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Introduccion y Motivacion

AEn la Actualidad existe un debate a nivel de
economiapolitica sobreel impactoque tienenlas
decisionesde politica monetariaen la actividad
econdmicaeal

A Estos efectos son conocidos como los
N Me c anide nransmision de la politica
monetari ao

A Un adecuadentendimientesindispensablenla
tomadedecisiones



Introduccion y Motivacion

A Los modelos VAR han sido utilizadosampliamente
para estudiareste fendomeno Sin embargo,poseen
variasrestriccionesl implementarlos

A Recientementeha surgido una nueva metodologia
gue combinalos modelos VAR con los recientes
desarrollos en el campo del analisis factorial
dinamico Modelos FAVAR .

A Fue propuestapor Bernankeet al. (2009 y permite
representagrancantidadde variablesecondmicagn
pocos factores,conservanddos gradosde libertad
delmodeloy utilizandomasinformacion




Introduccion y Motivacion

A Desdeprincipiosde la décadade los 90s, el Banco
de la Republica ha implementado diferentes
estrategiasle politicamonetaria

A Sedestacda utilizacion del régimen de inflacion
objetivo, el cualhacontribuidoa:
| Estabilizary disminuirlos precios
I Mejorarla eficaciadela politicaeconomica
I Aumentaria credibilidaddela politicamonetaria

I Promover la eficiencia economica y el crecimiento d
largo plazo



Introduccidon y motivacion

-Base monetaria como instrumento de politica
35,00 . L
- Sistema de Bandas Cambiarias
30,00 A \
-Adopcién del Régimen de Inflacion Objetivo
- Abandono de la banda cambiaria
25,00 - Nuevo modelo de politica Monetaria
- Tasa de interés de corto plazo como instrumento de politica
20,00
% \L - Estabilidad de precios
- Constitucion de 1991 - Eficacia de la Politica Monetar —Inflacion
15,00 - Independencia del BR Meta de inflacion
- Estabilidad de precios
10,00
5,00
4% 4%
0,00
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Contenido

II. Mecanismos de transmision de la politica
monetaria



Mecanismos de transmision de |la
politica monetaria

Tasas de
EES

Demanda total

L Comsum™

_ Tasas de Precio de los
intervencion activos

Tasa de
cambio

Expectativas
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Canal de las tasas de interés

. Viatasas de mercado:

it=Ml=T1.Cl=Y =P

Bibliograia:
A Betancourt, Bonilla y Misas (2008).
A HuertasJalil, Olarte y Romero (2005).



Canal de las tasas de interés

II. Via crédito:
A Demanda de crédito:
i = Préstamos ||= 1 ||.C ||=Y ||= P
A Oferta de crédito:
i = informacién.Asimétrica = O ferta.Crédito = Crédito )= I 1.C =Y |= P |
Bibliografia:
A GoOmez y Morales (2009).
A Echeverry(1993).



Canal del precio de los activos

|. g deTobin:
i = P.Acc |l= q.tobin J= I |= DA |l= P |
Il. Hipotesis del ciclo de vida:
i l= P.Acc — P.B.R ||= Riqueza ll= C |= DA ||= P ||

Bibliografia:
A Lo6pezy Prada (2009).



Canal de |la tasa de cambio

l. Via demanda agregada:

il = F = Pm f}= Pz ||= Competitividad = DA = P |}

Il. Via oferta agregada:

F = P.mat.prima {}= Pm {}= P {|= Sal.Reales ||l= DA ||
Bibliografia:
A Arias y Misas (1998).



Canal de expectativas

Anuncios de

politica " Sefiales 22 d Expectativas Sstabiidad
€ precios

monetaria

Bibliografia:
AMelo y Granados (2010).
AMisas, Posada y Vasquez (2001).
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Restricciones de los modelos VAR

El Banco Central maneja mas informacion de
variables econdmicasque las utilizadas en los
modelosVAR. Estoocasionaue

1. No se capture completamentela dinamica
economica

2. Sedebaelegirunavariablepor cadasectorde
la economia

3. Se obtenganfuncionesimpulscrespuestade
pocasvariables
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Literatura FAVAR

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

Pais de andlisis/

Metodologia/Método de

Respuesta de las principales variables econdmicas ante un

Estudio Periodo estimacion variables choque positivo en latasa de interés
FAVAR/Componentes Descenso: indice de produccién, consumo de bienes durables, tasa
Bernanke et Estados Unidos | principales, Probabilidad de capacidad instalada, agregado monetario (M2), construccién de
) ) T 120 |viviendas y empleo.
al. (2005) (1959:1-2001:8) Bayesiana Aumento: tasa de desempleo y tasa de interés de los bonos del
tesoro.
Laganay Inalaterra FAVAR/Componentes Descenso: inversién, ingresos, préstamos hipotecarios y M4.
Mountford (1992910_2003_1) principales 108 [Aumento: tasa de desempleo, confianza del consumidor y tasa de
(2005) ' ' cambio.
SEAVAR/Probabilidad descenso: factor de produccion, de crédito, financiero y de
Belbiso y Estados Unidos Bavesiana 120 expectativas inflacionarias.
Milani (2005) | (1958:1-1998:12) y Aumento: factor de precios, para luego decaer significativamente
(presencia del efecto price puzzle.
EEUU, Canada, Descenso: Para todos los paises se presenta en general una
Senbet (2008) JaponF,rlgr?(I:?;erray FAVARr/iS;m;)IZQentes 70-80 [reduccion en la produccion industrial, los precios, el empleo, la
(1972:01-2006-5) P P construccion de viviendas y la utilizacién de la capacidad instalada.
Se obtiene en general los mismos efectos cualitativos que
Estados Unidos . Bernanke et al. (2005). En cuanto al componente cualitativo, se
Bork (2009) (1959:1-2001:8) FAVAR/Algoritmo EM 120 obtienen respuestas més profundas y picos mas altos en el
desempleo.
Mumtaz Inglaterra FAVAR/Componentes 56 Se encuentra una pequefa evidencia de un cambio en las variables
(2009) (1970 Q1-2004 Q2) principales de la actividad econdmica real, inflacion o monetarias.
Area EUro EAVAR/Componentes Descenso: PIB, inversion real, exportaciones reales, M3y
Blaes (2009) -omp 65 prestamos.
(1986 Q4-2006 Q4) principales

Aumento: tasa de desempleo y ahorros.
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Metodologia FAVAR

Identificacion Modelo Factorial
de los Factores Dindmico

del VAR Factores
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ldentificacion de los Factores
Stock y Watson (1998)roponen el siguiente modelo factorial dinamicc

X, =A'F +A%Y, +e

Donde,
Y, es un vector MX1 de variables econdmicas observables.

X, es un vector NX1 de variables econdmicas de informacion.

F. es un vector KX1 de Factores no observables.
f .
A", N representan las matrices de carga de los factores.

Asimismo,K + M << N



ldentificacion de los Factores

A Seaplicael métodode componentegrincipales
paraestimarlos factores

A Una vez obtenidoslos componentescomunes
C(Y;,F) el conjuntodevariablesx, esdividido en
2 grupos para eliminar algun grado de
correlacion
I Variableslentas
I Variablesrapidas



ldentificacion de los Factores

A Lo anterior se logra desarrollandola siguiente
regresion

C,=b'F°+Db’Y, +e

A En dondeesposibleconstruirr, a partir de la resta
de los componentegsomunesy el productode los
factoresobservabley suestimador c, -b’y,).

A Estoimplica que F, se obtienea partir del espacio
cubiertopor c, quenodependealey,



Metodologia FAVAR

Identificacion Modelo Factorial
de los Factores DinaAmico

del VAR Factores
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|dentificacion del VAR

A Se propone el siguiente modelo VAR con los
factoresestimados

=®(L)| T |+V,

AEn donde se pueden calcular las funciones
Impulsorespuesta de  cualquier variable
pertenecientala matriz X..



|dentificacion del VAR

A La metodologiade componentesprincipales
asumecadavariablecomo combinacionlineal
delosfactores

X =o,F+a,F A+...+ o F U

A Luego la respuestale la variablex, ante una
Innovacionenel instrumentale politicasera

70

RX = a,RF +a,RF +...+ &, RF,



Base de datos

A Base de datos balanceada con 152 series
macroeconomicasiensuales

A Periodo 19901-200912.

A Tratamientodelasseries
Desestacionalizaciote algunasseries
|. Testderaicesunitarias

Il. Las variables que poseianuna raiz unitaria fueron
transformadas tomando sus logaritmos, primera
diferenciao ambas

V. Se estandarizaromodaslas seriesparaque estasfueran
expresadasnunidadesestandar
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Resultados

Evidencia
Empirica

Modelo Modelo FAVARE Modelo FAVA
FAVAR/AR Dinamico Estructural
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ImpulsoRespuesta FAVAR 85 variables, 2 Factores \
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