Relaciones de largo plazo
y fluctuaciones economicas

I. INTRODUCCION

El presente trabajo busca en primer lugar com-
probar que el modelo Mundell-Fleming (IS-LM de
economia abierta) estocastico y aumentado con
una curva de Phillips, constituye una estructura
adecuada para analizar las fluctuaciones de la
economia colombiana?. Si este es el caso, con él
serd posible explicar el movimiento conjunto de
una serie de variables macroeconémicas e identi-
ficar en los diferentes periodos qué tan contrac-
cionista o expansiva ha sido la politica monetaria
en Colombia.

Con este propdsito, se estiman varios modelos de
vectores autorregresivos (VAR) estructurales que
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incluyen variables como producto (PIB), indice de
la tasa de cambio real, saldos reales de dinero, di-
nero (M1), inflacién y tasa de interés. Con dichos
vectores autorregresivos se busca identificar, me-
diante el uso de restricciones de largo plazo, los
choques estructurales (3, 4 0 5, segtin sea el caso):
oferta (s), demanda (is), demanda de dinero (md) u
oferta de dinero (m).

Adicionalmente, con los VAR se podra encontrar
el grado de responsabilidad que tiene cada cho-
que estructural en la varianza de las innovaciones
o errores de prediccion de las variables y descom-
poner histéricamente las fluctuaciones de cada
variable entre los diferentes choques estructurales
que las causaron. Obviamente, en la medida en
que se conozca mejor el comportamiento de la
economia le serd mas facil a las autoridades tomar
decisiones de politica econémica acertadas.

2 Una critica al uso de modelos IS-LM se encuentra en King
(1993). Sanchez y Parra (1997) estimaron un modelo Mundell-
Fleming tradicional para Colombia.



El método de imponer relaciones (restricciones) de
largo plazo entre las variables para identificar un
VAR, fue iniciado por Blanchard y Quah (1989) y
mas tarde utilizado por Shapiro y Watson (1988),
Gali (1992), Clarida y Gali (1994) y Gali (1996) y
representé una innovacion respecto de los trabajos
de Bernanke (1986), Sims (1980) y Blanchard y
Watson (1986).

En su trabajo, Blanchard y Quah (1989) descom-
ponen las fluctuaciones del PIB entre dos tipos de
choques: oferta y demanda. Posteriormente Clarida
y Gali (1994) identifican tres tipos de choques para
explicar las fluctuaciones de la tasa de cambio
real: oferta, demanda y monetario. En el presente
trabajo se descomponen altn mas las perturbaciones
que mueven la economia, pues ademas de los cho-
ques de oferta (s) y gasto (is), se identifican separa-
damente los choques de oferta y demanda de
dineroy también (en el tercer ejercicio), un choque
de corto plazo que afecta la tasa de interés real.
Obviamente la mayor desagregacién permite cono-
cer el comportamiento conju.nto de un mayor ndime-
ro de variables y realizar un andlisis mas detallado
de las fluctuaciones de cada una de ellas. Asi, el
presente estudio extiende el trabajo de Blanchard
y Quah y especialmente el de Clarida y Gali, de tal
forma que permita hacer un analisis mas amplio de
la economia, en este caso la economia colombiana.
Un VAR asi construido refleja un enfoque segtn el
cual los movimientos econémicos de corto plazo
(ciclos) no son el producto exclusivo de choques
tecnolégicos, como lo sostienen los articulos que
iniciaron la corriente de las fluctuaciones econé-
micas reales® (real business cycles). En este tipo de
modelo, ademds de dichos choques de oferta,
también pueden generar ciclos las perturbaciones

’ Ver Prescott (1986).
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de demanda o gasto (consumo, inversién y gasto
publico), oferta y demanda de dinero. Asi, en este
caso, los ciclos pueden ser diferentes unos de otros
y responden a la conjuncién de varios de estos
choques (ver Blanchard y Watson 1986 y Gali
1992, 1996).

Ademads, como este modelo separa los componentes
de oferta y demanda de dinero, es posible identificar
con él los choques de politica monetaria y sus
consecuencias sobre otras variables con mayor
exactitud como lo hacen Gali (1992) y Bernanke y
Mihov (1995), en cuyos trabajos se encuentran
efectos de liquidez de choques de oferta monetaria
precisamente identificados. En una economia como
la colombiana* es ademads necesario incluir una
variable que refleje el hecho de que se trata de una
economia abierta, a saber, la tasa de cambio.

Aunque el ndmero de articulos que usan VAR
aplicados al caso colombiano ha venido creciendo
sostenidamente y los modelos construidos han
perseguido diversos propdésitos, se puede afirmar
que los VAR estimados para Colombia han sido
identificados de una de las dos siguientes formas:

- Construyendo un modelo recursivo de tal forma
que la matriz de relaciones contemporaneas entre
las innovaciones de la forma reducida y los errores
de la forma estructural sea triangular inferior (ceros
a la derecha de la diagonal)°.

4 Enel caso de Estados Unidos muchos ejercicios son hechos

para una economia cerrada. Bruno y Portier (1994) estiman un
modelo IS-LM para Francia y en él incluyen la cuenta corriente.

> Este método también se conoce como la descomposicion
de Cholesky. Esto porque la factorizacion de Cholesky consiste
en que cualquier matriz positiva definida Q puede descom-
ponerse en dos términos PP’ donde P es triangular inferior. Asi,
se trata de descomponer, en los factores de Cholesky, la matriz
de varianza-covarianza (obtenida al estimar el VAR en su
forma reducida) para encontrar la matriz triangular inferior de
relaciones contempordneas entre las variables.



Por ejemplo, en el marco de los vectores autorre-
gresivos recursivos se encuentran los ejercicios de
Echeverry (1994), Kamas (1994) y Posada (1995).
Mediante la aplicacion del método de Bernanke y
Blinder (1992), Echeverry determina una funcion
de reaccion de la autoridad monetaria, encuentra
que las innovaciones en la tasa de interés pueden
ser interpretadas como choques de politica y analiza
los canales de transmision, es decir, encuentra los
efectos que los choques de politica monetaria tienen
en la economia. Kamas estudia los efectos de la
politica econémica bajo el régimen de minideva-
luaciones. Posada emplea un VAR en forma de
correccion de errores para analizar las relaciones
dindmicas entre dinero, tasa de inflacion, tasa de
interés y tasa de crecimiento del producto.

- Mediante la imposiciéon de restricciones no recur-
sivas sobre las relaciones contempordneas que
existen entre los errores estructurales y las inno-
vaciones de la forma reducida de las diferentes
variables del sistema. Es decir, mediante el uso de
supuestos de corto plazo sobre las relaciones entre
las diferentes variables del VAR®.

A continuacién se mencionan algunos de los tra-
bajos aplicados a la economia colombiana que
han usado estos VAR estructurales (no recursivos).
Reinhart y Reinhart (1991) estiman diferentes VAR
para examinar los efectos reales de perturbaciones
estructurales en las variables nominales y comparan
un modelo keynesiano con uno de fluctuaciones
ciclicas reales. Urrutia y Suescdn (1993) usan los
VAR para analizar los efectos que tienen los cho-
ques estructurales en el precio del café sobre otras
variables de la economia colombiana. Gaviria y

® En este caso dicha matriz de relaciones contemporaneas
entre las variables no es triangular inferior y puede tener cual-
quier estructura.

Posada (1994) estudian un modelo estructural en
donde comparan una estructura clasica y una key-
nesiana, con el fin de saber cudl de las dos explica
mejor el comportamiento de la economia colom-
biana’.

En consecuencia, este trabajo es diferente de los
demds, en particular de la literatura de VAR para la
economia colombiana por las siguientes razones:

- Es el primer estudio para la economia colombiana
que hace el mencionado uso de las restricciones
de largo plazo, cuyo objetivo es identificar el VAR
estructural en forma similar a como lo hacen Blan-
chard y Quah (1989) y Clarida y Gali (1994). Asi,
al interpretar las fluctuaciones en cada variable
como resultado de dos tipos de choques -uno(s)
con efectos permanentes o de largo plazo y otro(s)
que sélo tiene(n) efectos transitorios-, es posible
examinar los efectos dinamicos de cada una de
dichas perturbaciones estructurales y descomponer
dichas fluctuaciones en una parte permanente o de
largo plazo y en otra de movimientos transitorios o
de corto plazo.

- Extiende el trabajo de Blanchard y Quah y espe-
cialmente el de Clarida y Gali con el fin de identi-
ficar mas choques estructurales y poder hacer un
analisis mas amplio y detallado de la economia y
de las fluctuaciones de las variables.

- La estimacion del modelo se hace con cifras tri-
mestrales ya que se dispone del ejercicio de trimes-
tralizacién del PIB realizado por el DNP®. Dado

7 No se pretende aqui hacer una revision exhaustiva de la
literatura de los VAR para Colombia. Otros ejemplos de VAR
pueden encontrarse en Clavijo (1987) y Vargas (1995) (recur-
sivos) y Zarta (1994) (estructural).

8 Ver la trimestralizacién realizada por Valderrama (1997).
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que todos los modelos VAR para Colombia han
sido identificados imponiendo restricciones sobre
la matriz de relaciones contemporaneas o de corto
plazo, el uso de cifras anuales que se hace en mu-
chos de los ejercicios implica suponer necesaria-
mente que las autoridades tardan un afo en
reaccionar ante variaciones de variables como la
tasa de inflacién, el crecimiento del producto o la
tasa de interés. Igualmente, el uso de cifras anuales
implica suponer que los efectos de un choque
estructural sobre las otras variables se manifiesta
con un rezago de al menos un ano. Por cierto,
dichos supuestos son poco realistas.

- Los resultados econométricos se interpretan a la
luz de una version del modelo Mundell-Fleming
estocastica y aumentada con una curva de Phillips
(con rigidez temporal de precios) semejante a la
version de Clarida y Gali (1994) mas tarde retomada
por Frenkel y Razin (1996)°.

Il. MARCO TEORICO

El modelo de economia abierta que se tiene como
referencia en el presente trabajo se caracteriza por
la rigidez de precios en el corto plazo, de tal forma
que la economia se comporta como en el modelo
Mundell-Fleming. Sin embargo, dado que en un
horizonte mas largo los precios son flexibles, el
modelo también tiene las caracteristicas de un
equilibrio macroeconémico de largo plazo, en
donde el producto estd determinado por las con-
diciones de produccién u oferta como son el capital
y la fuerza laboral. Es decir, el modelo estd aumen-
tado con una curva de Phillips en forma similar a
como lo presentan Frenkel y Razin (1996) en su

9 En el capitulo 4, Frenkel y Razin (1996) realizan una
presentacion didactica del modelo desarrollado por Clarida y
Gali (1994).
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capitulo 4. Asi, solamente los choques de produc-
tividad deben tener un efecto permanente sobre el
producto.

En dicho modelo, la estructura basica de la econo-
mia estd dada por una ecuacion del equilibrio del
mercado de bienes (IS), una de la demanda de di-
nero (LM), una de los precios, y una de paridad de
tasas de interés. Ademas, hay choques estocésticos
que mueven el producto, la demanda, la oferta de
dinero y la demanda de dinero.

A. Choques de oferta

El modelo predice que un choque de oferta (o
productividad) genera un incremento permanente
en el producto (y) y una reduccién transitoria en la
inflacién (pi) asi como en la tasa de interés nominal
(i). La mayor oferta de bienes de produccién na-
cional hace que su precio disminuya con relacion
al precio de los bienes importados, lo que quiere
decir que el indice de la tasa de cambio real (q)
aumenta. De otra parte, la mayor actividad eco-
némica genera un incremento permanente en la
demanda por saldos reales de dinero (m-p). La tasa
de interés real (r) puede aumentar o disminuir
dependiendo de si el aumento en demanda de
dinero es satisfecho o no; esto es, si la LM se des-
plaza a la derecha o no porque las autoridades
acomodan una mayor oferta de dinero (m) al tiempo
que los precios han disminuido'® (ver Cuadro 1).

B. Choques de demanda (gasto)

Segin el modelo Mundell-Fleming, un choque
positivo de demanda incrementa el producto. De

10 La respuesta usual de la tasa de interés en estos casos es
positiva pues las autoridades acomodan sélo parcialmente la
mayor demanda por saldos reales.



Cuadro 1. CHOQUES ESTRUCTURALES

Corto plazo Largo Plazo

£(S) e(IS) e(md) e(ms) g(st) £(S) e(IS) e(md) e(ms) £(st)
y + + - + + + 0 0 0 0
q + . - + - +/0 - 0 0 0
m-p + + + + +/- + - + 0 0
m + + + + + + +/0 + + +/0
r +/- - + - + 0 0 0 0 0
pi - + - + +/- 0 0 0 0 0

acuerdo con el equilibrio macroeconémico del
presente marco tedrico este aumento es transitorio.
Asi mismo, sube la inflacién y con ésta la tasa de
interés nominal; pero como resultado del incremen-
to de las expectativas de inflacion el tipo de interés
real (exante) disminuye. Dichos aumentos de pre-
cios de los productos nacionales producen reva-
luacion de la moneda, es decir, el indice del tipo
de cambio real disminuye. Aunque inicialmente la
demanda por saldos reales aumenta como resul-
tado de la mayor produccion, mas tarde el aumento
de precios provoca su reduccién.

C. Choques de demanda de dinero

De acuerdo con el modelo, un incremento en la
demanda de dinero produce un aumento perma-
nente en los saldos reales, un incremento transitorio
en las tasas de interés y una reduccion temporal en
lainflacién y en la produccién. La moneda nacional
se aprecia, es decir, se reduce el indice de la tasa
de cambio real. Debido a la mayor demanda de
dinero, la oferta de dinero también crece.

D. Choques de oferta de dinero
Si la cantidad de dinero aumenta, la tasa de interés

disminuye inmediatamente debido a que los precios
no se ajustan inmediatamente (efecto liquidez'') y,
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como resultado de la mayor demanda, el pro-
ducto aumenta transitoriamente al igual que la in-
flacion. La moneda se deprecia, esto es, el indice
de la tasa de cambio real aumenta como conse-
cuencia de la mayor abundancia de dinero nacional
en el mercado. Después de un incremento instan-
tdneo, los saldos reales de dinero se reducen por
debajo del nivel inicial, debido al crecimiento de
los precios ocasionado por la mayor oferta de di-
nero. Sin embargo, en el largo plazo la oferta de di-
nero no afecta a los saldos reales.

Las tres dltimas perturbaciones mencionadas
afectan la demanda agregada y, en consecuencia,
s6lo tienen efectos temporales sobre la produccion.
El Cuadro 1 resume los efectos de los choques es-
tructurales sobre las variables de acuerdo con el
modelo. Dicho efecto puede ser positivo (+), nega-
tivo (-), nulo (0) o ambiguo (+/-).

I11. DATOS Y ANALISIS DE BAJA FRECUENCIA

Como paso previo a la estimacion del proceso de
VAR, se deben estudiar las propiedades de largo

""" En Roubini y Grilli (1995) se encuentra una reseiia de
modelos de precios flexibles donde el efecto liquidez es causado
por rigideces en el ajuste del portafolio de los agentes y no por
rigideces en los precios. Dicha literatura comienza a partir de
Lucas (1990). '
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plazo de las series y analizar la posibilidad de que
existan relaciones de cointegracion entre las variables.
Esto con el fin de especificar correctamente el modelo.

Los datos proporcionados por el Departamento
Nacional de Planeacion y el Banco de la Repdblica,
se pueden observar en el Cuadro 1A*. Las variables
consideradas que cubren el periodo comprendido
entre el primer trimestre de 1977 y el ultimo tri-
mestre de 1996, son las siguientes:

y = logaritmo del producto interno bruto (PIB) a precios
constantes de 1975.

q = logaritmo del indice de la tasa de cambio real.
p = logaritmo del indice de precios al consumidor (IPC).

m = logaritmo de los medios de pago (M1) a precios

corrientes.

i = tasa de interés a 90 dias.

La serie de tasas de interés corresponde a dos
series empalmadas. Antes del primer trimestre de
1980 se usé una serie del interés implicito de los
certificados de abono tributario (CAT) construida
por Montes y Candelo. A partir del segundo tri-
mestre de 1980 se usé la serie de los CDT a 90 dias
de los bancos y corporaciones del Banco de la
Republica.

Todas las series fueron desestacionalizadas con la
técnica multiplicativa, es decir, fueron divididas
por los factores estacionales. Estos se calculan ha-
ciendo un promedio del cociente entre las series
originales y un promedio mévil. Las series deses-
tacionalizadas se encuentran en el Cuadro 2A*.

*  Los datos se encuentran disponibles en la Biblioteca de
Fedesarrollo.
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A. Pruebas de raiz unitaria

Cada una de las series desestacionalizadas fue so-
metida a dos pruebas de raiz unitaria: 1) la prueba
Dickey-Fuller aumentada y 2) la prueba Phillips-
Perron que se encuentra en el programa estadistico
Rats. Como es usual en estos casos, las pruebas de
las variables que crecen indefinidamente incluyen,
ademads de una constante, una variable de tenden-
cia. En las pruebas de las otras variables se incluyé
solamente una constante. En los dos tipos de prueba
los resultados que se obtuvieron son cualitativa-
mente equivalentes.

Como se puede observar en el Cuadro 2, no es
posible rechazar la hipétesis de raiz unitaria para
las series de producto (y), tasa de cambio real (q),
indice de precios (p), oferta monetaria (M1) y saldos
monetarios reales (m-p). Sin embargo, cuando se
hace la prueba para la variable en primeras dife-
rencias y no en niveles, todas estas variables resultan
estacionarias ‘incluida la inflacion (pi)'?. Es decir,
dichas series se pueden caracterizar como integra-
das de orden uno I(1).

Las pruebas de la tasa nominal de interés (i) y de la
tasa real de interés (r = i-Ap) permiten rechazar la
hipotesis de raiz unitaria al 1% de significancia, o
sea que, en el largo plazo, estas dos series se carac-
terizan por ser estacionarias 1(0)'3.

12 Julio (1995) demuestra que la inflacién en Colombia es
estacionaria. En Restrepo (1996) se encuentra que la inflacién
(pi) entre 1973 y 1994 es estacionaria y se afirma que un
proceso Browniano regulado describe la evolucién de la
inflacion colombiana y el comportamiento de las autoridades
econdmicas durante ese periodo.

3 Segin Gali (1992) el hecho de que la tasa real de interés
sea estacionaria puede interpretarse como una condicién sufi-
ciente para la existencia de un completo efecto Fisher de largo
plazo.



Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Prueba Dickey-Fuller aumentada

Variables (niveles) t-stadistico (1 y 4 rezagos)

y -2.07 -1.5
q -1.7 -1.42
p 2.1 -2.05
m -0.94 -1.33
m-p -1.53 -1.92

i -3.68 ** -2.83
r=i-Ap, -6.84 ** -2.57
Variables (diferencias)

Ay -7.33%x -3.20%
Aq -3.97 ** 3,37 ¥
pi = Ap -6.06 ** -3.34*
Am -5.73 %* -0.52
Am - Ap -5.94 ** -2.26

Valor critico

1% = -4.08 10%=-3.26
1% =-3.52 10%=-2.59
1% = -4.08 10%=-3.26
1% = -4.08 10%=-3.26
1% = -4.08 10%=-3.26
1% =-3.52 10%=-2.59
1% =-3.52 10%=-2.59
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90
1% =-3.52 5% =-2.90

Prueba Phillips-Perron

Variables (niveles) Estadistico T(p-1) (1 y 4 rezagos)

y -13.35 -15.09

q -1.69 -2.26

p -4.59 5.5
m -4.65 -6.25
m-p -12.65 -15.9

i =21, 10 -21.60 **
r=i-Ap,, -59.18 ** -64.23 **
Variables (diferencias)

Ay -111,19** -107.72 **
Aq -59.10 ** -73.73 **
pi = Ap 61.51 * 70.14 *
Am -102.83 ** -109.06 **
Am - Ap -101.30 ** -103.12**

Valor critico

1% =-26.5 5%=-20.3
1% =-19.4
1% =-26.5
1% =-26.5
1% =-26.5
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4
1% =-19.4

Nota: En todas las pruebas se incluy6 una constante. En las pruebas para las variables y, m, p, m-p ademds de la constante se incluyé
una variable de tendencia (los resultados cualitativos no cambian si ésta no se incluye).

* Hipdtesis de raiz unitaria rechazada al 5% de significancia.
** Hipotesis de raiz unitaria rechazada al 1% de significancia.

B. Cointegracion

La prueba de cointegracion de Johansen fue reali-
zada con las variables originalmente consideradas
como integradas, a saber, el producto (y), latasa de
cambio real (q) y los saldos reales de dinero (m-p).

Como se puede apreciar en el Cuadro 3, el resultado
no permite rechazar la hipétesis de no cointegracién
al 5% de significancia.

De acuerdo con las pruebas anteriores, puede
suponerse que los siguientes vectores son procesos
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Cuadro 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (Series: y, q, m-p)

Eigenvalor Cuociente de 5% Valor 1% Valor Nimero de ecuaciones
verosimilitud critico critico cointegradas
0.1295 15.89 29.68 35.65 Ninguna
0.0453 522 15.41 20.04 Maximo 1
0.0212 1.65 3.76 6.65 Méximo 2

Sample: 1977:1 1996:4, Series: y, q, m-p

* (**) la hipétesis es rechazada al 5% (1%) nivel de significancia.

Cociente de verosimilitud rechaza cualquier cointegracién al 5% de significancia.

de covarianza estacionaria Ax =[dy, dq, pi]’, Ax =
[dy, dg, Am-Ap, p, 1"y Ax =[dy, dq, Am-Ap, p, r]"y
por lo tanto estos son los vectores que se procede a
estimar.

IV. IDENTIFICACION DEL VAR ESTRUCTURAL™

Los ejercicios realizados siguen de cerca a Clarida
y Gali (1994), es decir, en ellos también se utiliza
la metodologia de Blanchard y Quah (1989) para
identificar el VAR, pues se supone que el modelo
es triangular inferior en el largo plazo. Esto significa
que en un sistema de tres variables como Ax =[dy,
dq, pil’, que incluye producto, tasa de cambio real
e inflacion (pi), con un vector de choques estruc-
turales de oferta (s), demanda (is) y monetario (m)
e=[e , €

s is /

e 1’, solamente los choques de oferta
afectan el producto en el largo plazo, mientras que
tanto los choques de oferta como los de demanda
afectan la tasa de cambio. Por su parte, los choques
monetarios no tienen efectos de largo plazo ni en
el producto ni en la tasa de cambio.

Asi, se supone que en dicho sistema los datos fue-
ron generados por un modelo de promedio movil

4 Esta seccién esta basada en Clarida y Gali (1994), pp. 29-
30. Para una explicacién general de los VAR estructurales ver
Hamilton (1994) y Enders (1995).
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(1) ax,=Cr+Ce, +Ce +Ce +..dondeC,
es la matriz de 3 por 3 de relaciones contempora-
neas entre las tres variables. La ecuacién (1) también
puede expresarse como Ax, =C(L)e, en donde L es

el operador de rezagos.

Las matrices C, son aquellas que se necesita identifi-
car a partir de los datos. Sin embargo, no es posible
identificarlas directamente porque cuando se estima
el VAR no se obtienen los coeficientes de la forma
estructural sino los de la forma reducida: B(L)Ax, =
v, donde v, son las innovaciones. Una vez estima-
dos los coeficientes en B(L) mediante minimos
cuadrados ordinarios, es posible obtener los coefi-
cientes del promedio mévil de la forma reducida
Ax, = R(L)v,; puesto que uno es el inverso del otro,
B(L)" = R(L). Asi es como se encuentra (2) Ax =v +
Ryv, + Ry, + Ryv

171 2712 376377
expresar como Ax = R(L)v,.

. que también se puede

El primer paso para obtener los coeficientes estruc-
turales es suponer que existe una matriz S que rela-
ciona las innovaciones de la forma reducida con
los choques estructurales, de tal forma que (3)
v=Se. Esto significa que las innovaciones de la
forma reducida son una combinacién lineal de los
choques estructurales. Al comparar las ecuaciones
(1) y (2) se puede ver que COEFV: porque R =I.
Cuando se sustituye la ecuacién (3) por v, queda



claro que Cg = Se, entonces, C,= S. Ademas,
dado que Cg , = Rv,,, se encuentra que Cjg, , =
R,Se,, oseaqueC =R S, también C,=R,S, C, =
R,S y asi sucesivamente. Es decir, C(L) = R(L)S.
Dado que a través de la estimacién de la forma re-
ducida los coeficientes R, ya se conocen cuando se
ha hallado S que es igual a C,, es posible en-
contrar todos los C, y entonces la dindmica estruc-
tural del sistema.

La estimacion también produce la matriz de varian-
za-covarianza de las innovaciones de la forma re-
ducida ¥ = E{vyv/}. Dado que los choques estruc-
turales son ortogonales, Efe €'} =1, se puede ver de
nuevo usando la ecuacién (3) que ¥ = Efvy/} =
E{Ce €'C’ }= C ,Cx. Sin embargo, para identificar
la matriz C y asi obtener la serie de choques es-
tructurales y la dindmica del sistema determinada
por las matrices de coeficientes C, se necesitan
restricciones adicionales porque no es posible
obtener C, a partir de X'°.

Es aqui donde juegan un papel importante la teoria
econdémica y mas especificamente la metodologia
de Blanchard y Quah mencionada anteriormente.
Esta dltima supone que la matriz de largo plazo es
triangular inferior; es decir, que en el vector Ax
=[dy, dq, pil’ con choques e=[e , &, € ', inicamen-
te los choques de oferta afectan permanentemente
al PIB y que la tasa de cambio real puede ser afec-
tada permanentemente por los choques de oferta y
por los de demanda. En otras palabras, que en el
largo plazo, los choques de demanda (is) no afectan
el producto y que los choques monetarios no afec-
tan ni el producto ni la tasa de cambio.

> Solamente en el caso en que la matriz de relaciones
contemporaneas C, es triangular inferior, es posible encontrarla
a través de la factorizacion de Q en sus factores de Cholesky.

Dichas restricciones se traducen en que: C,,(1) =
C,,(1)=C,(1)=0, endonde C(1) = G ¥ 6y %
C,...osea C(1) es el efecto acumulado que produce
un choque sobre el sistema en el largo plazo. Lo

anterior en forma matricial se puede expresar:

Ax, = ca) £ g
dy (C”(I )0 o | [e |
dg| = |G, (1) C,1) 0 * | g
pi| M G Cm e,

Con el fin de hallar C se usa también el hecho de
que R(1) =C(1)C'. Esto porque R, =1, C =Sy por-
que ademds se sabe que C(L) = R(L)S, entonces, R,
=CC" R, =CC,", R, =CC", etc. En conse-
cuencia, C, = R(1)'C(1). Asi, a partir de la matriz
R(1)XR(1)" que se puede construir con las estima-
ciones de la forma reducida y de las igualdades
2 =C/.C' yR(1)=C(1)C,", se deduce que R(1)ZR(1)’
=C(1)C(1), de tal forma que C(1), que es triangular
inferior, es igual a la descomposicion de Cholesky
(H) de la matriz R(1)XR(1)’. De ahi se llega a que
C,=R(1)"H.En conclusion, C, se encuentra a par-
tir de R(1) y de la matriz R(1)XR(1), los cuales se
obtienen con la estimacién del VAR.

En resumen, toda la estrategia busca estimar la
matriz que relaciona las innovaciones de la forma
reducida con las perturbaciones de la forma
estructural, puesto que C = S. Esto porque, como
ya fue dicho, una vez que se ha estimado C, se
puede obtener la dindmica del sistema estructural.
En efecto, este es el proceso que ha seguido el pre-
sente trabajo en la estimacion de varios modelos
de VAR para Colombia. Para ello se usé el programa
Rats y la estimacion de la forma reducida del VAR
se hizo con cuatro rezagos como es usual cuando
se trabaja con cifras trimestrales.
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V. RESULTADOS EMPIRICOS

A continuacion se presentan los resultados de los
vectores estimados. Primero se identificé la matriz
C, y con ella se encontraron las respuestas dina-
micas de las variables ante los choques estructu-
rales. Enseguida se hallé la contribucién de cada
perturbacion estructural a la varianza de los errores
de prediccién de las variables. Finalmente se hizo
la llamada descomposicion histérica de las fluctua-
ciones, que consiste en encontrar los componentes
(cada choque estructural) de los movimientos no
esperados por la proyeccién hecha para cada varia-
ble a partir de su historia anterior a 1978.

A. Ejercicio base

El primer vector que se presenta incluye el producto,
la tasa de cambio real y la inflacion, Ax = [dy, dq,

pi]"'¢, cuya representacion de promedio mévil es:
Ax = C(L)e en la cual €, el vector de perturbaciones
estructurales serialmente no correlacionadas, esta
conformado por los choques de oferta agregada
(s), demanda agregada (is) y choques monetarios
(m), &= [e, £, 1.

1. Impulso - respuesta

Las respuestas de las variables a los diferentes
choques pueden observarse tanto en el Cuadro 4,
como en los gréficos descritos a continuacién. En
general, los resultados de los ejercicios concuerdan
con las predicciones del modelo teérico.

El Grafico 1 muestra las respuestas de la economia
a un choque positivo en cada una de las pertur-
baciones estructurales. En la primera columna se
observan los efectos de un choque de oferta. El

Cuadro 4. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR

Choque Oferta

PIB

1 trimestre 0.119 (0.028)
5 trimestres 0.097 (0.029)
10 trimestres 0.082 (0.034)
20 trimestres 0.084 (0.038)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.158 (0.203)
5 trimestres 0.129 (0.438)
10 trimestres 0.190 (0.637)
20 trimestres 0.190 (0.887)
Inflacion

1 trimestre -0.006 (0.003

5 trimestres
10 trimestres
20 trimestres

)
0.001 (0.002)
0.000 (0.001)
0.000 )

Demanda Monetario
0.032 (0.041) 0.057 (0.041)
0.001 (0.028) 0.023 (0.023)

-0.002 (0.012) 0.000 (0.009)
0.000 (0.000) 0.000 (0.000)
-0.597  (0.102) 0.128  (0.168)
-1.038  (0.225) 0.188  (0.210)
1152 (0.365) 0.060  (0.164)
-1.141 (0.520) 0.000  (0.164)
0.005 (0.003) 0.008 (0.003)
-0.001 (0.002) 0,002 (0.001)
0.000 (0.001) 0.000 (0.001)
0.000 (0.000) 0.000 (0.000)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estandar calculada con el método de Monte Carlo.

6 Este vector es similar al estimado por Clarida y Gali (1994)
para los Estados Unidos.
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Griafico 1
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Grafico 1. (Continuacion)
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impacto inicial sobre el producto es el mayor obser-
vado entre todos los choques. Con el impacto, el
PIB aumenta bastante para luego decrecer ligera-
mente y estabilizarse a un nivel superior al inicial.
Por su parte, la tasa de cambio real aumenta debido
al impacto negativo que tiene la mayor oferta de
bienes en los precios nacionales cuando hay un
aumento de productividad. Es decir, si E es |a tasa
de cambio nominal, P* son los precios internacio-
nales y P los precios nacionales, (EP*)/P crece.
Como es de esperar, el efecto sobre la inflacién es
negativo, ademads es de corta duracion puesto que
después de tres periodos ya ha desaparecido.

En el Cuadro 5 se muestra la contribucion de cada
choque estructural a la varianza del error en la pro-
yeccion de cada variable hasta veinte trimestres
hacia adelante. En dicha tabla es posible ver que
los choques de oferta, sin ser los Unicos, son los
mayores responsables de las fluctuaciones del
producto tanto en el corto como en el largo plazo.
Igualmente, los choques de oferta juegan un papel
importante en la varianza del error de prediccion
de la inflacién, pues explican mds del 30% de
ésta'’. Por el contrario, su contribucién a la variabi-
lidad de la tasa de cambio es pequena (6% a un
horizonte de un trimestre y 2,4% a uno de cinco).

En la segunda columna del Grafico 1 se muestran
las respuestas de las tres variables a un choque de
demanda (is). Este choque tiene un efecto inicial
positivo sobre el producto que, a su vez, fluctda y
retorna a su valor inicial en el mediano plazo. La

7 Es necesario resaltar que el efecto de los choques de oferta

incluye la reacciéon de las autoridades que permiten un
crecimiento permanente del dinero. Por lo tanto, estos resultados
no son inconsistentes con una explicacion de la inflacion basa-
da en el crecimiento monetario en el largo plazo aunque los
choques de oferta (s) o los de demanda (is) sean importantes en
los movimientos inflacionarios.



Cuadro 5. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

Componente de la innovacién Oferta

PIB

1 trimestre 0.767 (0.221)
5 trimestres 0.852 (0.143)
10 trimestres 0911 (0.087)
20 trimestres 0.952 (0.045)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.063 (0.189)
5 trimestres 0.024 (0.151)
10 trimestres 0.024 (0.152)
20 trimestres 0.025 (0.153)
Inflacion

1 trimestre 0.330 (0.233)
5 trimestres 0.314 (0.157)
10 trimestres 0.313 (0.146)
20 trimestres 0.312 (0.145)

Demanda Monetario
0.055 (0.171) 0.177 (0.165)
0.024 (0.110) 0.124 (0.101)
0.015 (0.068) 0.074 (0.059)
0.008 (0.032) 0.040 (0.033)
0.896 (0.208) 0.041 (0.116)
0.922 (0.173) 0.054 (0.094)
0.949 (0.159) 0.027 (0.045)
0.963 (0.155) 0.012 (0.019)
0.210 (0.202) 0.461 (0.249)
0.196 (0.151) 0.489 (0.177)
0.194 (0.144) 0.493 (0.161)
0.194 (0.149) 0.493 (0.160)

Nota: el niimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estdndar calculada con el método de Monte Carlo.

tasa de cambio real decrece permanentemente
como consecuencia de un choque de esta natura-
leza y la inflacién aumenta y permanece por enci-
ma de su valor inicial durante mas de un afo para
después regresar a su valor inicial.

Estos choques (Cuadro 5) explican una pequefia
parte de la varianza del error de prediccién del
producto tanto a corto como a largo plazo, (5,5%
el primer trimestre y menos de 3% de cinco tri-
mestres en adelante). La contribucién de los cho-
ques de de-manda es definitiva en la variabilidad
del indice de la tasa de cambio real: 90% a un tri-
mestre y 92% a cinco trimestres. En el caso de la
variabilidad de la inflacién, los choques de deman-
da son muy importantes pues contribuyen con
21% de la variabilidad en las predicciones a un
trimestre y 19% a diez trimestres.

Las respuestas dindmicas de las variables del vector
a un choque monetario se presentan en la tercera

columna del Gréfico 1. En la parte superior, se
puede apreciar que el producto crece transito-
riamente ante un choque de esta naturaleza para
después de dos anos estabilizarse en su valor inicial.
Con relacién a la tasa de cambio real, la teoria pre-
dice que un choque monetario debe producir un
impacto positivo en la tasa de cambio nominal y
que, debido a rigideces de precios, la tasa de cam-
bio real también debe aumentar como efectiva-
mente ocurre en nuestro ejercicio. En efecto, la
parte intermedia de la columna muestra que el im-
pacto sobre la tasa de cambio real es positivo y
persistente, pues solamente desaparece después
de cuatro afos'®. En la parte inferior de la tercera
columna del Gréfico 1, se puede observar que el
efecto de dicho choque sobre la inflacién también

'8 Este resultado es consistente con muchos trabajos empiricos
que encuentran que las desviaciones de la PPP son bastante
duraderas y que la tasa de cambio real sigue un camino alea-
torio. Ver Rogoff (1996).
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es positivo y bastante duradero. Los choques
monetarios son los que tienen el mayor impacto
sobre el crecimiento de los precios.

Las perturbaciones monetarias contribuyen de ma-
nera importante a la variabilidad del producto en
el corto plazo, pues lo hacen con 18% en la
proyeccién un trimestre hacia adelante. Dicha parti-
cipacién decrece a 12% después del primer pe-
riodo. Esto ocurre porque la varianza crece con el
horizonte de prediccion y los choques monetarios
no pueden tener efectos de largo plazo en el nivel
del producto. La contribucién de estos choques a

la varianza del error de prediccion de la tasa de
cambio real es pequena, ya que sélo responde por
4% un trimestre hacia adelante y 3% en una pro-
yeccion a diez trimestres. Finalmente, dichos cho-
ques son el factor mds importante en la explicacion
de la variabilidad de la inflacién, pues contribuyen
con 46% a un periodo y 49% en horizontes de
proyeccién mayores a cinco trimestres.

2. Descomposicion histérica

En los gréficos 2, 3 y 4 se muestra la descomposicién
de las fluctuaciones de las variables en sus com-
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Grafico 3
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ponentes estructurales. La primera seccion de cada
grafico contiene la desviacion de la tendencia pro-
yectada de la variable en cuestion. En las otras
secciones se muestra la contribucion del respectivo
choque estructural a dicha desviacion.

a. Producto

La parte superior del Grafico 2 representa la
desviacion de la proyeccion de largo plazo del PIB
y en ella se aprecia claramente la desaceleracion
del crecimiento observada en la década de los
ochenta. Como bien se sabe este estancamiento
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fue uno de los principales argumentos usados para
promover la apertura econémica de comienzos de
la actual década. A partirde 1991, latendencia de
largo plazo se revierte y se observa una recu-
peracién en el crecimiento del PIB. En el grafico es
evidente que los choques de oferta son el com-
ponente mds importante en las innovaciones de la
produccién y, por lo tanto, los que explican su
evolucion en general. Sin embargo, también es
claro que los choques de demanda, y especialmente
los choques monetarios, han tenido un papel impor-
tante en algunas de las fluctuaciones de corto
plazo que se presentaron en el periodo.
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Griéfico 4

Inflacién (descomposicién histérica)

/\//\W |
i

0.03

“Llla L
N

-0.01

[

J

-0.02

-0.03

- ~ o) o) 0 — N ) o n - [
= - ~ - B - - " ©° °

Movimientos estocasticos de inflacion

- ~ 0] o wn - ~ ) @
- - ~ ~ A - <+

55
61
67

Componente de oferta

b. Tasa de cambio real

El Grafico 3 muestra la evolucién de la tasa de cam-
bio real entre 1978 y 1995, en donde los choques
de demanda ejercen la mayor influencia. En el gra-
fico es evidente la presién revaluacionista ejercida
por el gasto publico™ y/o privado hasta 1983, y
posteriormente en la década de los noventa cuando
también se observan presiones de indole similar.

19 Un analisis de la composicién y evolucién del gasto pablico
en los ochenta puede encontrarse en Garay y Carrasquilla
(1987) y en Bernal (1991).
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Esto permite concluir que la revaluacion reciente
del peso colombiano es un resultado del aumento
en el gasto?®. Asi mismo, en el grafico es claro el
ajuste econémico realizado entre 1983 y 1986.

c. Inflacion

La descomposicion histérica de la inflacion tiene
particular interés en Colombia por su persistencia

20 Las presiones del gasto (privado y publico) son objeto de
mencién en varias notas editoriales de la Revista del Banco de
la Republica a partir de 1993. Por ejemplo en las notas de di-
ciembre de 1993 y marzo de 1995.



en niveles muy superiores a los observados en los
paises industrializados. La parte superior del Gréfico
4 representa las innovaciones de la inflacion y muestra
que, con los factores monetarios a la cabeza, los tres
tipos de choques son importantes en su evolucion.
Para citar unos ejemplos, en 1994, aunque el gasto
estaba generando presiones inflacionarias, las
condiciones de oferta y (en menor grado) monetarias
produjeron una disminucién en el ritmo de creci-
miento de los precios. En el caso de la aceleracion de
la inflacién entre 1989 y comienzos del 1991, la ex-
plicacion es principalmente monetaria aunque tam-
bién es cierto que en 1990 el cambio de tendencia
tanto de la demanda como de la oferta contribuyen a
acentuar las presiones alcistas del dinero. La reduccién
de la inflaciéon en el segundo semestre de 1982 es
explicada principalmente por los choques monetarios
y de demanda.

B. Inclusién de choques de demanda y oferta mo-
netaria

A continuacion se presentan los resultados del
segundo ejercicio, el cual identifica separadamente
los choques de oferta y de demanda de dinero
mediante el supuesto de que las perturbaciones de
oferta de dinero no tienen efectos permanentes en los
saldos reales. Este supuesto es valido porque se
encontr6 que la tasa de interés nominal es esta-
cionaria 1(0) y entonces un choque de oferta mone-
taria no la afecta permanentemente. El vector esti-
mado es Ax = [dy, dg, Am-Ap, pil’, con un vector de
choques estructurales compuesto por un choque de
oferta (s), de demanda (is), de demanda de dinero
(md) y un choque de oferta de dinero (ms), e = [¢, €,
e €. I".Ladistincion de las perturbaciones de oferta
y demanda de dinero permite determinar con
precision los episodios en que la oferta de dinero ha
sido contraccionista. Al mismo tiempo, es posible
obtener las respuestas de las diferentes variables ante
un choque de demanda de dinero.

1. Impulso - respuesta

El Cuadro 6 contiene las respuestas dinamicas de
las variables ante los choques identificados.
Adicionalmente, dichas respuestas son ilustradas
en el Gréfico 5. En la primera columna de dicho
grafico se aprecia que, ante un choque de oferta, el
producto aumenta en forma permanente y que la
tasa de cambio real crece, lo que es congruente
tanto con la teoria como con el ejercicio anterior.
El maximo de devaluacién es alcanzado cinco
periodos después del choque y, a partir de entonces,
el indice de tasa de cambio real decrece y se esta-
biliza en el largo plazo. Como era de esperarse, los
saldos reales crecen debido a la mayor actividad
econdémica. Dicho crecimiento es satisfecho a través
de una mayor oferta de dinero (M1), la cual crece
permanentemente, y de una reduccion transitoria
en la inflacién. Es decir, la curva LM se desplaza a
la derecha lo cual probablemente amplifica la
fluctuacién del producto.

En el ejercicio de descomposicion de varianza se
encontré que los choques de oferta son muy
importantes en la explicacién de las fluctuaciones
de todas las variables, como puede observarse en
el Cuadro 7. Individualmente, los choques de oferta
tienen la mayor influencia sobre la variabilidad del
producto tanto en el corto (61% el primer trimestre)
como en el largo plazo (94% a veinte trimestres).
Este tipo de choques explica el 15% de la varianza
del error de prediccion de la tasa de cambio en el
corto plazo, pero su importancia decrece a 7%y a
5,4% cuando la prediccion se hace a diez y veinte
trimestres. Asi mismo, los choques de productividad
explican 43% de las fluctuaciones de los saldos
reales en la prediccion un trimestre hacia adelante
y entre 45% y 42% en las de cinco trimestres o
mas. El 28% de la varianza de las innovaciones en
el crecimiento del dinero se debe a los choques de
oferta. Este crecimiento monetario debe acentuar
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Graéfico 5
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Grafico 5 (Continuacién)
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Graéfico 5 (Continuacién)
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Grafico 5 (Continuacion)
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Cuadro 6. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR

Choque Oferta Demanda Demanda dinero Oferta dinero
PIB

1 trimestre 0.095 (0.022) 0.037 (0.034) -0.067 (0.024) 0.001 (0.033)
5 trimestres 0.088 (0.019) 0.003 (0.024) -0.014 (0.015) -0.005 (0.022)
10 trimestres 0.077  (0.024) 0.000  (0.010) 0.004  (0.009) -0.002  (0.011)
20 trimestres 0.079  (0.028) 0.000  (0.004) 0.001  (0.003) 0.000  (0.004)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.228 (0.176) -0.517 (0.098) 0.028 (0.119) 0.147 (0.161)
5 trimestres 0.267 (0.427) -0.938 (0.198) -0.053 (0.196) 0.333 (0.245)
10 trimestres 0.259 (0.640) -1.113 (0.336) -0.063 (0.174) 0.096 (0.167)
20 trimestres 0.219 (0.792) -1.094 (0.491) 0.003 (0.018) -0.006 (0.022)
Saldos reales

1 trimestre 0.016 (0.005) 0.003 (0.007) 0.019 (0.004) -0.001 (0.007)
5 trimestres 0.018 (0.008) -0.004 (0.007) 0.018 (0.005) -0.002 (0.005)
10 trimestres 0.015 (0.011) -0.006 (0.008) 0.018 (0.006) 0.000 (0.004)
20 trimestres 0.015 (0.013) -0.008 (0.009) 0.017 (0.006) 0.000 (0.001)
Dinero

1 trimestre 0.012 (0.005) 0.007 (0.006) 0.017 (0.004) 0.006 (0.006)
5 trimestres 0.013 (0.008) 0.005 (0.007) 0.011 (0.006) 0.013 (0.004)
10 trimestres 0.012 (0.010) 0.003 (0.009) 0.010 (0.007) 0.018 (0.004)
20 trimestres 0.012 (0.012) 0.002 (0.010) 0.009 (0.007) 0.017 (0.004)
Inflacién

1 trimestre -0.005 (0.003) 0.005 (0.003) -0.002 (0.003) 0.007 (0.002)
5 trimestres -0.001 (0.002) -0.001 (0.002) -0.001 (0.002) 0.002 (0.001)
10 trimestres 0.001 (0.001) 0.000 (0.001) 0.000 (0.001) 0.000 (0.001)
20 trimestres 0.000 (0.001) 0.000 (0.001) 0.000 (0.000) 0.000 (0.001)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estandar calculada con el método de Monte Carlo.
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Cuadro 7. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

Componente de la innovacién Oferta Demanda Demanda dinero Oferta dinero
PIB

1 trimestre 0.610 (0.223) 0.090 (0.158) 0.300 (0.198) 0.000 (0.079)
5 trimestres 0.815 (0.133) 0.041 (0.095) 0.116 (0.083) 0.028 (0.063)
10 trimestres 0.889 (0.089) 0.024 (0.061) 0.068 (0.044) 0.019 (0.038)
20 trimestres 0.939 (0.054) 0.013 (0.033) 0.037 (0.025) 0.011 (0.022)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.152 (0.202) 0.783 (0.239) 0.002 (0.077) 0.063 (0.110)
5 trimestres 0.087 (0.182) 0.781 (0.226) 0.008 (0.059) 0.123 (0.121)
10 trimestres 0.070 (0.185) 0.856 0.211) 0.009 (0.054) 0.065 (0.086)
20 trimestres 0.054 (0.190) 0913 (0.195) 0.004 (0.029) 0.029 (0.044)
Saldos reales

1 trimestre 0.428 (0.203) 0.013 (0.089) 0.557 (0.209) 0.002 (0.103)
5 trimestres 0.447 (0.195) 0.053 (0.075) 0.466 (0.187) 0.034 (0.090)
10 trimestres 0.413 (0.203) 0.061 (0.094) 0.507 (0.185) 0.020 (0.063)
20 trimestres 0.414 (0.223) 0.078 (0.121) 0.497 (0.191) 0.011 (0.033)
Dinero

1 trimestre 0.274 (0.190) 0.109 (0.140) 0.546 (0.207) 0.071 (0.154)
5 trimestres 0.324 (0.199) 0.073 (0.105) 0.442 (0.164) 0.161 (0.153)
10 trimestres 0.280 (0.218) 0.046 (0.095) 0.308 (0.143) 0.365 (0.184)
20 trimestres 0.281 (0.233) 0.025 (0.097) 0.216 (0.130) 0.478 (0.195)
Inflacion

1 trimestre 0.216 (0.248) 0.212 (0.198) 0.043 (0.102) 0.529 (0.236)
5 trimestres 0:.177 (0.164) 0.219 (0.159) 0.119 (0.087) 0.486 (0.163)
10 trimestres 0.180 (0.149) 0.212 (0.149) 0.129 (0.088) 0.478 (0.143)
20 trimestres 0.181 (0.146) 0.211 (0.148) 0.130 (0.091) 0.478 (0.137)

Nota: el ndimero entre paréntesis corresponde a la desviacién estandar calculada con el método de Monte Carlo.

sin duda las variaciones del PIB como resultado de
estos choques. En el caso de las predicciones de la
inflacién, las perturbaciones de oferta son muy
importantes pues explican el 21% de la varianza
del error en el corto plazo y el 18% en el mediano
y largo plazo.

Los efectos de un choque de demanda (gasto) se
encuentran en la segunda columa del Gréfico 5. El
producto crece como predice el modelo Mundell-
Fleming. Sin embargo, de acuerdo con el equilibrio
macroeconémico de largo plazo, la producciéon
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estd determinada por factores de oferta y, entonces,
dicho incremento es temporal. Asi, al cabo de
cinco trimestres, los efectos de la perturbacién
practicamente han desaparecido. La tasa de cambio
real decrece y, como el choque es permanente, la
revaluacién es permanente. Los saldos de dinero
aumentan inicialmente debido a la mayor actividad
econémica y al aumento de la oferta monetaria
(M1). Sin embargo, como los precios crecen, los
saldos reales decrecen en el largo plazo, lo cual
concuerda con un modelo Mundell-Fleming com-
binado con una curva de Phillips; es decir, que



permite la posibilidad de variaciones en los precios
y donde las expectativas juegan un papel importante.

Los choques de demanda no resultan importantes
para explicar las fluctuaciones del producto interno,
pues en el cuadro 7 se ve que estos choques explican
solamente un 9% o menos de su variabilidad. En el
caso de la tasa de cambio, estos choques son funda-
mentales porque responden por el 78% de la varian-
za del error del primer trimestre y el 86% en la
proyeccion a diez trimestres. Las perturbaciones de
demanda son insignificantes en la explicacion de la
varianza del error de los saldos reales. Asi, cuando
la proyeccién se hace un trimestre hacia adelante
éstas explican el 1,3% de sus fluctuaciones y para
veinte trimestres hacia adelante, explican el 7,8%.
En el caso del dinero (M1), las perturbaciones de
demanda contribuyen con el 11% de sus fluctua-
ciones en el primer trimestre, pero rapidamente de-
crece su importancia. Las perturbaciones de deman-
da son indispensables en la explicacion de las fluc-
tuaciones de la inflacion. En efecto, aportan el 21%
de su variabilidad tanto a corto como a largo plazo.

La tercera columna del Gréfico 5 contiene las res-
puestas de las variables ante un choque de demanda
de dinero causado, por ejemplo, por un cambio en
los gustos de los agentes que aumenta los saldos
reales en el largo plazo. Ante el impacto, el producto
decrece vy fluctda, pero después del sexto trimestre,
el efecto del choque préacticamente ha desapa-
recido. La tasa de cambio disminuye en forma muy
persistente, ya que el efecto del choque solamente
desaparece en su totalidad después de dieciseis
trimestres. El impacto sobre la oferta de dinero es
positivo y decrece paulatinamente hasta que la va-
riable se estabiliza en un nivel superior al original.
Los choques de demanda de dinero, ademas, redu-
cen la inflacion transitoriamente. Es decir, este tipo
de choques tiene efectos reales, pues a pesar de
que la inflacién se reduce, el producto es afectado.

En el Cuadro 7 se observa, como era de esperarse,
que las innovaciones en el crecimiento de los
saldos reales son explicadas principalmente por
las perturbaciones en la demanda de dinero. En
este ejercicio, el producto también es afectado por
los choques de demanda de dinero que explican el
30% de la varianza del error en la prediccion del
PIB en el corto plazo, pero este porcentaje disminu-
ye aceleradamente con el horizonte de proyeccion.
De otra parte, sorprende que en el corto plazo el
crecimiento monetario sea afectado principalmente
por los choques de demanda de dinero, lo que
sefala que, al menos en parte, las autoridades aco-
modan la oferta monetaria a las preferencias de los
agentes econémicos. Finalmente, los choques de
demanda de dinero explican alrededor del 12% de
la varianza del error de prediccion de la inflacion
cinco trimestres o mds hacia adelante.

Los efectos del choque de oferta monetaria se pre-
sentan en la cuarta columna del Gréfico 5 asi como
en el Cuadro 6. La perturbacién produce un efecto
permanente en la oferta de dinero. El producto tiene
un incremento pero de muy corta duracion. La tasa
de cambio real crece temporalmente pero en forma
mas duradera que el producto. Los saldos reales de
dinero se reducen, pues la mayor cantidad de dinero
en la economia genera un brote inflacionario que
puede persistir hasta alrededor de diez trimestres. La
reduccion instantinea de los saldos de dinero
contradice las predicciones del modelo, segtn el
cual éstos deben aumentar inicialmente debido a
rigideces de precios. Esta anomalia, sin embargo,
desaparece en el préximo ejercicio.

La oferta de dinero explica solamente el 3% de la
varianza en la prediccién del producto cinco tri-
mestres adelante. Este resultado es sustancialmen-
te diferente del obtenido en el ejercicio anterior,
en el cual los choques de oferta monetaria son im-
portantes para explicar la variabilidad de PIB, y es
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una consecuencia de la introduccién de los choques
de demanda de dinero en el VAR. El crecimiento
monetario tiene un papel relevante en las fluctua-
ciones de la tasa de cambio en el corto plazo hasta
el quinto trimestre (12%), pero especialmente en
las proyecciones a mas largo plazo (14% a veinte
trimestres). En el largo plazo, las perturbaciones de
oferta monetaria son las mdas importantes para
explicar la variabilidad del error en la proyeccion
del dinero (48%). En las fluctuaciones de la infla-
cion, las perturbaciones monetarias son igualmente
la causa mas importante de variabilidad, tanto a
corto (53% a un trimestre) como a largo plazo
(48% desde cinco hasta veinte trimestres).

2. Descomposicion historica

La inclusién de los choques de demanda en este
VAR, permite hacer una descomposicion histérica
mas precisa e identificar mejor los episodios de
contraccién monetaria.

a. Producto

Al igual que en el ejercicio anterior, la evolucion
del producto en el largo plazo esta en gran parte
determinada por las perturbaciones de oferta y de
productividad, como se aprecia en el Gréfico 6.
Aqui también se observa la desaceleracion del cre-
cimiento econémico de los ochenta y la recu-
peracion primero en 1986 y después a partir de
1991. Adicionalmente, en las fluctuaciones de corto
plazo, ademds de los choques de oferta, las otras
perturbaciones también juegan un papel. Por ejem-
plo, la demanda fue expansiva durante 1979. En
1984 y a comienzos de 1985 hubo choques negati-
vos de oferta, pero también los otros choques es-
tructurales afectaron el crecimiento econémico,
especialmente en 1985 cuando el gasto y la deman-
da de dinero ejercieron presiones negativas sobre
el PIB. Sin embargo, en la segunda mitad de ese
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ano la produccion se acelera gracias a choques
positivos de oferta. De otra parte, en la fluctuaciones
obser-vadas entre 1986 y 1987 junto con los
choques de oferta, los choques de gasto y de oferta
monetaria tuvieron alguna responsabilidad. Asi
mismo, las fuertes fluctuaciones del PIB observadas
entre finales de 1990 y finales de 1991 parecen
estar relacionadas con perturbaciones monetarias
(oferta y demanda), ademas de las de oferta o pro-
duccién. Finalmente, la mayor demanda contribuy6
a avivar el crecimiento econémico durante 1993 y
1994. Sobre la oferta monetaria especificamente,
se observa que ésta fue contraccionista en 1980 y
1984. En parte de 1983 y en 1985 el dinero fue
expansionista, lo cual se revirtié de nuevo en 1986.
Posteriormente en 1989, al final de 1990 y durante
la mayor parte de 1991, la oferta de dinero también
ejercio presiones negativas sobre el PIB.

b. Inflacion

En lo que se refiere a la inflacion, el Gréfico 7
muestra sus fluctuaciones estocdsticas. Asi, el cam-
bio en la tendencia de la inflacién al final de 1978
no fue sélo el resultado de un choque negativo de
oferta, sino que el gasto y la demanda de dinero
ejercieron presiones inflacionarias?'. Ademas,
durante el dltimo trimestre de 1979 y el primero de
1980, la oferta de dinero crecié mas rdpido validan-
do los precios y la inflaciéon mas alta. El presente
ejercicio indica que, en el segundo semestre de
1982, las perturbaciones de oferta monetaria, de
gasto y de demanda de dinero ocasionaron la re-
duccién de la inflacion observada a finales de ese
afo y comienzos de 1983. Estas mismas pertur-
baciones, junto con las de productividad, gene-
raron el aumento sostenido del ritmo inflacionario
entre 1984 y la primera mitad de 1985. De nuevo

21 Echeverry (1996) cita la caida en la produccién agricola
como el principal causante del repunte inflacionario tanto en
1978 como en 1986.
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confluyeron el gasto, los choques de oferta y, en
menor grado, lademanda de dinero, en la reduccion
de la inflaciéon a comienzos de 1986. Adn cuando
el incremento de la inflacién entre 1989 y comienzos
de 1991 se debe especialmente a choques mo-
netarios, la demanda de dinero, la productividad e
incluso el gasto, también contribuyeron. La esta-
bilizacion de la inflacién en 1990 y 1991 fue el
resultado de una oferta monetaria muy contrac-
cionista combinada con choques favorables de
oferta al final de 1991 y en 1992.
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A pesar de que en 1993 hubo choques positivos de
oferta monetaria y de gasto, la inflacién fue inferior
a lo esperado porque al mismo tiempo los choques
de productividad y de demanda de dinero empu-
jaron la inflacién hacia abajo. De otra parte, aun-
que en 1994 la demanda causé presiones inflacio-
narias, las condiciones de oferta y las monetarias
(oferta y especialmente demanda de dinero) produ-
jeron una disminucion en el ritmo de crecimiento
de los precios. En 1995 la inflacién volvié a de-

crecer, a pesar de que los choques negativos de



demanda de dinero ejercieron presiones alcistas.
Esto porque las perturbaciones en el gasto y en la
oferta monetaria fueron contraccionistas.

C. Ejercicio con cinco variables

El dltimo ejercicio realizado, ademas de separar
los choques de oferta y de demanda de dinero,
incluye también la tasa de interés real por ser una
variable que juega un papel muy importante en la
economia. El vector estimado es Ax = [dy, dq,
Am-Ap, Am, i-Ap_I’, con un vector de choques
estructurales compuesto por un choque de oferta
(s), de demanda (is), de demanda de dinero (md),
de oferta de dinero (ms), y un quinto choque que
afecta originalmente a la tasa de interés y que se ha
denominado de corto plazo porque no tiene efectos
de largo plazo en ninguna variable (st), € = &%
8 B Bl

1. Impulso - respuesta

En este ejercicio, al igual que en los ejercicios
anteriores, es notable que las respuestas de las
variables ante choques estructurales se comporten,
en general, de acuerdo con lo que el marco teérico
prediciria, como puede observarse en los graficos
descritos enseguida y en el Cuadro 8. En particular,
vale destacar los resultados que aparecen por primera
vez en este ejercicio, como es el caso de las respuestas
de latasa de interés real ante los choques estructurales,
especialmente el de demanda, demanda de dinero y
oferta monetaria que se encuentran en el Gréfico 8 y
que, de hecho, son consistentes con las predicciones
de la teorfa. Al mismo tiempo, los otros resultados
son similares a los que ya se habia obtenido en los
ejercicios de VAR anteriores.

El Gréfico 8 contiene la reaccién de la economia a
todos los choques estructurales considerados. En
la primera columna se presentan los resultados de

una perturbacién de una desviacion estandar en la
oferta: el producto aumenta permanentemente, la
tasa de cambio aumenta, pero después de dieciseis
trimestres retorna a su nivel inicial y se estabiliza.
Los saldos reales de dinero crecen, como es de
esperarse, cuando la produccién es mayor. Dicho
crecimiento en demanda de dinero es satisfecho a
través de un mayor crecimiento de la oferta mone-
taria y de una reduccién instantdnea de la inflacién,
de tal forma que la tasa real de interés también
disminuye. Esta reaccién de la oferta monetaria
probablemente acrecienta la fluctuacién del PIB.

La descomposicién de varianza cambia notable-
mente en este ejercicio con relacién al anterior
(Cuadro 9). La contribucién de los choques de
oferta a la variabilidad del producto, cuando éste
se proyecta un trimestre hacia adelante, disminuye
al 26% pero continda siendo el factor mds impor-
tante en horizontes de ciclo econémico, pues a
diez trimestres, responde por el 88% de dicha va-
riabilidad. Los choques de productividad explican
el 51% de las fluctuaciones de los saldos reales a
un trimestre y el 60% a cinco trimestres. Las pertur-
baciones de oferta no son despreciables, ni mucho
menos, en la explicacién de los movimientos de la
tasa de cambio, pues contribuyen con cerca del
15% de dicha variabilidad en las proyecciones de
hasta cinco trimestres. Las variaciones de la infla-
cion en el muy corto plazo (un trimestre) estan de-
terminadas principalmente por choques de pro-
ductividad (52%). Sin embargo, en horizontes de
cinco y veinte trimestres, la contribucién a la varia-
bilidad inflacionaria de las perturbaciones de oferta
se reduce al 14% vy al 3.9% respectivamente.

En la segunda columna del grafico 8 se puede ver
la respuesta de la economia ante un choque de
demanda. Como lo predice el modelo Mundell-
Fleming, el producto crece aunque sélo transitoria-
mente, en concordancia con el marco tedrico usado

RELACIONES DE LARGO PLAZO Y FLUCTUACIONES ECONOMICAS 151



Cuadro 8. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR

Choque Oferta Demanda Demanda dinero  Oferta monetaria Corto plazo
PIB

1 trimestre 0.056 (.024) 0.014 (.030) -0.075 (.019) 0.011 (.029)  0.055 (.014)
5 trimestres 0.094 (.027) -0.008 (.029) -0.017 (.020) -0.008 (.025)  0.008 (.013)
10 trimestres 0.094 (.040) -0.003 (.021)  0.006 (.015) -0.007 (.018) -0.004 (.011)
20 trimestres 0.095 (.056)  0.000 (.007)  0.000 (.008)  0.000 (.007)  0.000 (.007)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.197 (.157)  -0.346 (.137) -0.032 (.132) 0.304 (.123) -0.149 (.065)
5 trimestres 0.348 (.423) -0.772 (.263) -0.104 (.219)  0.447 (.203) -0.101 (.094)
10 trimestres 0.088 (.635) -0.993 (.321) -0.092 (.193)  0.205 (.206) -0.027 (.075)
20 trimestres -0.067 (.813) -0.980 (.437) -0.004 (.070) -0.002 (.079)  0.002 (.028)
Saldos reales

1 trimestre 0.016 (.005)  0.008 (.006)  0.013 (.005)  0.003 (.006)  0.001 (.004)
5 trimestres 0.023 (.008) -0.003 (.008)  0.016 (.005) -0.002 (.008)  0.002 (.003)
10 trimestres 0.017 (.012)  -0.003 (.008)  0.015 (.006)  0.000 (.005) -0.001 (.003)
20 trimestres 0.017 (.016) -0.003 (.010) 0.013 (.005)  0.000 (.002)  0.000 (.002)
Dinero

1 trimestre 0.013 (.005)  0.008 (.005)  0.013 (.005)  0.005 (.006)  0.003 (.003)
5 trimestres 0.018 (.007)  0.005 (.007)  0.009 (.005) 0.010 (.005)  0.002 (.003)
10 trimestres 0.016 (.014)  0.006 (.010)  0.005 (.006)  0.017 (.004) -0.001 (.002)
20 trimestres 0.016 (.021) 0.005 (.013) 0.003 (.008) 0.017 (.004) 0.000 (.002)
Tasa de interés real

1 trimestre -0.001 (.003) -0.007 (.003)  0.001 (.002) -0.005 (.002)  0.005 (.001)
5 trimestres -0.003 (.002) -0.001 (.002) -0.001 (.002) -0.002 (.001)  0.001 (.00T)
10 trimestres 0.000 (.002)  0.000 (.001)  0.000 (.001)  -0.001 (.001)  0.000 (.00T)
20 trimestres 0.000 (.001)  0.000 (.001)  0.000 (.000)  0.000 (.001)  0.000 (.000)
Inflacién

1 trimestre -0.003 .001) -0.000 (.001)  0.000 (.001)  0.002 (.001)  0.002 (.00T1)
5 trimestres -0.001 ( 02) -0.000 (.002) -0.001 (.002)  0.003 (.001) -0.001 (.001)
10 trimestres 0.001 (.002) -0.000 (.001)  0.000 (.001)  0.001 (.001)  0.001 (.001)
20 trimestres 0.000 (.001)  -0.000 (.001)  0.000 (.00T)  0.000 (.001)  0.000 (.000)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacion estandar calculada con el método de Monte Carlo.

en este articulo, en el que la oferta en el largo
plazo esta determinada por los factores productivos.
El indice de la tasa de cambio real disminuye per-
manentemente porque aumentan los precios de
los productos nacionales con relacién a los precios
internacionales. La inflacién aumenta con un tri-
mestre de rezago y los saldos reales aumentan
transitoriamente, pero después de dos periodos se
sitGan a un nivel inferior al original como resultado
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del aumento en el ritmo inflacionario. El impacto
reduce la tasa de interés real debido al incremento
en la inflacion.

Segun el Cuadro 9, los choques de demanda (gasto)
parecen no afectar sustancialmente el producto
porque son el origen del 1,6% de la varianza del
error de prediccion del PIB con un trimestre de
anticipacion y del 1% cuando se estima cinco



Cuadro 9. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

Componente innovacién Oferta Demanda Demanda dinero  Oferta monetaria Corto plazo
PIB

1 trimestre 0.261 (.165) 0.016 (.095 0.461 (.180) 0.010 (.099) 0.253 (.113)
5 trimestres 0.666 (.154) 0.010 (.082 0.186 (.101) 0.022 (.066) 0.115 (.045)
10 trimestres 0.846 (:1717) 0.005 (.061 0.082 (.056) 0.014 (.046) 0.052 (.023)
20 trimestres 0.927 (.062) 0.002 (.030 0.039 (.030) 0.007 (.022) 0.025 (.013)
Tasa de cambio real

1 trimestre 0.142 (.178) 0.436 (.242 0.004 (.089) 0.337 (.200) 0.081 (.074)
5 trimestres 0.149 (.196) 0.580 (.250 0.018 (.086) 0.232 (.148) 0.020 (.026)
10 trimestres 0.082 (.186) 0.741 (.223 0.019 (.064) 0.149 (.096) 0.009 (.014)
20 trimestres 0.039 (.170) 0.876 (.187 0.009 (.034) 0.071 (.049) 0.004 (.008)
Saldos reales

1 trimestre 0.512 (.003) 0.123 (.009 0.340 (.005) 0.022 (.002) 0.003 (.000)
5 trimestres 0.600 (.005) 0.034 (.001 0.316 (.001) 0.022 (.001) 0.029 (.001)
10 trimestres 0.599 (.002) -0.024 (.000 0.347 (.000) 0.012 (.000) 0.018 (.000)
20 trimestres 0.605 (.001) 0.023 (.000 0.356 (.000) 0.007 (.000) 0.010 (.000)
Dinero

1 trimestre 0.390 (.158) 0.130 (.054) 0.398 (.195) 0.055 (.040) 0.026 (.018)
5 trimestres 0.515 (.032) 0.089 (.009 0.258 (.014) 0.105 (.006) 0.033 (.003)
10 trimestres 0.486 (.046) 0.078 (.008 0.138 (.010) 0.283 (.012) 0.016 (.002)
20 trimestres 0.464 (.110) 0.055 (.016 0.066 (.015) 0.409 (.034) 0.007 (.002)
Tasa de interés real

1 trimestre 0.005 (.109) 0.459 (.215 0.005 (.092) 0.298 (.210) 0.234 (.126)
5 trimestres 0.205 (.118)  0.348 (.143 0.045 (.075) 0.225 (.128) 0.178 (.082)
10 trimestres 0.232 (.133) 0.317 (.123) 0.051 (.071) 0.225 (.110) 0.176 (.080)
20 trimestres 0.232 (.140) 0.314 (119 0.052 (.070) 0.226 (.105) . 0.177 (.080)
Inflaci6n

1 trimestre 0.526 (.195) 0.004 (.109 0.005 (.090) 0.171 (.159) 0.295 (.119)
5 trimestres 0.138 (.151) 0.257 (.125) 0.128 (.092) 0.321 (.136) 0.156 (.055)
10 trimestres 0.159 (.127) 0.230 (.107 0.134 (.084) 0.327 (.115) 0.150 (.050)
20 trimestres 0.160 (.121) 0.229 (.101 0.134 (.084) 0.325 (.107) 0.152 (.049)

Nota: el nimero entre paréntesis corresponde a la desviacion estandar calculada con el método de Monte Carlo.

trimestres hacia adelante. Sin embargo, estos
choques afectan en gran medida las fluctuaciones
de la tasa de interés real, porque significan un
desplazamiento de la curva IS. Las perturbaciones
estructurales que mas afectan la variabilidad de la
tasa de cambio real son las de gasto (privado y
publico) que responde por un 44% de la varianza
del error en su proyeccién un trimestre hacia
adelante y por un 88% en el caso de veinte tri-
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mestres. Estos choques explican el 12% de la
variabilidad de los saldos reales en el corto plazo,
pero su contribucién decae rdapidamente. Los
choques de demanda afectan en gran medida la
inflacién, aunque aparentemente con rezago, pues
ni siquiera explican el 1% cuando el horizonte de
proyeccion es un periodo, pero son responsables
por el 26% de la variabilidad en los errores de pre-
diccion de la inflacién cinco trimestres adelante.
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En el Gréfico 8 se observa el efecto econémico de
una perturbacion en la demanda de dinero. El pro-
ducto decrece transitoriamente y la tasa de interés
real crece con el impacto. Los saldos reales aumen-
tan, por ejemplo, por un cambio en las preferencias
de los agentes y se acelera el crecimiento del dinero
como resultado de una politica que busca acomodar,
al menos parcialmente, la oferta de dinero a su de-
manda. El indice de la tasa de cambio real disminuye
y no regresa a su valor inicial sino alrededor de
dieciocho trimestres mds tarde. Es decir, aunque los
efectos sobre la tasa de cambio no son permanentes,
si son bastante duraderos?’. Finalmente, la tasa de
inflacion se reduce pero solamente un trimestre
después de que la perturbacién de demanda de
dinero ha ocurrido, o sea, hay un rezago desde el
momento en que se presenta el choque.

Las perturbaciones de demanda de dinero explican
el 46% vy el 19% de la variabilidad en el producto a
uno y cinco trimestres respectivamente. Cuando se
trata de la variabilidad de los saldos reales, estas
perturbaciones responden por un 34% y un 32%,
también a uno y cinco trimestres. Dichas perturba-
ciones también afectan la varianza de los errores de
prediccion de la inflacion en un 13% pero sélo a
horizontes de cinco trimestres en adelante porque,
en el corto plazo, su efecto es insignificante. Por
Gltimo, las perturbaciones de demanda de dinero
explican gran parte de las fluctuaciones de oferta
monetaria (40% a un trimestre, 26% a cincoy 14% a
diez) indicando nuevamente que las autoridades
econdémicas han acomodado en parte |a oferta mone-
taria a la demanda de los agentes.

Los efectos generados por un choque de oferta de
dinero en la economia colombiana se muestran en
el Gréfico 8. En primer lugar, se produce un incre-

22 Ver Rogoff (1996) op.cit.

mento permanente en la tasa de crecimiento del
dinero. El producto crece, pero cuatro trimestres mas
tarde, el proceso ya se ha revertido. La reduccion
instantdnea de la tasa de interés real muestra la
existencia del efecto liquidez e indica la forma en
que opera el mecanismo de transmisién en Colombia.
Esta reduccion de la tasa de interés real se debe a la
abundancia de dinero en la economia. Ademas, la
tasa de inflacién aumenta con el impacto. Efectiva-
mente, el mayor impacto sobre la inflacion se siente
en el periodo siguiente al choque y sus efectos son
bastante persistentes porque la tasa de inflacion se
mantiene por encima de su valor inicial por alrededor
de doce trimestres. En concordancia con el modelo,
los saldos reales crecen inicialmente pero en el
segundo trimestre el efecto ya se ha tornado negativo
debido a la mayor inflacién; la tasa de cambio crece,
es decir, la moneda nacional se desvaloriza en forma
bastante persistente como resultado de la abundancia
de dinero en el mercado.

Las perturbaciones de oferta de dinero dan cuenta
del 34% de la varianza del error en la prediccion
de la tasa de cambio un trimestre para adelante.
Aunque inicialmente los choques a la oferta mo-
netaria responden por el17% de la variabilidad de
la inflacion en una proyeccién a un trimestre, cu-
ando se mira la varianza de las predicciones para
la inflacion a horizontes de mas de cinco periodos,
dichas perturbaciones monetarias se convierten en
el factor individual mas importante porque explican
el 32% de dicha variabilidad (Cuadro 9). El cre-
cimiento monetario es nuevamente fundamental
en la explicacioén de las fluctuaciones de la tasa de
interés. Asi, el 30% de las fluctuaciones de la tasa
de interés a un trimestre y el 23% a horizontes de
mas de cinco periodos, se debe a los choques en el
crecimiento del dinero.

El dltimo choque considerado se presenta al final
del Gréfico 8. Afecta originalmente la tasa de
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interés y se designa como de corto plazo porque
no tiene ningln efecto permanente sobre ninguna
variable?*. Dicha perturbacién, al generar un
aumento instantdneo de la tasa de interés real,
produce una revaluacion de la moneda y oscila-
ciones de la tasa de inflacién empezando por una
aceleracion inicial. El PIB muestra un aumento de
muy corta duracion, puesto que en el tercer periodo
después del choque, el efecto positivo ya ha
desaparecido. Los saldos reales y el crecimiento
monetario se ubican por encima del nivel inicial
durante los dos primeros trimestres para ensegui-
da decrecer y oscilar hasta que el efecto desapa-
rece definitivamente.

Es interesante resaltar que al incluir el choque de
corto plazo, la contribucién de los choques de
oferta a la variabilidad del producto se reducen a
la mitad. Asi, los choques de oferta aportan ahora
el 26% de la variabilidad y el choque de corto
plazo contribuye con el 25% de la varianza del PIB
un trimestre mds adelante. Sin embargo, la contri-
bucion del choque de corto plazo se reduce a
solamente un 5,2% en una proyeccion diez trimes-
tres hacia adelante. Los resultados parecen indicar
que dicho choque puede interpretarse como un
aumento temporal de la rentabilidad del capital
que soOlo tiene efectos transitorios en el PIB#.
Finalmente, el choque de corto plazo es importante
en la explicacién de las fluctuaciones de la tasa de
cambio real en horizontes de diez trimestres o

2 La estructura de la matriz de largo plazo en este VAR no
permite que ante el choque en tasas de interés, la oferta mone-
taria crezca de manera permanente. Es decir, en forma implicita,
no se permite que las autoridades monetarias reaccionen
incrementando permanentemente M1.

4  El aumento transitorio de la rentabilidad parece aumentar el
esfuerzo y por lo tanto el PIB y la demanda de manera poco
duradera, de tal forma que no hay un cambio permanente en las
condiciones de oferta.
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menos y también de la variabilidad de la inflacion,
porque es reponsable por el 30% de ésta a un tri-
mestre y el 15,6% a un horizonte de cinco tri-
mestres.

En resumen, la inclusién del dGltimo choque en
este ejercicio permitié obtener las respuestas de la
tasa de interés real ante los diferentes choques, al
mismo tiempo que las otras respuestas continuaron
siendo consistentes con lo que se habia encontrado
en los dos primeros VAR. Son notables en este ejer-
cicio, sin embargo, las diferencias en la descom-
posicién de varianza de las variables, en particular
en el caso del producto.

2. Anomalias

Para finalizar esta seccién se enumeran algunas
anomalias discutidas en la literatura de VAR?, pues
se considera que es relevante compararlas con algunos
resultados del tercer ejercicio de este trabajo.

e Cuando los choques de politica se identifican
con choques en la cantidad de dinero (M1), un
choque en M1 estd asociado con un incremento
en la tasa nominal de interés en vez de una
reduccién como se esperaria.

En los resultados se encontré que, como resultado
de un choque en la cantidad de dinero (M1), la
tasa de interés real disminuye como era de espe-
rarse. La tasa de interés nominal, aunque en forma
apenas perceptible, por el contrario aumenta. Es
decir, la anomalia esta presente en este trabajo.

e Una innovaciéon positiva en la tasa de interés
estd asociada, en algunos paises europeos, con

% Kim y Roubini (1997) discuten las principales anomalias
encontradas en la literatura de VAR. En todos los casos dichas
anomalias se presentan en ejercicios que incluyen la tasa de
interés.



una devaluacién de la moneda en vez de una
revaluacion, como se esperaria y como efectiva-
mente ocurre en los Estados Unidos.

Esta anomalia no fue encontrada en los resultados del
ejercicio y, por el contrario, en la dGltima columna del
Graéfico 8 se observa claramente una revaluacion de
la moneda cuando la tasa de interés real aumenta.

e Si existe paridad entre la tasa de interés interna
y externa, una innovacion positiva en la tasa de
interés interna con relacion a la externa deberia
producir una revaluacién instantdnea y poste-
riormente una devaluacién persistente. Esto,
porque la mds alta tasa de interés estaria sefalan-
do expectativas de devaluacién de la moneda.
Sin embargo, frecuentemente se encuentran res-
puestas donde la moneda contintda revaluandose
paulatinamente ("delayed overshooting") ante
un incremento en la tasa de interés.

Los resultados del tercer VAR parecen indicar que
dicha anomalia no se presenta tampoco, aunque la
respuesta no es tan definitiva al respecto. En efecto,
en la dltima columna del Gréfico 8 se observa que
un choque en la tasa de interés genera una reva-
luacién instantanea (la tasa de cambio real dismi-
nuye) y a partir de entonces hay un proceso de
devaluacion pero con la presencia de fluctuaciones
en el camino. A pesar de dichas fluctuaciones, es
claro que no se encuentra una revaluacién paulatina
(delayed overshooting) antes de que la moneda
empiece a devaluarse como ocurre en la anomalia
mencionada.

3. Descomposicion historica
a. Producto

El ejercicio de descomposicion histérica del PIB
con cinco choques estructurales que aparece en el

Grafico 9, muestra nuevamente que los choques
de oferta son los mayores responsables de la evolu-
cion del producto. Asi, estos choques fueron el
origen del pobre crecimiento del producto en la
década de los ochenta. A partir de 1981 se observan
choques negativos de oferta en forma continua
hasta 1985. Cuando se revirtio la tendencia, el PIB
crecié mas rapido pero luego se estabilizd entre
1987 y 1990. En 1992 el crecimiento de la econo-
mia se aceler6 nuevamente y el nivel del PIB co-
menzd a aproximarse al valor esperado, de acuerdo
con la proyeccién hecha a partir de su evolucion
anterior a 1978.

Debido a la confluencia de varios de los choques
estructurales liderados por los choques de oferta, los
anos de 1984 y comienzos de 1985 fueron especial-
mente malos en términos de niveles de produccién.
La contribucién del gasto al crecimiento del producto
fue particularmente negativa en 1985 y posteriormente
en 1991. Los choques de demanda de dinero fueron
un factor negativo en el crecimiento del producto en
una parte del periodo comprendido entre 1982 vy
1984 y en una parte del ano 1985; también lo fueron
durante algunos meses de 1992 y especialmente en
1993. A partir de 1994 los choques de demanda de
dinero han sido expansionistas.

A comienzos de los ochenta, la oferta monetaria
contribuyé en forma negativa a la evolucion del
PIB, pero entre los afios 1983 y 1985, el crecimiento
del dinero fue un factor expansivo. Sin embargo, la
tendencia cambié y en 1986 la oferta monetaria
fue un elemento contraccionista. Los choques
monetarios también fueron contraccionistas entre
una parte de 1990 y la segunda mitad de 1991.

b. Inflacion

El Gréfico 10 ayuda a conocer los factores que han
determinado los diferentes movimientos de la
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inflacién en la historia reciente del pais. Asi por
ejemplo, cuando a finales de 1978 la tendencia de
la inflacion cambié debido a un choque de oferta,
ya la demanda de dinero y el gasto estaban presio-
nando la inflacién al alza. Ademas, durante el
ultimo trimestre del afo, la oferta monetaria también
cambié6 de tendencia y validé los incrementos en
el ritmo inflacionario.

En el segundo semestre de 1982 las perturbaciones
de demanda de dinero, oferta monetaria y demanda
(gasto), ocasionaron una reduccion de la inflacién.
A finales de 1983 estas perturbaciones, junto con
un significativo choque de oferta, ocasionaron una
nueva reduccioén de la inflacién?®®.

A los choques de oferta monetaria se unié el gasto
e incluso la productividad para generar el aumento
sostenido del ritmo inflacionario durante 1984 y
comienzos de 1985. A comienzos de 1986 conflu-
yeron principalmente el gasto y la demanda de di-
nero para reducir la inflacién, pero la oferta mone-
taria y la productividad también contribuyeron.

Durante el segundo semestre de 1986 la situacion-

cambid y la inflacién repunté nuevamente liderada
por el gasto y un choque negativo de oferta. Ade-
mas, aparentemente la oferta de dinero se acomodé
y validé la nueva situacién. La demanda de dinero,
por su parte, disminuyé en forma simultanea con
el choque de oferta. Es decir, finalmente, todos los
choques estructurales contribuyeron a acelerar la
inflacion.

El incremento de la inflacion entre 1989 y comien-
zos del 1991 se debi6 en especial a choques de

26 Echeverry (1996) atribuye la desaceleracién de la inflacion
entre 1982 y 1984 a una reduccién de la demanda. Sin embargo
este ejercicio indica que entre 1981 y 1983 la oferta monetaria
también presiond la inflacién a la baja.
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oferta monetaria, aunque también contribuyeron
un choque negativo de oferta a finales de 1990 y
los choques de demanda de dinero. La estabiliza-
cion de 1990-91 es sobre todo monetaria y se vié
facilitada por el comportamiento de la oferta
durante parte de 1991 y especialmente en 1992. Es
asi como dichos choques de oferta fueron los
principales responsables de la reduccién de la
inflacién en 1992.

En 1993 la inflacion fue inferior a lo esperado
aunque hubo choques positivos de oferta monetaria
porque, al mismo tiempo, los choques de producti-
vidad, de gasto y de demanda de dinero empujaron
la inflacién hacia abajo. En 1994 el gasto causo
presiones inflacionarias; sin embargo, las condi-
ciones de demanda de dinero junto con los choques
de productividad y oferta monetaria, produjeron
una disminucién en el ritmo de crecimiento de los
precios. En 1995 la inflacién nuevamente decrecié,
al tiempo que los choques negativos de demanda
de dinero ejercieron presiones alcistas. Esto sucedio
porque durante 1995, a las perturbaciones de la
oferta monetaria que son contraccionistas, se su-
maron las del gasto que cambiaron y empezaron a
presionar la inflacién hacia abajo.

VI. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se evalué qué tan adecuado
es un modelo Mundell-Fleming aumentado con
una curva de Phillips para analizar las fluctuaciones
de la economia colombiana. Esto es, un modelo
donde hay rigideces de precios en el corto plazo
(de tal forma que perturbaciones en las variables
nominales y en general de demanda agregada
tienen efectos reales) pero donde, al mismo tiempo,
los factores de oferta determinan la produccién en
el equilibrio macroeconémico de largo plazo. Para
ello se estimaron diferentes VAR simples que su-
ponen que la economia fluctda como resultado de



movimientos en la oferta, la demanda, la demanda
de dinero, la oferta de dinero y un choque de corto
plazo que afecta la tasa de interés real.

En primer lugar, como estrategia para identificar el
VAR, se usaron restricciones de largo plazo entre
las variables. Asi, con base en la teoria econémica,
se supuso que el modelo es triangular inferior en el
largo plazo. Esto significa que en un sistema de tres
variables que incluye producto, tasa de cambio
real e inflacién, con un vector de choques estructu-
rales de oferta (s), demanda (is) y monetario (m),
solamente los choques de oferta afectan el producto
en el largo plazo, mientras que tanto los choques
de oferta como los de demanda afectan la tasa de
cambio. De otra parte, los choques de demanda no
afectan el producto en forma permanente y los
monetarios no tienen efectos de largo plazo ni en
el producto ni en la tasa de cambio. Una vez iden-
tificados los coeficientes del VAR estructural con
este método propuesto originalmente por Blanchard
y Quah (1989), fue posible encontrar las respuestas
de las diferentes variables ante cada uno de los
choques estructurales. Los resultados obtenidos
permiten concluir que, en la gran mayoria de los
casos, las respuestas dinamicas de las variables
concuerdan con las predicciones de la teoria.

Enseguida, se descompuso la varianza y se encontro
la participacién de cada choque estructural en la
varianza de las innovaciones (sorpresas) de cada
variable. Finalmente, con cada vector estimado, se
hizo la descomposicion de las fluctuaciones histo-
ricas de algunas series en sus compo-nentes es-
tructurales.

Los resultados muestran que, efectivamente, en el
caso del PIB los choques de oferta son los mas im-
portantes para explicar su evolucién. En conse-
cuencia, el modelo indica que un proceso de creci-

miento econdémico de largo plazo no se genera
mediante choques de gasto o de oferta monetaria
que expandan la demanda agregada. Por el con-
trario, es el mejoramiento del capital fisico y humano
y en general de las condiciones de oferta lo que
garantiza un crecimiento permanente del producto.

Los movimientos de la tasa de cambio, a su vez,
son causados principalmente por los choques de
gasto. De esta forma, los resultados muestran que
la revaluacion reciente del peso colombiano ha
sido generada por el aumento en el gasto. Asi, si se
quiere alcanzar un objetivo para el nivel del indice
de la tasa de cambio real que garantice la estabilidad
de la economia en el largo plazo, es necesario
también fijar objetivos sobre el crecimiento del
gasto (publico y privado).

Todos los tipos de choque son importantes para
explicar las fluctuaciones de la inflacién. Sin embar-
go, los resultados muestran que, en el largo plazo,
los choques de oferta monetaria son los mas
importantes y que en el corto plazo los choques de
productividad y de gasto también tienen un
importante impacto sobre la inflacién. Estos resulta-
dos deberian tenerse presentes al analizar la evolu-
cion de la inflacion y al emprender una politica
antiinflacionaria o evaluarla.

La descomposicion histérica permitié analizar en
detalle los diferentes movimientos de las tres
variables escogidas (PIB, tasa cambio e inflacién)
porque muestra la direccién en la que los choques
estructurales presionaron las variables en cada
momento del periodo. Es notable que dicha des-
composicion coincida con muchos acontecimien-
tos de la historia reciente del pais, documentados
en las notas editoriales del Banco de la Republicay
en general en la literatura econémica colombiana.
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