontiendael ectoral, |as medidas adoptadas
tranquilizaron el mercado cambiario por otromesy medio, loquele
permitid a Banco restablecer |lasoperacionesdesuministro deliquidez
mediantelacompradefinitivade TESy diminar € encgemargina que
existiadesde 1995”. Véase gréfico 15 del informe demarzo de 2000.
Grdfico 15. Evolucién de la tasa representativa del mercado
(Enero de 1994 - Octubre 12 de 1999).

(Pesos por délar).

700 L ! ! ! ! ! !
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Fuente: Informe del Banco de la Republicaa Congreso; marzo de 2000.

Laspresionesinflacionarias de comienzosde 1998 eran, atodaluz,
transitorias, dados|osindicadoresdeinflacién basica. Sin embargo,
tambi én puede argumentarse que lafuerte reaccion de defensadela
bandafue en realidad unamedidaantiinflacionaria, dadaslas conse-
cuenciasinflacionariasque hubiesen podido ocurrir con €l over shooting
delatasadecambio, a no defender labanday adoptar un régimen de
flotacion. Sobre estaides, existe evidenciabibliogréficade preocupa-
cion delas autoridades. Sin embargo, existe mas evidenciade una
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defensapor razones del impacto negativo delaflotacion sobrelaacti-
vidad real. De hecho, revisando con masdetallelacronol ogia, se ob-
servacomo setratd de esterilizar lapérdidapor reservas de comienzo
deafio, lo que, seguin el mismo Banco, alimentd & segundo ataque
especulativo de mitad de afio, que no se esterilizd como € anterior.

Sobre este punto, € informe demarzo de 1999 afirmabaque“laexpe-
rienciaensefiaqueloscasosdeventadereservasy € suministro com-
pensatorio deliquidez tienden aser autoderrotados cuando laeconomia
sufreseriosy crecientesdesequilibriosexternosy fiscales. (...) Loan-
terior explicapor quéel Banco delaRepublicano compensd en su
totalidad | os efectos monetarios delas ventas de reservasinternacio-
nalesredlizadasen losmesesdefebrero, mayoy junio. Unapolitica
monetariaque tratarade expandir |acantidad de dinero ocasionaria
unapérdidadereservasy muy probablemente modificaciones suces-
vasalabanda. (Y por otrolado) Ladevaluacion quesiguealaflota
cién delatasade cambio nominal bien podriahaber ocasionado altos
costos paralaeconomiacolombiana, dados susfuertesdesequilibrios
y laincertidumbre preval eciente en un periodo el ectoral. El desplaza-
miento delabandaen laprimerasemanade septiembre, sefundamen-
t6 en cdl cul osrealizados en €l mes de agosto, que mostraban quela
tasade cambio real deequilibrio demedianoy largo plazo, se habia
algjado del punto medio delabanda(dadalacaidadelospreciosde
losproductosexportablesy lacrisisvenezolana)” .

Deunaformamas pragmatica, Miguel Urrutia (1999), gerente del
Emisor, resumelo ocurrido asi: “LaJDBR considerd que unapolitica
diferente (ala defensa dela banda) hubierasido mucho mésrecesiva,
pues se hubi era presentado unadeval uacion abruptacon dtastasasde
interés. Ladeval uacion habriapuesto en peligro todas lasempresas
endeudadasen divisas, y se habriaahondado €l deterioro del sector
financiero. Lasempresasendeudadas en ddlarestambién eranlosprin-
cipaesclientesdel SF’. Enotro gemplo, Kamanovitz (1999) afirma
que*“vaelapenapreguntarses, en unasituacion de panico internacio-
nal quejuzgamos como temporal, hubierasido convenientedarse al
traste con laestabilidad macroecondmicadel pais, permitiendo una
sobrereaccion del mercado cambiario quehubieradeteriorado aln més
losbalancesdelasempresasy del gobierno endeudadoscon € exte-
rior y que, no sobradecirlo, hubieradesatado ademas nuevasy ma-
yUsculaspresionesinflacionarias’.
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En este segundo epi sodio recesivo, nuevamentelarevision bibliogréfi-
caconsolidalosresultados, en €l sentido de que el Emisor si mostré
unarespuestaexpans onista, incluso desdelasegundamitad de 1998
trasel desplazamiento delabandacambiaria, antesdeloqued IPM lo
indica, y defuerzacons derable dadalaactividad econdémica.

E. Sintesis

Este capitulo busco darle laperspectiva historicadelacual carece el
gierciciode VAR recursivos, realizado en laprimeraparte de este traba-
jo. Enespecial, se buscé documentar mejor el cambio enlaconduccion
delapoliticamonetariaapartir delasreformasestructuralesdeprincipio
delosafios noventa. Paraestefin, se extendi6 a periodo postreformas
unametodol ogia casuisticaempleadapor Echeverry (1996) paraanali-
zar laconducta del Emisor en el periodo pre-reformas. En el trabajo
mencionado, seidentificaun comportamiento devalidacién anteinflacio-
nes moderadas por parte de laautoridad para el periodo 1970-1991.
Tan solo se evidenciaa gunareacci dn contraccionistaen |os episodios
en gquelainflacion amenazé con sobrepasar nivelesdel 30%. Seafirma
queel temor por las consecuenciasrea esde unadesinflacién hizo que se
frenaran, con politicaexpansionista, las caidas en el nivel de precios,
haciendo quelainflacién pasaraaser un objetivo secundario despuésde
otras prioridades, como e desempleo, laactividad economicay € mie-
do aunacrisisde balanza de pagos.

Laextension de dichametodologiaparael periodo post-reformas, evi-
denciaun cambio en el comportamiento de laautoridad, mostrandose
claramente antiinflacionaria. Sin embargo, al igual que con lametodo-
logiade VAR recursivos, se encuentraque aln hay presenciade com-
portamiento contraciclico, especificamente ante los episodios
fuertementerecesivosdelaactividad real apartir de 1996y, en espe-
cial, enlacontraccionreal de 1999. Laevidencianarrativa de estos
dos episodios recesivos, consolidalos resultados en el sentido de que
el Emisor si mostré unarespuestaexpansionistay defuerzaconsidera-
ble dada |a actividad econdmica. Ademés, crea dudas sobre si |os
motivos delacontraccion delaprimeramitad de 1998 fueron eminen-
temente inflacionarios o existié cabida para las consideraciones
recesivasde dejar flotar el peso.
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Un resultado que surge de esta evidencia, es que tanto paralos fines
antiinflacionarios de princi pio de décadacomo paralosexpansionistasde
fin de década, laautoridad no se muestramenosintervensionistagque an-
tes, rechazando unavez maslahipétesis (H,) sobreunaautoridad “ pasiva’
alahoradeemplear susherramientasestabilizadoras.

V. Conclusiones

Estetrabajo busco analizar € que parecer ser un*“impacto” macroecono-
mico relevante delasreformas estructural es de principio delosafios no-
ventaenlaeconomiacolombiana: unamayor volatilidad real del producto
dentro delo quesehallamado € nuevo cicloreal, mascortoy pronuncia-
do delaeconomianaciona (Echeverry et al., 2002).

Se contemplaron tres hipotesisexplicativas de este hecho estilizado. En
primer lugar, se planted laposibilidad de quelaeconomiaseaméssensible
gue en periodos anteriores alos choques econémicos (H,); en segundo
lugar, seplanted laexistenciade mayoreschoquesestructurales(H,); y, en
tercer lugar, seandizo laposibilidad de quelaautoridad monetariase haya
mostrado menosintervensionistaalahorade amortiguar |os choques por
su compromiso antiinflacionario (Hy).

El andlisis se apoyd en dos metodol ogias alternativas. Laprimera, por
medio de VAR recursivos con cierto tipo de estructuraecondmica, selo-
gro descomponer lasfuentes delacrecientevolatilidad entrelos choques
estructurales (deofertay demanda), y |os mecanismosde propagacion de
éstos. Lasegundametodol ogiaconsistio en un enfoque seminarrativo que
busco identificar |os episodios de politicamonetariay con éstos construir
unafuncién dereaccion del Emisor, conlaquese pudieramedir larelevan-
ciadel Banco delaRepublicaenlaexplicaciondel ciclo econémico. Lo
anterior, complementado apartir delaevidencianarrativaoficia y extra-
oficid disponible.

Lasprincipaesconclusionesde esteandlisissontres. Enlaprimera, se
encontrd evidenciaafavor delasegundahipétesis (H,) enlamedida
gue lavolatilidad esta asociada a una mayor presencia de choques
estructurales de ofertay demanda. En la segunda, y de formacom-
plementaria, se encontrd evidenciaafavor delaprimerahipétesis(H,),
pues laactividad productiva se muestratambién mas sensible alos
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choques (H,). En particular, el producto se muestramés sensibleacho-
guesde ofertamedidos por el I TCR, haciendo que esta segunda hipé-
tesis seala de mayor validez para este trabajo. En latercera, no se
encontrd evidenciade que las modificacionesingtitucionalesalabanca
central en Colombiatuvieracomo contraparte unaautoridad que, den-
tro de su nuevo mandato constitucional antiinflacionario, reaccionara
menos paraamortiguar el ciclo, en especial durante el segundo lustro
de los afios noventa donde se exhibieron las caidas mas importantes
del crecimientoreal.

Ensintesis, estamosen presenciade un ciclo real méscortoy pronuncia-
do, cuyas causas no estan en quee Emisor hayadejado deredizar politica
contraciclicay un gjemplo deesto son lasrecesonesde 1996 y 1999; més
bien, laexplicacion estaen que, apesar deeste comportamiento, € Banco
de laRepublica no esta en capacidad de contrarrestar un ciclo que se
muestramas sensibleamayores choques estructural esde ofertay deman-
da, sin dgjar de cumplir su mandato constitucional de guardar el poder
adquisitivo delamoneda.

Un posible paso aseguir apartir deestoshallazgos, estratar de documen-
tar masafondo las causas estructuralesdel aumento enlasensibilidad de
los mecanismos de propagaci on delaeconomiacolombiana. Asi mismo,
merece mas estudio descomponer de unaformamenosgeneral, loscho-
ques sufridos por laeconomiacolombiana: lanaturalezadeloschoques
puede ser bastante heterogéneay este andlisis contemplapocasvariables
dentro delaclasificacion de ofertao demanda.
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Apéndiceestadistico

Anexo |. Modelos VAR

La representacién matricial de un modelo VAR en forma reducida es:
Yo=atAY L tAY, Lt AY Lty @

donde a es un vector de constantes; u, es el vector de innovaciones no explicadas
por el modelo con E[uu, ] = Z y (u) no esta correlacionado con las variables
enY,_, Y, ..., Y. Por esto, {Al, Ay Ak} son matrices de coeficientes que
pueden ser estimados usando minimos cuadrados ordinarios (MCO).

Suponiendo que estimdsemos {Al, A, Ak}, el vector (w) y Z, atin no seria
posible contar con una medida de los choques fundamentales de la economia.
La razén basica es que al tener un modelo en forma reducida como (1), podemos
estar obviando relaciones contempordneas entre las variables del vector Y que
hacen que los errores estén correlacionados; es decir, que Z no sea una matriz
cuyos elementos afuera de la diagonal principal sean iguales a cero. No hay
raz6n entonces para asumir que cada elemento de u, corresponde a un choque
estructural de origen econdémico en particular, digamos, por ejemplo, a uno
en las variables de actividad econémica real o de politica monetaria. De forma
mas general, cada elemento de u, refleja los efectos de todos los choques
fundamentales a la economia.

Se procede entonces suponiendo que la relacion entre las perturbaciones u, y
los choques fundamentales o estructurales, €, estd dada por Bu, = €, donde B,
es una matriz cuadrada e invertible y se supone que Y, = E€¢,'= 1, es decir,
los choques estructurales a cada variable del sistema no estdn correlacionados.
Premultiplicando (1) por B, obtenemos la forma matricial estructural:

B)Y, =b+BY,_ +B,Y,_, +..+BY,_, +¢& ®)
Con: a= B&lb; Aj = B&lBj;para j=1...,k

y €l vector de perturbaciones satisface u, = By'¢,, de forma que
3, =By 3. (By) =By (B
2. =B (Bo)'s @
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Si suponemos que:

Y= PN B =1,
el modelo estructural (2) puede ser escrito como un sistema de ecuaciones:

k k
Z = (Bozz)_1 ‘+ Buzzzt—i + B|ZSS—i - BOZSS +£tzE “.1)

1=1 =1

Kk k
0
S =b°-BFZ + i B¥Z. + 2 B¥S. + EtSH 42)

que nos permite cuantificar tanto el componente sistematico como las
perturbaciones estructurales de las variables reales (7)) y la herramienta de
politica (S,).

Preferir un analisis estructural (2) a uno en forma reducida (1), hace necesario
contar con una estructura especifica para la matriz B . En efecto, para poder
estimar el sistema estructural:

Bj = BoAj ; para j :].,....,k
& =By,

es necesario tener a B,y a las matrices {A,, A,,..., A }. Si bien, como ya se dijo,
estas matrices pueden ser estimadas por MCO, obtener B no es trivial. La tinica
informacién que en principio se tiene sobre B, es que resuelve el sistema de
ecuaciones (3). Pero sin ningiin tipo de restricciones o estructura sobre B, un
sistema como (3) puede tener infinitas soluciones. Esto obedece a que si suponemos
que B, es de dimension (kx K), pues Y contiene k variables, la matriz )  s6lo
provee k (k+ 1)/2 elementos. El problema de identificacion reside en resolver
(kx k) incognitas con sélo k (k + 1)/2 valores, haciendo que, por lo general,
haya una infinidad de soluciones. Para resolver esto se debe suponer y defender
una estructura de B, que cuente con (Kx K) —k (k+ 1)/2 = k(k—1)/2%.

36 Como lo demuestran Christiano, Eichenbaum y Evans, CEE (1998), esta especificacion
no siempre es suficiente para identificar todos los elementos de la matriz B,. Para una
explicacion més a fondo de este punto, €l lector puede remitirse a este articulo, p. 67.
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El método para sobrepasar este problema de identificacion siguié de cerca la
propuesta de Christiano, Eichenbaum y Evans, CEE (1998), en donde B, se
estructura de acuerdo con unas restricciones sobre las relaciones
contemporaneas de corto plazo de las variables del sistema, de modo que B,
se pueda plantear como una matriz triangular inferior (supuesto recursivo).
Como en el caso planteado aqui, k = 5 [el vector (Z) de variables de actividad
econdmica estd conformado por 4 variables mas el escalar (S), que representa
el IPM]; la representacion de la ecuacién € = B ju, queda asi:

BF
& DDbMOOOO 0 W, O
Ind O 0o O
[ U b,, b,0 0 O 0 L%
nf _ D
2 00,0, 0,0 0 O
lTCRl:l D b4l b42 b43 b44 0 D l]'lt4D; (b)

Dl
g H by, by by by by B g

Se supone asi que el comportamiento de la autoridad o funcién de reaccion
esta modelado con la ecuacion:

S = f(Qt)+gtS;

donde el comportamiento del instrumento de politica monetaria depende del
componente sistematico de la autoridad, f (Q,), que comprende informacién
contemporaneay anterior de la economia:

t :[Zt’zt—l’zt—Z’""Zt—k;St—l’S—Z""'S—k]

La estructura asumida por B, en (5), implica también un grado de exogeneidad
en las variables econémicas y un ordenamiento en los choques estructurales,
donde la variable fiscal (BF) sea la primera en determinarse y el IPM (TIR) el
ultimo en hacerlo. Este ordenamiento va de acuerdo con un modelo de corto
plazo (Mundell-Fleming) para economia pequeiia y abierta, con rigideces
temporales en precios y salarios nominales, y movilidad imperfecta de capitales,
donde en el periodo t la curva IS estd determinada por los choques fiscales:

1S (StfF )

i >
Y, producto
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Una vez determinado el equilibrio en el mercado de bienes (IS), la demanda
agregada (Y?) se determina incorporando el equilibrio en el mercado
monetario y la condicion de economia pequenia y abierta:

El equilibrio global en términos de precios, el productoy el ITCR (P*;Y*;ITCR*),
se determinan igualando la demanda agregada (Y?') con la oferta agregada
(YO que, a su vez, depende de los choques a la produccion ((EtI nd ):

‘ YOA(StInd)

+

\YDA(EtBF)

+

|TCRt* «— Pl*

o
>

Y

Una vez determinados los niveles de equilibrio de la actividad econémica

Z* en t:
(BF, [
Frs: D
Zt* — Ifd,t D
%t O
HTCR'H

La autoridad fija su IPM (TIR) que afecta el equilibrio de las demads variables
(Z*) por medio de la curva LM, pero sélo en forma rezagada (¢t + 1):
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Existen otros dos métodos de identificacion alternativos que involucran soluciones
diferentes al supuesto recursivo. El primero de ellos es uno en ¢l cual se sigue
proponiendo unas restricciones de corto plazo, pero donde se permite que
(algunas de) las variables de actividad econémica Z no estén predeterminadas
en el momento de darse el choque de politica (g7) y que la politica afecte la
actividad de forma contemporanea. Técnicamente esto equivale a decir que los
choques de politica no son ortogonales a (algunas de) las variables del vector
(2), lo cual hace necesario especificar una matriz (B,) no triangular, donde se
contemple otra estructura contemporanea de la economia y requiere de métodos
de estimacion diferentes a MCO como el de maxima verosimilitud®’.

Este método de identificacion es aplicable para una autoridad que tome sus
decisiones de politica con base en proyecciones del futuro. Un ejemplo es una
especificacion forward looking de la funcion de reaccion de la autoridad donde:
Q =[I‘E(Yind Yind 9); E(Inf.,, —Inf D)] . Esto implica que MCO no es valido para
aislar los choques de politica monetaria, haciendo necesaria la especificacion
de supuestos adicionales sobre cudles son las variables que entran dentro del
conjunto de informacién con el que la autoridad estima las futuras desviaciones
del producto y la inflacién respecto a sus niveles de largo plazo™s.

Si bien esta metodologia es igual de valida a la empleada aqui, ésta lleva implicito
un costo adicional, al tener que ser defendida una estructura econdémica
contemporanea mas compleja que incorpore otros mecanismos de transmision
por los que la politica afecta la actividad econémica y un set de informacién
sobre el cual la autoridad realiza sus proyecciones. Y, por lo general, estos
supuestos no son menos controvertibles que aquellos asumidos por el enfoque
recursivo. Adicionalmente, CEE (1998) muestran como los resultados no difieren
significativamente, si se asume una relacién contemporanea a través de una
matriz B no triangular. Por dltimo, los residuos estructurales de una
especificacion forward looking para la autoridad, no son directamente asociables
con choques de politica pues también pueden ser asociados con errores de

37 Paraunarevision de esta literatura, se remite a lector alos trabajos de Sims (1986); Sims
y Zha (1995).

38 \/éase Bernal (2002) para una aplicacion de esta metodologia al caso colombiano (post-
reformas).
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prediccion del Emisor sin que necesariamente haya una intencién por parte de
éste. Una solucion valida para este problema, es el uso explicito de las
proyecciones del Emisor en términos del producto e inflacion dentro de la
funcion de reaccion (Romer, C. and D. Romer, 2003). Por supuesto, esto es
imposible de aplicar para el caso colombiano donde las proyecciones del Emisor
(solo en inflacion) existen tnicamente desde 1998. Incluso es cuestionable el
que exista un comportamiento forward looking para el periodo pre-reformas.

El segundo método de identificacion que contempla la literatura, involucra
estructurar las restricciones econémicas de acuerdo con un enfoque de largo
plazo®. Sin embargo, al proceder de acuerdo con esta metodologia, no se
estd modelando explicitamente la funciéon de reaccién de la autoridad
monetaria, por lo que no es aplicable dentro del enfoque de este trabajo
(véase CEE, 1998).

Anexo |1. Pruebas de estabilidad

Los siguientes son los resultados sobre la estabilidad de los parametros del test
de Cusum Cuadrados, para cada una de las cinco ecuaciones del sistema en
toda la muestra 1977.1 - 2003.11. El resultado de inestabilidad (valor por fuera
del intervalo de confianza) para las variables (BF), D(Lind) y DUTCR) con un
orden de rezago de tres fue robusto a 6rdenes de rezago de dosy cuatro.

Cusum Cuadrados.

02 b

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

—— CUSUM of Squares ----- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance
Continiia...

39 Estametodologia parte del articulo seminal de Blanchard y Quah (1989). Paraunarevision
de laliteratura nacional, se remite a lector a trabajos como los de Misasy L6pez (1998,
2001) o Restrepo (1997), y Gali (1992) para la literatura internacional .

111 19/01/04, 02:25 p.m.

111



Reformas estructurales,
impacto macroeconémico y
politica monetaria en Colombia
Andrés Ferndndez

...Continuacion

D(Inf)

D(ITCR)

-0.2

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
—— CUSUM of Squares 5% Significance

TIR

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
—— CUSUM of Squares 5% Significance

0.2 T
84 86 88 90 92

—— CUSUM of Squares

94 96 98 00 02
5% Significance

Anexo | 11. Perturbaciones estr

A continuacién se presentan los errores estructurales calculados a partir de la
estimacion de la matriz B para la totalidad de la muestra: 1977.1-2003.11.
Adicionalmente se realiza una prueba sobre cambio en las varianzas de los
errores entre las dos submuestras (la region sombreada corresponde al periodo

post-reformas).
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Residuales estructurales.
34 2
:_ \\I}\V M‘M M MM A‘ ) AV"UA A M 1
-1 4 14
TR -
3 1980 1985 1990 1995 2000 3 1980 1985 1990 1995 2000
BF: &°F Ind; gt

N - R
T T T M T

wN;o;Mm
=
Py
<]
=1
=
—

—_—

]
—
—
]
——t

1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000

Inf: €°("™) ITCR: €°(T°®
;7 \AVI\A [\/\ﬂﬂw\/\wf\\/ /\M/ﬂ V!\m
IPM: €"R

Anexo IV. Funciones de impulso respuesta para €
modelo estructural

A continuacidn se presentan las respuestas dinamicas (FIR) de las variables
D(Lind),y (TIR) en un horizonte de tiempo de 12 trimestres ante choques de
una D.S en algunas de las otras variables del modelo estandar. El ejercicio se
realiza para cada una de las dos submuestras.
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Respuesta de D(Lind) para el periodo 1977.1 — 1991.1V ante
choques estructurales de una D.S en:

D(ITCR
Choque en ITCR: € ( )

04 04

.03 4 .03 4

02 4 02 4

01 4 014 e

oo e I R —

-01 4 ™ - e -014 R LT s

-02 T T 02 4

-.03 4 -.03 -

K [ S
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Choque en BF: € BE Choque en precios: € D)

04 04

.03 4 03 4

.02 4 02 4

014 B ez

00 ke e

-.01 SN oo e IR I

-02 4 . -.02 4

-.03 4 -.03 4

-04 -.04 .
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

TIR
Choque en IPM: €

Respuesta de D(Lind) para el periodo 1992.1- 2003.1l ante choques estructu-
rales de una D.S en:

Choque en BF: € BF

.04 .04
.03 ] .03
02 T o 02 R
014 ot T .01 P } i )
.00 — 00 fZ -
-014 PR T -014 0
ol T T Tmeeae- w2l e ]
-.03 -.03 e T ‘
-.04 — -.04 —_—

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Choque en precios: SD(W)
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.04 .04
03 e
.02+ .02
T I o
004 00 4
014 01
o024 o T 2024 N T
.03 03 T :
-.04 ; ; b - . . . . -.04 . . . . . . . . . .
1 2 4 5 6 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Chogue en D(ITCR): ED(ITCR) Choque(-anPM:«‘-:TIR
Descomposicién de varianza para D(Lind).
Primera Submuestra: 1977.1 - 1991.1V
T D.S £ BF £ D(Lind) £ D(nf) £ D(TCR) £ TIR
1 0,3 1,9 98,1 0,0 0,0 0,0
2 0,3 2,7 96,3 0,4 0,5 0,0
3 0,3 6,8 87,0 1,3 4,6 0,3
4 0,3 15,0 77,3 1,2 5,8 0,7
5 0,4 20,5 71,8 1,1 6,0 0,7
6 0,4 24,5 67,9 1,0 5,8 0,8
7 0,4 27,2 65,1 1,3 5,6 0,9
8 0,4 28,7 63,5 1,5 5,5 0,9
9 0,4 29,3 62,6 1,7 5,5 0,9
10 0,4 29,6 62,1 1,9 5,6 0,9
11 0,4 29,7 61,9 1,9 5,6 0,9
12 0,4 29,7 61,9 1,9 5,6 0,9
Segunda submuestra: 1992.1 - 2003.11
T D.S £BF £ D(Lind) £ D(nf) £ D(TCR) £ TIR
1 0,6 0,8 99,2 0,0 0,0 0,0
2 0,6 0,6 97,1 1,9 0,0 0,3
3 0,7 1,8 92,1 2,4 1,6 2,0
4 0,7 2,5 82,7 5,2 7,4 2,1
5 0,7 2,6 74,1 8,0 13,3 2,0
6 0,7 4,2 70,0 7,9 16,0 1,9
7 0,8 51 69,8 7,4 15,3 2,4
8 0,8 5,5 70,4 6,9 14,1 3,2
9 0,8 5,6 69,6 6,7 14,4 3,7
10 0,8 5,4 68,6 6,6 15,5 3,9
11 0,8 5,4 68,6 6,4 15,9 3,7
12 0,8 5,3 69,3 6,3 15,4 3,6
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Respuesta de TIR para el periodo 1977.1- 1991.1V ante choques estructurales

R —
8 9 10 11 12

deunD.Sen:
1
-1
2
1 2 3 4.5 6 7
£ D(Lind)

£D(TCR)

Respuesta de TIR para el periodo 1992.1-2003.1l ante choques estructurales

deunD.Sen:
s
1 .
of e~ —
<
RN N\
3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
D(Lind D(Inf D(ITCR
£D(Lind) £ £D(TCR)
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Anexo V. Pruebas de robustez de resultados

1. Otras medidas de IPM

a. Choques estructurales de politica
medidos con otros IPM.

Modelo: [BF; D(Lind); D(Inf); D(ITCR); D(TIN)]* Modelo: [BF; D(Lind); D(Inf); DU TCR); D(LM1)]
3 3

24 2

| mmrf\ﬁ\ﬂl\mmﬂf\/\hf/\nm’\, ;
Vvvwvwwv P

o

1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000

——Estructures TIN Estructures TIR — Estructures M1 Estructures TIR

Modelo: [BF; D(Lind); D(Inf); D(ITCR); D(TIB)]
2

1980 1985 1990 1995 2000

——Estructures TIB Estructures TIR

40 Para obtener estacionariedad en las variables aternativas de IPM (TIN, TIB), se requiri6
ladiferenciacion de ambas, D(TIN) y D(TIB). Parael caso del dinero (M1), éste debi6 ser
analizado en las diferencias de su nivel logaritmico, D(LM1).
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Pruebas de causalidad de Granger entre los choques de politica medidos con
otros IPM (TIN; M1; TIB) y aquellos obtenidos con la TIR.

Hipotesis Nula (HO) F-Statistic ~ Probability
ESTRUCRES TIR no Granger cause ESTRUCRES TIN 3,20821 0,00201
ESTRUCRES TIN no Granger cause ESTRUCRES TIR 0,663 0,75424
ESTRUCRES TIR no Granger cause ESTRUCRES M1 0,4733 0,82623
ESTRUCRES M1 no Granger cause ESTRUCRES TIR 3,70382 0,0027
ESTRUCRES TIR no Granger cause ESTRUCRES TIB 0,69103 0,73644
ESTRUCRES TIB no Granger cause ESTRUCRES TIR 2,88935 0,03085

Prueba de hipétesis sobre varianzas de los residuales estructurales para los
modelos con D(TIN) y D(LM1).

{(H 0: o-E(Post-reformas) = o"":(Prereformas) ; Ha: os(Post-reformas) >08(Prereformas) )}

Var (€) = a® Ecuacion Var (€) = a® Estadistico Resultado
Periodo: Periodo: (VC: 5%: 1.82;10%: 1.44)
1978.1V - 1991.1V 19921 - 2003.11
0841 D(TIN) 0,867 103 Norechazo
0,69 D(LM1) 1,029 1472 Rechazo

Nota: los valores criticos (VC) provienen de unadistribucion F(n2-1/n1-1), es decir, con 40/60
grados de libertad.

b. Modelo: [BF; D(Lind); D(Inf); D(ITCR); D(TIN)]

Respuesta de D(TIN) para el periodo 1977.1- 1991.1V ante choques estructu-
rales de un D.S en:

T T T T B e S L S s s
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 12 3 45 6 7 8 9 1011 12

£ D(Lind) £ D(inf) £ D(ITCR)
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Respuesta de D(TIN) para el periodo 1992.1-2003.1l ante choques estructu-
rales de un D.S en:

6 6 ®
. ) . e ] / . S
6 ] 6 6
125 456 7 89 mn1 1234567 8 60112 123456788101
& DLind) g banf) £ D(TCR)
c. Modelo: [BF; D(Lind); D(Inf); D(ITCR); D(LMT)]

Respuesta de D(LM1) para el periodo 1977.1- 1991.1V ante choques estruc-
turales de un D.S en:

04. 04, 04.
02 02 02

w0l 0.

e —— Y R =
02 -0 02.
04. -.04. 04.
06 -06. 0.
BT T T T T BT T T T B e e e e B S S
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 12 12 3 45 6 7 8 9 101 12
£ D(Lind) & D(Inf ) £ D(ITCR)

Respuesta de D(LM1) para el periodo 1992.1 — 2003.1l ante cho-
ques estructurales de un D.S en:

04 — .04 .04, .
T s ~
e /
0 v 0 ez 0
y e

~ =
00 00 00l

\ - X T N
™ ) o4l . ) L 0
06 N -.08 -0
B e e e e S NN e MR R S e e e e R S s e e e

12 3 4 5 6 7 8 9 101 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 12 3 45 6 7 8 9 101112
£ D(Lind) £ D(Inf) ED(ITCR)
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2.  Especificacion alternativa de la funcion de reaccion
de la autoridad.

a. Modelo: [Gap(Ind); Gap(Inf); D(ITCR); TIR]
choques estructurales

Gap(Ind) Gap(Inf)

i Tl
1 A L 1 . ‘
0 /\M [\n[\/\/) (W\ 1 m./\HHN\Vn Ll w I nJ\ A\/“
NI VA! V“V“ : It W N VU Wik

. (TIR)

i [

0 s /\/\/\”ﬂ I\Af\ AH IL »H M,

T T HT T

. \VI [V

1980 1985 1990 1995 2000

Prueba de hipétesis sobre varianzas de los residuales estructurales.

Var (g) = ¢® Ecuacion Var (g) = ¢® Estadistico Resultado
Periodo: Periodo: (VC: 5%: 1.82;10%: 1.44)
19781V - 19911V 1992.1 - 2003.11
0612 Gap(Ind) 1167 1904 Rechazo
1,255 Gap(Inf) 0,455 0,363 No rechazo
0,791 TIR 0,937 1,185 No rechazo

Nota: los valores criticos (VC) provienen de una distribuciéon F(n2-1/n1-1), es decir, con 40/60
gradosdelibertad.
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2
2
1
1
B
1 -
2 .
3 3
-4 -4
5 T T T I T T T T T T 1 T T T T T T T 5 1 1T T I T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12

£ Gap(Ind)

£ Gap(Inf )

£ ITCR

Respuesta de TIR para el periodo 1992.1-2003.1l ante choques estructurales

deunD.Sen:
2
1 e - 17 ~ <
0 0
4 L -4 -

— T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

£ Gap(ind)

— T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

£ Gap(int)

T T T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

£ ITCR
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3. Distintas medidas de actividad econdmica

a. Modelo: [D(KF); D(LPIBcom); D(Inf); TIR]

Cusum Cuadrados

L D(L PIBcom) L D(KF)
1.04 1.04
0.84 0.84
0.6 0.6+
0.44 0.4
02 T 02 7
0.0 0.0
B i ot SISl Al
—— CUSUM of Scuare ——— 5% Significancia —— CUSUM of Scuare -~ 5% Significancia
Chow Test.
Quiebre: 1991.1 Quiebre: 1992.1 Quiebre: 1993.1
Ecuacién p-valor p-valor p-valor
D(L PIBcom) 0000 0000 0000
D(KF) 0000 0000 0000
b. Choques estructurales de actividad econémica.
, D(L PIBcom) . D(KF)
2
do n ’
oottt IR | i
T WS ) i ! AUHVVM
: TR
3 { P V
4 2

1980 1985 1990 1995 2000

1980 1985 1990 1995 2000
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Prueba de hipétesis sobre varianzas de los residuales estructurales.

Var (€) = 6® Ecuacion Var (€) = 6® Estadistico Resultado
Periodo: Periodo: (VC: 5%: 1.82;10%: 1.44)
19781V - 19911V 1992.1 - 2003.11
0,255 D(L PIBcom) 1545 6,045 Rechazo
1,062 D(KF) 0,651 0,612 No rechazo

Nota: los valores criticos (V C) provienen de una distribucién F(n2-1/n1-1), es decir, con 40/60

grados delibertad.

Respuesta de D(LPIBcom) ante choques estructurales de un D.S en D(KF).

.04

Primera submuestra: 1977.1 - 1991.1V

.04

Segunda submuestra: 1992.1 - 2003.11

.03

.03

02

02

.01

.01

00

00

01

—o1 ™

02

-.02

03

-.03

§ 9 10 11 12

c. Modelo: [D(KF); D(PIB); D(Inf); D(ITCR); TIR]

Respuesta de D(LPIB) para el periodo 1977.1- 1991.1V ante choques estruc-

turales de un D.S

en:

T
10 11 12
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Respuesta de D(LPIB) para el periodo 1992.1—-2003.1l ante choques estructu-
rales de un D.S

— 7T — T T T T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

£D(KR) £ DUTCR) TR

4. Distinto ordenamiento de (2) y restricciones
de largo plazo en la identificacion

Se procedi6 a estimar el modelo con los siguientes ordenamientos del
vector (Z):

(D(ITCR)OMD(ITCROMD(Inf) OCD(Lind) OD(Lind) OBF O

, _F  Jiping) Oiping) GITCREEHF  BEH(TCRE
(4x1)  [D(Lind) LIBF GD(ITCRL BF OD(Inf) GD(Lind) O

Bant) gbant) gBF  Bbanf) §DOTCREM(N) 7

En todas ellas teniendo como escalar § = [TIR];

a. Descomposicion de Varianza para D(Lind)
Primerasubmuestra: 1977.1 - 1991.1V Segundasubmuestra: 1992.1 - 2003.11

Modelo: [D(ITCR); BF; D(Lind); D(Inf); (TIR)]
T DS €PUTCR) gD(Lind) gBF gD gTIR | T pg  gDITCR) gD(Lind  gBF  gD(n) gTIR
1 26 3,7 32 931 0,0 0,0 1 51 2,2 0,3 97,5 00 00

6 73 2,6 26,6 69,6 0,4 0,8 6 105 17,4 17 680 110 19
12 88 3,6 30,8 635 1,2 09 | 12 126 18,8 2,7 66,3 86 36
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Modelo: [D(ITCR); D(Lind); BF; D(Inf); (TIR)]

T DS ¢€DITCR) gBF gD(Lind) gDnf) TR | T DS  gDUTCR) gBF  gD(Lind) gD(Inf) gTIR
1 26 37 9%3 00 00 00 |1 51 22 978 00 00 00
6 73 26 629 334 04 08 |6 105 174 685 12 110 19
12 88 36 577 366 12 09 |12 126 188 670 19 86 3,
Modelo: [D(Inf); D(Lind); D(ITCR); BF; (TIR)]

T DS SD(I nf) ED(Lind) ED(ITCR) EBF ETIR T DS ED(I nf) sD(Lind) ED(ITCR) EBF sTIR
1 27 47 93 00 00 00| 1 18 67 933 00 00 00
6 44 49 592 18 334 08 30 124 649 188 21 19
2 51 60 540 26 365 09 |12 33 106 653 177 28 36
Modelo: [D(Lind); D(ITCR); BF; D(Inf); (TIR)]

T DS gDind) gDUTCR) gBF  gD(nf) gTIR | T DS gD(Lind) gDITCR) gBF  gD(inf) gTIR
1 00 1200 00 00 00 00 |1 00 12000 00 00 00 00
6 00 633 21 334 04 08 01 713 145 12 110 19
2 00 579 34 36 12 09 [12 01 713 145 19 86 36
Modelo: [BF; D(Inf); D(ITCR); D(Lind); (TIR)]

T DS ¢Dind) &  D(nf) (DITCR) TR T DS ¢DLind) @  ¢Dinf) DITCR  ¢TR
1 00 1200 00 00 00 00 |1 00 1000 00 00 00 00
6 00 633 290 10 58 08 01 713 29 79 160 19
2 00 57,9 337 19 56 09 |12 01 713 33 63 154 36
Modelo: [BF; D(ITCR); D(Lind); D(Inf); (TIR)]

T DS gBF gDUTOR) ¢D(Lind) gD(Inf) gTIR T DS ¢gBF §gDUTCR) gD(Lind) ¢D(inf) gTIR
1 03 19 51 931 00 00 |1 06 08 L7 975 00 00
6 04 245 47 696 04 08 07 42 149 680 110 19
12 04 207 47 635 12 09 [12 08 53 162 663 86 36

En la identificacion de largo plazo sobre las restricciones econémicas se siguié
la metodologia de Blanchard y Quah (1989), especificando un vector (Y”)

asociado con unas perturbaciones estructurales:

D(Lind) O @~ O
— 0 00 0
Y/ = S)(|TCR)D_> £ = I}tofena 0
F errandaD
B B g pemerca J
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Cuya matriz de efectos de largo plazo es:

Djim 9(0Lindy) i, 0(DDLIiTngé) i 0(DLind;) U
k- 0(e2M) k=<0 ) ke 9e) O €,0 0 O
o . 0(DITCR,) 3(DITCR) 5 ’
. d(DITCR,) - R) O

c( =Olim 7t lim im =20 o) =

s D o2k em o) K ae) - G=Far %220 0
O _OBF) i 9BFR) | a(BR) O a1 Caz Ca3p

| -
o o(elind)y k== d(e2{R) k-woelf) H

0

Con estas restricciones se presentan las respuestas de D(Lind) ante choques

estructurales de una D.S

Primerasubmuestra: 1977.1 - 1991.1V

Segunda submuestra: 1992.1 - 2003.11

o1 o1

00 00

-01 -01

-02

s 10 15 20 2

£D(TCR)

02 02

o1 o1

00 00

01 — -01

-02 o 02

Anexo VI. Una metodologia alternativa

Los “picos” y “valles” de la serie que serdan tomados para evaluar el
comportamiento de la autoridad ante dichos episodios son:

Inflacion PRIMER PERIODO SEGUNDO PERIODO
Vdles |78.11-79.1 83IV- 86.11- 89.1- BIV-  BI-%IV  97IV- NIV-
v 8.V IV aalll 9all ool
Pioos 811-8LIV 85.11-85.1V 88lI- NIV-
IV aLlll
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DESARROLLO Y SOCIEDAD

MARZO DE 2003

Industria PRIMER PERIODO

Valles 80.IV-81.1V 85.11-85.111 88.111-89.1 90.1V-91.11
Picos 78.1-78.1V 84.1.84.111 86.1V-87.111 89.111-90.1
Industria SEGUNDO PERIODO

Valles 93.I11-94.11 9%.11-97.11 9B.I11-99.111

Picos 92.1.-92.111 95.11-95.111 97.1V-98.1 00.1-00.1V

En la estimacion del proceso autorregresivo del IPM, se pretendié capturar
la dindmica normal de la serie basindose en su propia historia (rezagos).
La variable (TIR) fue la misma empleada en el capitulo anterior, por lo
que ya cumplia con los requisitos de estacionaridad requeridos. La ecuacion
estimada fue:

p
IPM¢ :ﬁo+zﬁi(|PMt—i)+5t;
1=1
Donde IPM = Interés real expost. Para t = 1977.1 - 2001.1V.

El orden del rezago (5) se determiné de acuerdo con el estadistico Durbin-
Watson.

Errores de prediccién para los episodios “pico” y “valle” de la industria
manufacturera

A5
Valles
ler. Periodo 2do. Periodo
0.05
0.03
5 4E,
001 ) 3\‘\\ /‘ ‘_‘._.’/.
N .’ AN
0.01 0 1 ‘\%’/ 3 - 5
0.03 K .
0.05 -
----- 80.1V-8L.1I 85.11-85.11 007 |
007 — 81891 — & —90.V-9Ll [— = —osuean- - - - 96.111-97.11 98.11-99.11 |
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A.6

ler. Periodo 2do. Periodo

. -
----- 92.1-92.1|| s 95..11-96.|

86.1V-87.11l ———— 89.111-90.1 0.00 — m —o7.v98l

00.1-00.IvV

Errores de prediccién para los episodios de la inflacién

A7

Valles Picos
ler. Periodo ler. Periodo

----- 811811V 85.11-85.IV
-0.08 — =& —88.1-88.V ————290.IV-9L.IIl

— 78791 = = %= = 83IV-84.l
—6.11-86.1V =il 89.11-89.IV

A.8

“Escalones’: 2do. Periodo

------ 93.IV-94.II ————96.1-96.IV
-0.08 — = —97.IV-98.|| =—————09.IV-00.ll
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