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Resumen

En este trabajo se estudia las interrelaciones entre la aplicacion de la politica monetaria
Quantitative Easing (QE) y las principales variables macroeconémicas en Colombia, durante los
afios 1998 a 2018 con datos trimestrales. Se utiliza un modelo de equilibrio general IS-LM de
economia abierta el cual seréd solucionado inicialmente para incluir la compra de bonos del Banco
de la Republica en funcién de la oferta monetaria, posterior a ello se aproximara un modelo
economeétrico de Vectores Autorregresivos (VAR), del cual se calcularan los diagramas impulso
respuesta para analizar el impacto que tiene el QE sobre las variables a analizar. Los resultados
muestran que en la economia colombiana, un choque positivo de politica monetaria no
convencional generado a traves de la compra de bonos, aumenta el producto, el consumo, la
inversion, mejora la balanza comercial y tiene efectos sobre los precios debido al aumento del
dinero circulante, afectando negativamente la tasa de interés y el tipo de cambio real; lo anterior
es evidencia de que el Banco de la Republica debe prestar atencion no solo a la tasa de
intervencion como instrumento principal de politica, sino también en las intervenciones no
convencionales via la hoja de balance, ya que esta puede afectar la economia.

Palabras clave: Politica monetaria, Quantitative Easing, modelo IS-LM, variables

macroecondémicas, bonos.

Abstract

This paper studies the interrelations between the application of Quantitative Easing (QE)
monetary policy and the main macroeconomic variables in Colombia, during the years 1998 to
2018 with quarterly data. A general equilibrium model 1S-LM of open economy is used which
will be solved initially to include the purchase of bonds of the Bank of the Republic according
to the money supply, later an econometric model of Self-regressive Vectors (VAR) will be
approximated, from which the impulse response diagrams will be calculated to analyze the
impact of QE on the variables to be analyzed. The results show that in the Colombian economy,
a positive shock of unconventional monetary policy generated through the purchase of bonds,
increases product, consumption, investment, improves the trade balance and has an impact on
prices due to the increase in circulating money, negatively affecting the interest rate and the real
exchange rate; the above is evidence that the Bank of the Republic must pay attention not only
to the intervention rate as the main policy instrument, but also to non-conventional interventions
via the balance sheet, because it can affect the economy.

Keywords: Monetary Policy, Quantitative Easing, 1S-LM Model, Macroeconomic

Variables, Bonds



1. Introduccién

Tras la crisis financiera del afio 2008, los bancos centrales comenzaron a modificar el
tamario de sus balances cambiando la composicion de sus activos, a través del uso de la politica
monetaria no convencional como el Quantitative Easing (QE) con el fin de estimular el
crecimiento de la economia y salir de la recesion. Esto se evidencia en trabajos como el de
Boeckx (2017) y Weale & Wieladek (2016) donde indican que el uso de la hoja de balance de la
FED como instrumento de politica monetaria tiene efectos significativos sobre el PIB y la
inflacién. En Colombia, Botero y Renddn (2013) realizan un modelo de equilibrio general donde
se evidencia que un choque de la compra de bonos aumenta el producto, la balanza comercial y
presenta efectos sobre el nivel de precios, llegando al resultado de que el uso de otros

instrumentos de politica econémica es eficiente para el control de la economia.

Por tanto, el presente trabajo estéa orientado a determinar ¢ Como afecta el uso de la politica
monetaria Quantitative Easing (QE) la volatilidad de la tasa de cambio, el PIB, consumo, balanza
comercial e inversion durante los ultimos 20 afios en Colombia? A través de un modelo
macroecondmico de equilibrio general y un modelo econométrico, que incluye la compra de
bonos gubernamentales por parte del Banco de la Republica. Esto se solucionaré al plantear el
objetivo principal del documento el cual es demostrar que el QE tiene efectos ya sean positivos,
negativos o nulos tanto al corto como a largo plazo sobre las variables macroeconémicas
mencionadas anteriormente. Este objetivo se pretende responder a través del analisis de un
modelo de equilibrio general IS-LM con economia abierta para representar la politica de compra
de bonos en él y establecer sus efectos en la economia colombiana, posteriormente se estimara
un modelo de vectores autorregresivos para determinar la respuesta de las variables

macroecondmicas al momento de aplicar la politica QE.

Esperando dar respuesta a la pregunta planteada se formula la siguiente hipotesis. EI QE
tiene efectos positivos en la economia colombiana. Cuando esta politica monetaria recibe un
choque, este genera respuestas positivas al PIB, al consumo, a la inversion, la balanza comercial
y negativa a la tasa de interés nominal y al tipo de cambio real. Esto se evidencia a través del

modelo 1S-LM aproximado por medio de un VAR.

Los resultados de los ejercicios propuestos sugieren que ante un choque de la compra de
bonos los efectos sobre las variables macroecondmicas son significativos, lo que esta en

concordancia con los autores citados en la revision de la literatura. Lo anterior sugiere que la



politica monetaria no convencional tiene efectos sobre las principales variables econdmicas. Este
a su vez contradice el paradigma de que estas politicas solo son efectivas con tasas de interés
cercanas al cero, ya que al analizar el QE en esta economia en donde la tasa ha permanecido por
encima del 4% se demuestra lo contrario, dicha politica ha causado aumentos significativos en
las variables macroecondmicas que son fundamentales para determinar el comportamiento de la

economia.

El documento se encuentra estructurado de la siguiente forma: En el primer apartado se
mostrara la introduccién del documento que describe la pregunta de investigacion, los objetivos
planteados, la metodologia y rasgos fundamentales para la comprension del documento. En el
segundo apartado se realiza una revision de las fuentes que muestran los efectos del QE sobre la
economia, seguido se encuentra el marco teérico en el cual se menciona la teoria de la cual
proviene el tema central de la investigacion. Méas adelante en el cuarto apartado se presenta el
comportamiento de los ultimos 20 afios de las variables a estudiar con la investigacion, la
obtencion de la base de datos, la descripcion y relacion de las mismas, posterior a ello, se formula
el modelo a utilizar y sus respectivos resultados expresados de forma grafica y teérica. En
seguida se analiza el modelo econométrico a través de los graficos impulso-respuesta. Por dltimo,

se argumentan los resultados obtenidos y finalmente se concluye.

2. Literatura relacionada y evidencia empirica

En el campo de la economia se ha venido ensefiando la politica monetaria desde las
directrices que dejo el consenso de Washington en el afio 1989 (politica de tasa de interés con el
objetivo de alcanzar la estabilidad de precios mediante una meta de inflacion o inflacién
objetivo), ademas se han estudiado todo tipo de politicas monetarias ya sean expansivas,
contractivas, anticiclicas, etc. Pero no se ha evidenciado y explicado detalladamente en qué
consisten las politicas monetarias no convencionales, cuales son sus instrumentos y efectos en la
economia.

Acorde con los estudios realizados por Ledn y Quispe (2010) existen tres tipos de
instrumentos de politica monetaria no convencional que son: flexibilizacion cuantitativa
(ampliacion de la hoja de balance del banco central, ejemplo compra de activos
gubernamentales), flexibilizacion de condiciones de financiamiento (modificacion del encaje o
politica de encaje) y flexibilizacion crediticia (reestructuracion de la hoja de balance del banco

central, ejemplo compra de activos del sector privado).



Dentro de los estudios que analizan este tema se encuentran aquellos que enfatizan en el
uso de QE como un instrumento efectivo sobre la economia a la hora de aplicarlo. Un ejemplo
de ello es el estudio de Botero y Renddn (2013) en donde se demuestra a través de un modelo de
equilibrio general dindmico estocastico (DSGE) aplicado a Colombia que un choque de una
politica monetaria no convencional aumenta el producto, el empleo, mejora la balanza comercial
y tiene efectos sobre los precios. Evidenciando que los bancos centrales no solo deben prestar
atencion a la tasa de interés como instrumento principal de la politica monetaria, sino también
fijarse en las medidas no convencionales como la hoja de balance, ya que tiene efectos sobre
variables macroeconomicas y sobre la tasa de cambio.

El trabajo de Chen, Filardo, He & Zhu (2015) se estudian los efectos macroeconémicos de
la expansion monetaria en el plano interno e internacional, para lo cual se estima un modelo de
Vector de Correccion de Errores (VEC) en donde se comparan 17 economias y los efectos de la
aplicacién de dichas politicas. Las estimaciones concluyeron en que las respuestas de la politica
y de tipo de cambio han sido diversas en las economias avanzadas y emergentes, debido a las
diferencias entre las economias en las respuestas del producto, la inflacion y el crédito, por otro
lado, se evidencian las repercusiones transfronterizas de las politicas monetarias ya que pueden
ser fuentes generadoras de inestabilidad macroeconémica y financiera en escala mundial. Esto
plantea dudas relevantes sobre si los bancos centrales deberian hacer mas para tomar en
consideracion las consecuencias no intencionales de sus acciones sobre los demés y como
promover mejor la estabilidad econémica y financiera del pais.

Desde este punto de vista autores como Curdia & Woodford (2010) a través de un nuevo
modelo keynesiano examinan el impacto de las politicas monetarias tradicionales de la tasa de
interés con las medidas no convencionales sobre los mercados financieros especialmente en
épocas de tension financiera como es el caso de Estados Unidos; en donde sugieren que los
bancos centrales no se deben fijar solo en el uso de la tasa de interés nominal, ya que también es
importante prestar atencion al aumento de la hoja de balance puesto que tiene efectos positivos
sobre las variables macroeconomicas y financieras del pais, y encuentran que al momento de
utilizar flexibilizacion cuantitativa los cambios no son efectivos en todo momento debido a que
las tasas de interés pasa a segundo plano como instrumento de politica monetaria dando paso a
la variacion de la oferta monetaria.

Asi lo demuestran Giri, Riccetti, Russo & Gallegati (2016) posterior a la crisis del 2008
que tuvo implicaciones a nivel global, el uso de la politica monetaria ha tenido un gran cambio
no solo la Reserva Federal de Estados Unidos, sino también el banco central europeo y el banco
de Japdén han venido siguiendo un programa de compra de activos (compra de bonos del
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gobierno) para expandir sus hojas de balance, ademas de mantener el tipo de interés Zero Interest
Rate Policy (ZLB). Una razon obvia es el argumento de Boeckx (2017) y Weale & Wieladek
(2016) quienes a través de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) examinan los efectos
macroecondmicos que tiene dicho programa usando la hoja de balance de la FED y el banco de
Inglaterra, encontrando asi que los usos de las politicas monetarias no convencionales tienen
efectos sustanciales en el crecimiento del PIB y la inflacion. Aunado a esto, los autores
inicialmente mencionados Giri, Riccetti, Russo & Gallegati (2018) prueban que mantener la tasa
de interés a un nivel bajo (ZLB) y constante hace més efectivo el uso de estas politicas
monetarias.

Por otro lado, Wang (2019) analiza los efectos de la politica monetaria no convencional
QE a través de un modelo DSGE utilizando como restriccion la tasa de sombra de Japon desde
1980 en lugar de la tasa ZLB. Por medio de esta metodologia, de la simulacion que realiza el
autor se concluyd que, al no haberse aplicado este tipo de politica monetaria, Japon habria
experimentado peores desempefios econdmicos en cuanto a PIB, inversidn de capital y precios
desde 1999 ya que en este afio en el pais se empieza a utilizar una tasa ZLB.

Carrera .C, Pérez.F & Ramirez.N (2015) en su investigacion evaltan el impacto en las
variables macroecondémicas del QE aplicado por la Reserva Federal de Estados Unidos sobre
cuatro economias latinoamericanas abiertas con metas de inflacion. A través de la calibracion de
un modelo estructural autorregresivo con exogeneidad se llega a la conclusion de que la
aplicacion de estas politicas tiene efectos significativos sobre las variables financieras, ya que el
aumento de la liquidez internacional que sigue después de cada ronda del QE transmite sus
efectos sobre las variables macroecondmicas de las empresas estatales a través de variables
financieras como las tasas de interés, el crédito agregado y los tipos de cambio.

Asi mismo Palley. T (2011) en su documento busca demostrar como la politica QE puede
llegar a reactivar la economia mexicana; inicialmente representa esta politica a través de un
modelo I1S-QQ), el cual es una modificacion del modelo que tradicionalmente se conoce como IS-
LM, con este modelo encuentra que la expansion monetaria por parte de la compra de bonos
gubernamentales y privados tiene efectos expansivos demostrados en cinco canales. El primero,
es la tasa de interés ya que el banco central al comprar bonos a largo plazo modifica la tasa de
interés cercano al cero, el segundo es el indicador Q de Tobin que al aumentar la liquidez el valor
de las acciones aumenta directamente con la inversion. El tercero es el consumo dado los altos
precios de bonos y acciones, el cuarto es la inflacion esperada, ya que las empresas y los hogares

tienen un incentivo para adelantar su consumo futuro y evitar precios mas altos, y por ultimo el
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quinto canal es el tipo de cambio que sufre una depreciacion ya que el aumento de liquidez puede
ir dirigido a la compra de divisas.

Por otro lado, Salvatorelli. E & Ojeda. L (2016) evaltan los impactos de la aplicacion del
QE, estableciendo una relacion de causalidad entre la politica monetaria no convencional de
relajamiento cuantitativo, el desempefio economico y los activos de renta variable del mercado
financiero en Estados Unidos, utilizando modelos de regresion simple de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) con frecuencias trimestrales en el periodo 2007-2015. Sus resultados
estadisticos muestran que el mercado financiero es el mayor beneficiario de la aplicacion de esta
politica debido a que las variables de este sector presentan significancia, mostrando un efecto
positivo en la capitalizacion del indice bursatil y el ratio de la valoracién financiera.

Siguiendo el planteamiento del tipo de cambio, Garcia.A (2012) estudié el efecto de las
medidas convencionales y no convencionales de los mayores bancos centrales del mundo, cuyas
divisas siguen un régimen de tipo de cambio flotante durante los afios de la crisis financiera, este
autor hace énfasis en la medida de expansion del balance y analiza como estas han afectado al
tipo de cambio de las distintas divisas entre si. A través de una valoracion de los diferentes
programas extraordinarios de la politica monetaria, llega a la conclusion de que las medidas
tomadas por los bancos centrales han tenido el efecto esperado en sus divisas que es devaluarlas
al poner nuevo dinero en circulacion para comprar activos financieros.

De acuerdo a estos documentos, se tiene soporte tedrico, empirico y econométrico sobre
los efectos positivos del QE a variables macroeconémicas como el PIB; devaluaciones en el tipo
de cambio que incentivan las exportaciones y permiten que la balanza comercial sea superavitaria
y disminuciones en la tasa de interés, que promueven la inversion y aumentan el producto.
Ademas, se han realizado aproximaciones de esta politica a modelos modificados del I1S-LM, que
permiten demostrar y explicar como se ven afectadas las demas variables como el consumo y la
inversion. Por otro lado, asi como se demuestra son muy pocos los documentos que se realizan
en Colombia y en paises Latinoamericanos, es por esta razén que este documento puede ser
importante para la literatura, ya que es una de las pocas investigaciones en demostrar matematica
y econométricamente como el QE afecta positivamente o negativamente el PIB, el consumo, la
inversion, la balanza comercial, la tasa de interés y el tipo de cambio, proyectando el efecto
cuarenta trimestres adelante para corroborar el comportamiento de estas variables en el corto y
largo plazo.

Por su parte, el documento busca resolver la hipdtesis planteada por las demas
investigaciones, se dice que la politica monetaria QE es efectiva Unicamente cuando los paises

manejan una tasa de interés cercana a cero. Al trabajar esta politica monetaria para el caso
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colombiano los resultados obtenidos demostraran si se valida o se refuta esta hipdtesis, dejando
ver por un lado que el QE es unicamente una alternativa de politica monetaria para los paises
desarrollados o por el contrario es de uso global con efectos significativos incluso para los paises

en via de desarrollo.

3. Marco teorico
A partir de 1936 la teoria econdmica evidencié una revolucion a través de “The general

theory of employment, interest and money” escrito por John Maynard Keynes, en su obra busca
explicar cuales son los determinantes fundamentales que explican la insuficiencia de demanda;
es por esto que John Hicks (1937) recopila sus ideas mas importantes y las matematiza en un
modelo de equilibrio general conocido como IS-LM para una economia cerrada, este modelo es
de gran importancia ya que muestra cdmo la politica monetaria y fiscal son capaces de afectar la
economia mostrando resultados acordes y cercanos a la realidad, a través del analisis del
comportamiento de cada variable que lo componen. Para entender el modelo es necesario
desglosarlo en los dos mercados estudiados, por un lado, esta el mercado de bienes y servicios
(representado por la curva IS) y por otro el mercado de dinero (referido a la curva LM). Este
modelo se centra en analizar el equilibrio entre el mercado de bienes y servicios y el mercado de
dinero, mostrando la relacién entre la tasa de interés y la produccién de la economia.

Sin embargo para la economia moderna es necesario analizar los efectos de la politica
econOmica para la balanza comercial (la diferencia entre exportaciones e importaciones) es por
esta razén que surge el modelo Mundell-Fleming en 1960, como consecuencia de la necesidad
de ampliar el andlisis macroeconémico proporcionado por el modelo propuesto por Hicks ante
el creciente flujo de comercio de capitales internacionales que se registro en la posguerra, en
donde se establece que el comportamiento de la economia va a depender del régimen de tipo de
cambio que adopte. Robert Mundell (1960) introduce el concepto de principio de clasificacion
efectiva de mercado, el cual consiste en que un instrumento de politica econdmica debe
orientarse hacia el objetivo donde tiene mas influencia, a partir de las ecuaciones mencionadas
anteriormente desarrolla el ajuste dinamico del balance interno y externo en respuesta a shocks
de politica monetaria.

Maés adelante afirma que la politica monetaria y fiscal son mas efectivas bajo un régimen
de tipo de cambio flexible, sin embargo, esta efectividad se da en mayor medida a partir de la
aplicacién de instrumentos de politica monetaria en el exterior con movilidad perfecta de
capitales, donde la politica fiscal se vuelve inefectiva para restaurar el equilibrio interno que

enfrenta la economia.

12



La curva IS muestra las situaciones de equilibrio entre la inversion y el ahorro para los
diferentes valores de renta y tipos de interés, en donde la condicion de equilibrio del mercado de
bienes esta dada por:

Yo = C(Ye = To) + (Y, i) + Ge + X (Y, er) — M (Y, er) [1]
Donde
C,= Consumo; viene dado por:
Ce = Cp+ C;(Yp) [2]

Co= Consumo cuando la renta sea igual a 0,
C1=Propension marginal a consumir toma valores entre 0<C1<1,

Yb: Viene dada por:

Y, =Y, —T,— TR, [3]
T,= Impuestos,
TR,= Transferencias,
T,=tY,
t,= Participacion porcentual del promedio del impuesto 0<t<1,
Y:= Renta,
Sustituyendo la ecuacion [3] en la ecuacion [2] obtenemos:
Ct =Ceo+ Cy(Yy =Tt —TRy) [4]

Esta funcidn de consumo es definida como una ecuacién de conducta en funcién de la renta
(larenta que se tiene después de pagar los impuestos) que afecta positivamente al consumo, esto

significa que cuando Y, aumenta los individuos seran capaces de consumir mas.

1= Inversion, esta determinada de manera positiva por la produccién y de forma negativa por el
tipo de interés
Iy = I (Y, i) []

i, = Tasa de interés nominal.

En esta funcion de la inversion, la renta se asume como un equivalente del nivel de ventas
y depende positivamente de esta, ya que al aumentar las ventas las empresas necesitan invertir
ya sea en maquinaria o en plantas para seguir cumpliendo con su demanda de bienes. Por otro
lado, la tasa de interés actla de forma negativa en esta funcion, ya que si esta aumenta las
empresas no tendrén incentivos de pedir prestado dinero para invertir ya que los rendimientos

que genere la nueva inversion no cubriran el costo del préstamo.
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G; = Gasto publico (variable exdgena),
X, = Exportaciones; viene dado por:
Xy =X (Y¢, er) [6]
e; = Tipo de cambio real,
Y= Renta externa.

En la funcion de las exportaciones, depende del tipo de cambio real y de la renta externa
la relacion es negativa y positiva respectivamente. En el caso que el tipo de cambio real aumente
(revalue) las exportaciones disminuyen, esto se da porque las empresas reciben menos dinero de
lo que se gastd en la produccion. Por el lado de la Renta extranjera si esta aumenta, las

exportaciones para el pais local aumentaran.

M= Importaciones; viene dado por:
M = My (Y, er) [7]

El tipo de cambio real actta de forma positiva en la funcién de las importaciones ya que

una revaluacion de la moneda hace que los precios extranjeros sean mas baratos que los locales.

En cuanto a la renta local o la produccion si aumenta, la relacion con las importaciones es directa.

14



Figura 1:Obtencién de la curva IS
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Fuente: Elaborada por los autores. Basado en
Blanchard, O. (2004). Macroeconomia 22
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La posicién de la curva IS en la Figura 1 se desplaza si varian: La demanda del consumo,
el gasto auténomo de la inversion, el gasto publico y los impuestos que inicialmente alteran la
renta disponible que posteriormente cambiara la demanda agregada.

El equilibrio se encuentra inicialmente en el punto A. Se supone una subida en el tipo de
interés, pasando de i, a i; donde la subida del tipo de interés reduce la inversion y la demanda,
por lo tanto, la curva de demanda ZZ se desplaza hacia abajo hasta ZZ’: en un nivel dado de
produccién, la demanda es menor. Desplazando el equilibrio al punto B. En otras palabras, la
subida del tipo de interés reduce la inversion; la reduccion de la inversién provoca una
disminucion de la produccion, la cual reduce ain mas el consumo y la inversion a través del
efecto multiplicador; la pendiente negativa que caracteriza esta curva es debido a que una subida
del tipo de interés reduce las variables inversion y consumo.

Por lo tanto, Irving Fisher en 1911 continuando las ideas de los economistas clasicos en
que las variables nominales no pueden afectar a las variables reales, fue uno de los primeros en
proponer el tema con mas precision; desarrollo una ecuacion exponiendo la relacién entre la

oferta monetaria y la velocidad de circulacion con el nivel de precios, en donde el dinero se
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mueve a una tasa fija y solo sirve como un medio de cambio. Fisher inicialmente no se interesa
en el problema de la demanda de dinero, por otro lado, se enfoca en el concepto de velocidad-
transaccion de circulacion del dinero como se puede observar en la ecuacion 8, lo cual significa;
la cantidad de veces que una unidad monetaria pasa de persona a persona para cubrir todas las

transacciones totales.

Mt*VtZPt*Tt [8]

Donde M es la masa monetaria, V, la velocidad de circulacion del dinero, P, el nivel de
precios y T son las transacciones realizadas, que se podria sustituir por la renta de un pais (Y),
reemplazase Y; en la ecuacion [8]:

My Vi =P xY, []

A pesar de indicar relaciones entre variables como la oferta monetaria y la velocidad de
circulacién de dinero, esta ecuacion no explica las variables en si y por lo tanto es necesario
poseer informacion adicional si se quiere realizar predicciones, en donde se incluya el

comportamiento de las variables descritas.

La curva LM muestra las situaciones de equilibrio entre la oferta y demanda monetaria en

el mercado de dinero, donde la ecuacion de equilibrio viene dada por:

M{ = M¢ [10]
Donde:
M3 Oferta monetaria; que viene determinada por la autoridad monetaria y es independiente de
la tasa de interés,
M¢4: Demanda Agregada; viene dada por:
M{ = M,f? (Ve ie) [11]
Esta ecuacion nos muestra que el tipo de interés i debe ser tal, que los individuos con reta
Y, estén dispuestos a tener una cantidad de dinero igual a la oferta monetaria existente en el

mercado. Esta igualdad es conocida como relacion LM.
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Figura 2: Obtencion de la curva LM
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Fuente: Elaborada por los autores. Basado en Blanchard, O. (2004). Macroeconomia 22 Edicion.

El equilibrio de los mercados financieros implica que cuanto mas alto es el nivel de
produccion, mayor es la demanda de dinero y, por tanto, méas alto es el tipo de interés de
equilibrio, pasando del punto A al punto B. Esta relacion entre la produccion y el tipo de interés
esta representada por la curva de pendiente positiva como se observa en la Figura 2.

La posicion de la curva LM dependera de la oferta de dinero real, sin embargo, teniendo
en cuenta el supuesto de precios constantes, cualquier aumento de la oferta de dinero nominal
desplazaré la curva LM hacia la derecha y en caso contrario en que la oferta de dinero disminuya
la curva se desplazara hacia la izquierda.

Las politicas monetarias no convencionales surgen, con el fin de recuperar la dindmica de
la economia, Ben Bernanke (2012) quien esta interesado en las causas econdmicas y politicas de
la gran depresion, bajo su cargo de presidente de la Reserva Federal admitio que la politica
monetaria convencional fue exitosa frente al objetivo de la estabilidad de precios, pero fracasé
en obtener una estabilidad financiera en el 2008. Este economista resalta la inefectividad de las
politicas fiscales y monetarias aplicadas para salir de las crisis, y establece que ese fallo es
resultado del reducido nivel de los gastos de consumo de las familias y la creciente precarizacién
del empleo, de forma que, en un escenario de baja inflacion, las politicas fiscales y monetarias
neoclasicas no pueden operar por los elevados niveles de incertidumbre y desconfianza que
privan en los mercados.

Bernanke propone tres opciones de politica monetarias no convencional como una salida
a estas crisis en donde los bancos centrales pueden recurrir a compras de activos financieros,
bonos del gobierno e instrumentos de deuda privada con el fin de generar una rapida expansion

monetaria, en donde se incentiva el credito bancario y se genera confianza en los agentes
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financieros, estas medidas no convencionales haran disminuir las tasas de interés y aumentara la

rentabilidad de la inversidn productiva y el consumo, elevando la demanda agregada.

3.1. Andlisis tedrico Quantitative Easing
Con el fin de analizar el efecto de la politica monetaria QE sobre las variables

macroecondémicas como el PIB, consumo, balanza comercial, inversion y tipo de cambio, se
amplia la oferta monetaria a través de la compra de bonos que adquiera el banco central como se
muestra en la ecuacion de la LM ecuacion [15]. Por ende, el modelo 1S-LM esta determinado de

la siguiente manera:

Mercado de bienes y servicios:

IS:Y, = C, + I, + G, + XN, [12]
IS: IS = Ct(Yt - Tt) + It(Yt’ lt) + Gt + XNt(Yt*' Yt' et) [13]
Mercado de dinero

LM: M7 = M&(Y,,i,) [14]
LM: M{ (B;) = M{ (Y, ir) [15]
Equilibrio de mercado:

La curva IS viene dada por la ecuacién [17]

Y =Y,(T,, G, Y;, Py, Py, By) [16]
YIS =6y+ 6,T, + 6,G, + 8;Y; — 86,P, + 65P; + 64B; [17]
Por lo tanto, la curva LM esta determinada por:
Y =Y (B, i) [18]
YM = §,4+8,B, — 6,i, [19]

Solucién del modelo

Sustituyendo las ecuaciones [17] y [19], obtenemos
Vo =Y.(T, G, Y;, P, P, By) [20]
Yo =By + 6,T; + 6,G, + 6;Y] — 8,P, + 6;P + &4B, [21]
Sea C; el consumo en un tiempo determinado, puede expresarse de la siguiente forma:
Cf = C.(T;, G, Y, Py, PE,By) [22]
C. =P+ 6T — 8,G, — &;Y + 8,P; + 85PF + 64B, [23]
La inversion viene dada de la siguiente manera:

I; = It(Tt! Gt! Yt*lPt!Pt*lBt) [24]
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I =By+ 6T — 6,G, — &Y + 6,P; + 6P + 64B, [25]
Sea XN/ laresta entre Exportaciones menos Importaciones en un periodo determinado, es
expresada por la siguiente ecuacion:
XN{ = XN (T, G, Y7, P:, P{, B,) [26]
XN =By +6;T — 6,G, — &Y + 6,P; + 5P + 64B, [27]
El tipo de cambio real de la economia estd determinado de la siguiente manera:
e; = e(T;, G, Y{, P, P/, B,) [28]
e =By +6,T, —6,G, — &6;Y + 6,P, + 65P; + &4B, [29]

A continuacion, se presenta de manera gréfica el equilibrio de mercado sobre el modelo
Mundell-Fleming, en donde el papel de los bonos gubernamentales jugara un papel primordial
en la economia, desplazando el equilibrio. La gréfica (2) de la Figura 3 muestra la relacién
IS entre el tipo de interés y la produccion correspondiente a determinados valores de todas las
demas variables de la relacion, como, T;, G,, Y{, P;, P¢, B,.

Como se mostro en la solucion del modelo, la oferta monetaria M*dependera de la compra
de bonos que haga el Banco de la Republica, dicho esto, como se demuestra en la gréfica (1) de
la Figura 3 un aumento en la compra de estos activos desplaza la curva M*(B) hacia la derecha,
provocando una disminucion de la tasa de interés hasta llegar a un nuevo equilibrio en el mercado
de dinero que sera el punto G. Ahora esta serd la nueva tasa de interés que permitira que la
Demanda de Dinero o en otras palabras la cantidad de dinero que los consumidores desean
mantener sea igual a la Oferta. Sin embargo, los efectos no solo se evidencian en este mercado,
este aumento de la Oferta de Dinero movera la curva LM en el equilibrio de los mercados de
bienes y financieros hacia la derecha obteniendo asi un nuevo equilibro con mayor producto y
una menor tasa de interes, esto se demuestra en la grafica (2) de la Figura 3 en donde el equilibrio
inicial representado por el punto C pasara al nuevo equilibrio que sera el punto I.

Para poder expresar los efectos que tiene este aumento de compra de bonos por parte del
Banco de la Republica a la curva de la balanza comercial, es necesario identificar primero como
se comporta la curva de la relacién de paridad de los tipos de interés; como lo menciona
Blanchard (2012) bajo esta condicion de paridad de interés, donde las tasas de interés nacionales
son iguales a las extranjeras es posible establecer una relacion directa entre tasa de interés-tipo
de cambio esperado, por esta razon al disminuir la tasas de interés como consecuencia de la
compra de bonos, el tipo de cambio esperado se devalla respecto al tipo de cambio extranjero

como lo muestra la grafica (3) de la Figura 3. Al devaluarse el tipo de cambio se incentivan las
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exportaciones y las importaciones se reducen, como consecuencia a esto, la balanza comercial
se presentara superavitaria, esto se muestra en el grafico 4 de la Figura 3.

Volviendo al equilibrio entre demanda de bienes (Z) y renta (Y) la cual representa la curva
1S, se sabe que una de las variables que define a Z es XN; cdmo se mostro en la gréfica (4) de la
Figura 3, al devaluarse el tipo de cambio aumentan las exportaciones netas esto tiene un efecto
directo con el Producto de la economia, es asi que la curva IS se desplaza a la derecha, el nuevo
equilibrio estara dado por una renta mayor y un aumento de la tasa de intereés.

Se demostr6 de manera grafica y tedrica como la politica monetaria QE tiene efectos sobre
cuatro de las variables que se quieren analizar como el PIB (positivo), la balanza comercial
(positivo), el tipo de cambio real (negativo) y la tasa de interés (negativo). En cuanto al consumo
y lainversion dada una compra de bonos, la cantidad de dinero en circulacion también aumentara
en la misma cuantia, esto se hace con el fin de dar liquidez a la economia, sin embargo, uno de
los efectos de que circule una mayor cantidad de monedas y billetes es que la inflacion tendera
a aumentar, los consumidores por un lado buscardn consumir mas, antes de que llegue este
impacto inflacionario. Por otro lado, al disminuir la tasa de interés las empresas estaran
motivadas a conceder créditos con el fin de invertirlo para aumentar su produccién a una nueva

demanda que se da por el aumento del consumo que tuvieron los hogares.
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Figura 3: Equilibrio general con la aplicacion del QE
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Fuente: Elaborada por los autores.

4. Datos
Los datos utilizados para el analisis corresponden a series trimestrales, desestacionalizadas

para el periodo 1998(1) a 2018(IV), extraidos del Banco de la Republica y del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Como variable de ingreso (Y;) se utiliza el
producto interno bruto (PIB) a precios constantes de 2015, la tasa de interés nominal (i;)
corresponde a la tasa de CDT s a 90 dias, el nivel de precios (P;) es aproximado por el indice de
precios al consumidor (IPC), el consumo (C;), la inversion (1;) y la balanza de pagos (XN;) se
utilizan a precios constantes base de 2015, el tipo de cambio real (e;) corresponde al indice de la
tasa de cambio real (ITCR) y por ultimo la oferta monetaria esta representada por la emision de
bonos (B;) que corresponden a los TES.

En el Figura 4 se presenta el comportamiento del PIB, en los ultimos 20 afios Colombia ha
mantenido un ritmo de crecimiento econdmico y ha resistido los choques externos. Por ejemplo,
la crisis econdmica mundial del 2008 a pesar de que si se presentd una desaceleracidon, mantuvo
la tendencia y crecid 2,5%, y lo mismo sucedié con la caida en los precios del petroleo en 2014,
donde a pesar de que este rubro representa una de las principales fuentes de ingreso para el pais,

se logré un crecimiento.
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Figura 4: Producto Interno Bruto
(Trimestral, Col $ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborado por los autores

En cuanto a la dinamica de comercio exterior, Colombia estaba entrando en una apertura
econdmica permitiendo el aumento de mercados no tradicionales de exportacion, la entrada de
nuevos inversionistas, el aumento de la inversidn extranjera, ademas de la devaluacion de la tasa
de cambio real que se presentaba desde 1997 y de una recuperacion de la economia de los socios
comerciales mas importantes de Colombia. A finales de los afios 90, hubo una gran
desaceleracion ocasionada principalmente por la situacion del sector externo, afectando las
exportaciones; A pesar de tener saldos positivos Colombia pasé de tener una balanza
superavitaria a deficitaria y esto se debi¢ a la buena coyuntura externa e interna se evidenci6 un
descenso en los precios internacionales de los productos bésicos, en particular del petroleo la
caida de los precios del petrdleo, debido a una mayor oferta de los paises de la OPEP. Para el
primer trimestre del afio 2009 se evidencié un descenso en los precios internacionales de los
productos bésicos Las exportaciones del crudo y sus derivados disminuyeron debido a la caida
en las ventas hacia Estados Unidos. Asi mismo, las menores exportaciones de café verde, como
la reduccion en ventas de ferroniquel. Las ventas de productos no tradicionales disminuyeron

debido a la menor demanda de bienes manufacturados como se puede evidenciar en la Figura 5.
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Figura 5. Balanza comercial
(Trimestral, Col$ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborada por los autores.

Durante los ultimos 20 afios la inversion en Colombia ha registrado una tendencia creciente
como se observa en la Figura 6, a finales del siglo XX la industria y otros sectores ganaron
importancia como destino de las inversiones. Entre 2004 y 2011 las inversiones se concentraron
nuevamente y la actividad petrolera y minera del pais, en donde el nuevo régimen de inversiones
garantizo la igualdad entre inversionistas extranjeros y nacionales, por otro lado, otro aspecto
importante durante el periodo fue la firma de acuerdos internacionales de inversion y la creacion
de Proexport (Mejia, 1998).

Figura 6. Inversion
(Trimestral, Col$ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborada por los autores.

En la Figura 7 se puede apreciar el comportamiento que ha tenido el consumo de los
hogares entre 1993 — 2005, mostrando una tendencia creciente una vez fue superada la recesion

de 1999. Posterior a la recesion el consumo nuevamente comienza una etapa de crecimiento que,
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de acuerdo con el informe de coyuntura del mes de julio de 2004, en la que explica que la
aceleracion en el consumo de los hogares parece estar asociada a un crecimiento en el ingreso
promedio esperado en el largo plazo. En los afios siguientes se presenta una apreciable
aceleracioén en el crecimiento del consumo, debido al optimismo de los hogares fundamentado
en las expectativas futuras de empleo que se ve reflejado en el indicador de confianza. Los
hogares mantienen un crecimiento sostenido en el consumo de los bienes y utilizan de manera
significativa el endeudamiento de corto y largo plazo, en consecuencia, a las transformaciones
del sistema financiero. Para el afio 2015, el consumo final interno de los hogares creci6 3,8% y
estuvo impulsado por un incremento de 7,1% en la demanda de bienes y servicios; de 5,6%, en
restaurantes y hoteles, y de 4,8% en recreacién y cultura. En el 2017 el consumo de los hogares
crecié 1,7%, muy por debajo del crecimiento promedio de 3,9% del periodo 2005-2017, la
preocupacion de que este componente crezca en proporciones tan bajas cada afio es porque el

consumo representa mas o menos el 65% del PIB en Colombia.

Figura 7. Consumo
(Trimestral, Col$ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborada por los autores.

El tipo de cambio real utilizado sera el que representa la relacion entre la moneda local
sobre la moneda extranjera. A finales de los afios noventa Colombia enfrenta fuertes presiones
hacia la revaluacion de su moneda debido a los flujos de capital y a los altos precios de los
productos basicos, por lo que lo llevé a adoptar un régimen de cambio flexible en el que las tasas
de cambio flotan sin ningun tipo de techo ni piso. Con este nuevo régimen, son las fuerzas del
mercado, la de la oferta y demanda, las encargadas de determinar la tasa de cambio en cualquier
momento. Sin embargo, dejar flotar libremente la tasa de cambio puede implicar graves
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desequilibrios macroecondémicos ya que no siempre el pais puede reaccionar eficazmente a
choques externos, por eso se adopto un régimen cambiario de flotacion sucia que se caracteriza
por que la oferta y la demanda pueden interactuar libremente mientras que el Banco de la
Republica se reserva el derecho a actuar en el mercado cuando lo crea indispensable, ésta
intervencion se realiza bajo unas reglas claras preestablecidas por el Banco de la Republica como

se ve en la Figura 8.

Figura 8: Tipo de cambio real relacionado con el Délar
(Trimestral)
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Fuente: Elaborada por los autores.

Como se puede observar en la Figura 9, durante el Gltimo milenio el comportamiento de la
tasa de interés nominal en Colombia ha presentado una tendencia decreciente, viéndose afectadas
por medidas del gobierno, como la implementacidn del impuesto gravamen a las transacciones
financieras conocido como la tarifa del 4x1000 en operaciones de retiros de recursos del sistema
financiero. Esta medida afecta el comportamiento de los agentes dado que disminuye el monto

de los depositos en el sistema bancario e incentivo la preferencia por la liquidez de los agentes.
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Figura 9: Tasa de interés nominal
(Trimestral, Col$ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborada por los autores.

Durante el afio 2000, se present6 un incremento en el monto de la base monetaria en un
10%, observado en la Figura 10. Esta expansion monetaria se ve como un elemento légico de
politica contraciclica. Al tener una politica monetaria expansiva se puede contrarrestar los
efectos del marco recesivo en que se movia la economia nacional. Al finalizar el afio 2001, la
base monetaria alcanz6 un valor de $11.648 mm, con crecimientos promedio y de fin de afio de
12,6% y 8,8%, ubicAndose $68 mm por encima de la linea de referencia. Durante el afio 2001, la
tasa de crecimiento de M1 mantuvo la tendencia descendente observada desde noviembre del
afio anterior. Su crecimiento a fin de afio fue de 12,1%, explicado por un crecimiento del 14.8%
en el efectivo y del 10.0% en las cuentas corrientes. Estas tasas de crecimiento fueron
significativamente menores que las registradas en el afio 2000.

El bajo dinamismo en el volumen de M1 se explica, en gran parte, por la modificacion del
impuesto a las transacciones financieras, ya que en el afio 2000 se exigia el pago de dicho
impuesto a las transferencias entre cuentas de un mismo cuentahabiente, lo que habia estimulado
el fuerte crecimiento de las cuentas corrientes. Durante 2002 se observd una aceleracion
importante en la tasa de crecimiento de M1, con un quiebre en la tendencia decreciente que se
venia evidenciando desde finales del afio 2000. El crecimiento promedio de los medios de pago
durante este periodo fue de 21,3% anual; en el segundo semestre del afio crecid 25,7% en
promedio anual, mientras que en el primer semestre habia sido de 16,8% anual. Este crecimiento
de M1 se explicé por el aumento en la demanda de efectivo, 21,7% en promedio durante el afio
y 20,9% de promedio anual en las cuentas corrientes. Durante 2004, el nivel promedio de la base
monetaria aumentd 16,3% anual, tasa similar a la observada en los Ultimos cuatro afios (16,9%,

en promedio). Para los siguientes afios, se presentd una tendencia creciente y sélida. Este cambio
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se explica por el incremento de la demanda de efectivo por parte del publico y el sector financiero

en las épocas de fin de afio como muestra la Figura 10.

Figura 10: M1

(Trimestral, Col$ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborada por los autores.

Esta variable estd constituida tnicamente por la compra de bonos realizada por el banco
central al Gobierno, ya que la cantidad del sector privado no es relevante y significativa para
generar cambios en el analisis y resultados que se expresaran en el modelo. A mediados de 1998
el banco central generé compras de bonos al Gobierno por un valor promedio de $224 mm, para
el afio 2000 en adelante el incremento fue significativo respecto a los afios anteriores ya que la
compra ascendio a COL$2.006 Miles de Millones (mm). Las colocaciones de bonos colombianos
en el 2001 fueron exitosas. Sus precios difieren de acuerdo con los mercados y muy posiblemente
el aval del Banco Mundial permitira una colocacion favorable para el pais. A partir de este afio
en adelante la compra de bonos no bajo de $1.000 mm de pesos hasta el 2009 en el cual, durante
los primeros tres trimestres el B.C registr6 compras de solo $398 mm. Sin embargo, en los
proximos tres afos esta tendencia acabo y la compra volvio a ser mayoritaria, hasta el 2013 y
2014 que fueron los afios en donde los bonos no generaron ninguna relevancia en la economia,
la compra fue insignificante durante este periodo. Aun asi, en los Gltimos afios se realizaron por
trimestres seguidos compra de bonos por los valores mas altos registrados por el Banco de la
Republica, con un promedio de $10.336 mm de pesos desde el 2016 hasta el 2018 como se

muestra en la Figura 11.
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Figura 11: Compra de bonos
(Trimestral, Col$ miles de millones constantes a precios del 2015)
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Fuente: Elaborada por los autores.

5. Metodologia
Este articulo investigativo tiene como propdsito demostrar como el uso de una politica

monetaria en la que se expande la hoja de balance del banco central a través de la compra de
bonos tiene efectos sobre variables macroeconémicas y como el PIB, consumo, inversion y
balanza comercial a través del aumento de la oferta monetaria. Este trabajo no se ha realizado
bajo el esquema de un pais en desarrollo, ya que como se menciona en la revision literaria este
tipo de politica monetaria solo es efectiva para aquellos paises que manejan un tipo de interés
cercano a cero. Sin embargo, se busca resolver ese paradigma. Inicialmente se aproxima el uso
del QE bajo el modelo IS-LM en una economia abierta, esto para demostrar el impacto que tiene
sobre el mercado en general.

A diferencia del modelo tradicional, una de las variables que determina el mercado de
dinero es la oferta monetaria estara definida por QE con el fin de que, al solucionar el modelo,
las variables a analizar estén en funcion de los bonos adquiridos por parte del Banco de la
Republica y por consiguiente la oferta monetaria funcionard como mecanismo de transmision.
Posteriormente, se estima un modelo econométrico de enfoque multivariado, donde en primer
lugar, se realizé una transformacion de los datos a utilizar. Los bonos (B;) no tiene un impacto
relevante sobre las variables agregadas, por lo tanto, los resultados no son significativos. Por esta
razon, se decidid optar por la participacion de los bonos sobre M1,, ya que este presenta mayor
impacto sobre las variables macroecondémicas y le otorga una mayor robustez al modelo
planteado, esta participacion es posible hacerla ya que M1, representa los billetes y monedas en
una economia. Cuando el banco central decide hacer compra de bonos al gobierno se ve obligado

a imprimir en dinero la cantidad que se compro.
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Una explicacion mas clara es que M1, es un agregado monetario controlado por el banco
central, de alli se puede pensar que sus resultados son mas robustos cuando se trabaja con este,
ya que la autoridad monetaria puede buscar mediante esta variable causar, segun sus objetivos

determinados, efectos sobre la economia.

5.1.Modelo Econométrico
El objetivo de este modelo empirico es estudiar la relacion entre la politica monetaria de

expansion cuantitativa a través de la compra de bonos y las principales variables
macroeconomicas del pais. Para ello se estimé un modelo VAR en el cual se incluyeron variables
relacionadas con la estabilidad econdémica para analizar posteriormente la funcion impulso

respuesta.

Un modelo VAR se puede estimar en cualquiera de los siguientes casos:

> Que todas las variables incorporadas en el modelo sean estacionarias en términos de

covarianza.

> Que exista un subconjunto de variables estacionarias y otro con un mayor orden de

integracion cointegrado.

> En dado caso que no se presente cointegracion, sus variables deben ser diferenciadas

hasta que todo el sistema tenga el mismo orden de integracion.
Es necesario que los residuales se distribuyan de forma idéntica e independiente, y deben
distribuirse de forma estacionaria para asegurar la introduccion de todas las variables relevantes

y evitar las regresiones espurias.

Modelo VAR

Enfoque Matricial de las ecuaciones solucion

t =PBo + 61T+ 6,6, + 83Y; — 64P, + 65P; + 8B,
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B - vector del parametro g,

V,_1: Variable rezagada un periodo.

J - Matriz de parametros.

U;: Vector del error.

Bt = +Vt—l + Ut

Conociendo los rezagos del modelo, el enfoque matricial se definira como:

6 6
Y= Bo+ 2(661)(Yt—6) + 2(661)(Bt—6) + Uet
i=6 i=6

6 6
By = Bo + 2(661)(Yt—6) + 2(561)(31:—6) + Uge
i=6 i=6

En este modelo las variables T, G,, Y;", P;, P{ se consideran como exdgenas, esto quiere
decir que no seran determinadas por el modelo, por lo tanto, del enfoque matricial solo se tendran

en cuenta las variables a analizar. En este caso son Y, que estara definida por B,desde M.

C: = ﬁ() + 61Tt - SZGt - 63YI + 64Pt + 65P: + 86Bt

C, [ B | _511 0, O Oy O 05 Oy 1 [Cus [uy, |
T, Do Oy Op Op Oy Oy Oy Oy T Uy,
G, B 031 O3y Oy Oy Oy Oy Oy Gy Usg,
Y: = B + |0y O Oy Oy Oss 04 Op Ytil *tlu "
P Pso 051 Os; Os3 Osy Oss Osg  Og = Us,
Pt* ﬂﬁo 561 662 563 564 565 566 567 Ptil Uet
L Bt i _ﬂ70 _ _571 572 é‘73 574 575 676 é‘77 J L Bt—l i _u 7t
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B - vector del parametro g,

H,;_;: Variable rezagada un periodo.

J . Matriz de parametros.

u;: Vector del error

Ct = +Ht—1 + Uf

Conociendo los rezagos del modelo, el enfoque matricial se definira como:

6 6
Ct = Bo+ 2(661)(61:—6) + 2(661)(Bt—6) + Ugt
i=6 i=6

6 6
By = Bo+ 2(561)(Ct—6) + 2(661)(Bt—6) T Ugt
i=6 i=6

En este modelo las variables T, G,, Y;", P;, P{ se consideran como exdgenas, esto quiere
decir que no seran determinadas por el modelo, por lo tanto, del enfoque matricial solo se tendran

en cuenta las variables a analizar. En este caso son C; que estara definida por B,desde M.

; = ﬂO + 61Tt - 6261: - 63Y; + 64Pt + 65P: + 863t

R t —1310 ) _511 0, O Oy O O Oy | Iy —ult ]
Tt ﬂzo 521 522 523 524 525 526 527 Tt—l U,
G, Bso O3 O3y Oy Oy Oy Oy Oy Gy Ug,
Yo | = B! T Oy Oy Ous Oy 045 04 Oy Y Uy,
R Pso 051 Os; Os3 Osy Oss Ogg  Ogy = Us,
Pt* ﬂGO 561 562 563 564 565 566 567 Ptil Ugt

_Bt i | B0 _571 81, O3 Oy Oz Opg 577_ _Bt—l_ LUz |

B - Vector del parametro g,
J+—1: Variable rezagada un periodo.

S - Matriz de parametros.

u;. Vector del error

I = +/,_, +U;
B, = +J,_, + U,
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Conociendo los rezagos del modelo, el enfoque matricial se definira como:

6 6
Iy = Bo+ 2(661)(1t—6) + 2(661)(31:—6) + Ugt
i=6 i=6

6 6
By = Bo+ 2(661)(1t—6) + 2(661)(31:—6) + Uest
i=6 i=6

En este modelo las variables Ty, G,, Y{', P, P/ se consideran como exdgenas, esto quiere
decir que no seran determinadas por el modelo, por lo tanto, del enfoque matricial solo se tendran

en cuenta las variables a analizar. En este caso son I, que estara definida por B,desde M;.

XN; = ﬁo + 61Tt - 526t - (Sgyz + 64_Pt + 65P; + 663t

XN, [ B, | O, 0, 053 Oy O 05 Oy XN, fuy, |
T, Do Oy Op Oy Oy Oy Oy Oy T Uy,
G, B 031 O3y Oy Oy Oy Oy Oy Gy Uy,
Y: = ﬂ4o * 541 542 543 é‘44 é‘45 546 547 Ytil. + U
P Pso Os1 Os; Os3 Osy Oss Ogs  Og Pt Us,
Pt* Beo O61 Og Ogy Opu Ogs Ogs  Og Ptil Uet

L Bt J _ﬂ70 _ _571 572 573 574 é‘75 576 577 1 L Bt—l _ _u 7t

B - vector del parametro g,

D;_,: Variable rezagada un periodo.

8 . Matriz de parametros.

u;. Vector del error

XN, =4D,_, + U,

Conociendo los rezagos del modelo, el enfoque matricial se definira como:

XNy = Bo + 2(561)(XNL“—6) + 2(561)(Bt—6) + Ugt
i=6 i=6

6 6
By = Bo+ 2(661)(XNt—6) + 2(661)(Bt—6) + Ugt
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En este modelo las variables Ty, G,, Y{", P, P{se consideran como exdgenas, esto quiere
decir que no seran determinadas por el modelo, por lo tanto, del enfoque matricial solo se tendran

en cuenta las variables a analizar. En este caso son XN, que estara definida por B,desde M;;.

e; =Po+ 6, T, — 6,6, — 63Y; + 64P, + 65P; + 8B,

€ [ Bo | Oy O, O3 Oy O 05 Oy €4 [uy, |
T, Do Oy Oy Op Oy Oy Oy Oy T Uy,
G, B 031 O3y Oy Oy Oy Oy Oy Gy Us,
Y: = B + |0y O Oy Oy Oss 04 Op Ytil. + Uy,
P Pso 051 Os; Os3 Osy Oss Osg  Og = Us,
Pt* ﬂﬁo 561 562 563 564 565 566 567 Ptil Uet
L Bt i _ﬂ70 _ _571 572 é‘73 574 575 676 577 1 L Bt—l i _u 7t

B - vector del parametro g,

K;_,: Variable rezagada un periodo.

J . Matriz de parametros.
u,: Vector del error.
By = +K,_1 + U,

Conociendo los rezagos del modelo, el enfoque matricial se definira como:

6 6
e; = Bo+ 2(561)(et—6) + 2(561)(Bt—6) + Uge
i=6 i=6

6 6
By = Bo+ 2(561)(31:—6) + 2(561)(Bt—6) + Ugt
i=6 i=6

En este modelo las variables Ty, G,, Y{", P, P/ se consideran como exdgenas, esto quiere
decir que no seran determinadas por el modelo, por lo tanto, del enfoque matricial solo se tendran

en cuenta las variables a analizar. En este caso son e; que estara definida por B,desde M;;.

5.2.Robustez del modelo
En esta seccidn se analiza los resultados econométricos de los modelos, inicialmente se

presentan la salida de la prueba de raiz unitaria establecido por el test Dickey-Fuller, el cual
permite identificar la estacionariedad de las variables que componen los modelos, esto se hace

con el fin de determinar qué enfoque se puede tomar para el analisis econometrico, el cual puede
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ser un VAR o un VEC. Para el andlisis de este test, se pueden generar diferentes grados de
integracion para que las variables se comporten de manera estacionaria.

Posteriormente se realiza la prueba de cointegracion de Johansen, este test sefiala el grado
de cointegracién de las variables al largo plazo expresada a través de diferentes rangos, si esta
prueba establece uno o mas rangos, el enfoque econométrico que se debe optar para la
interpretacion del modelo seré Unica y exclusivamente un VEC, por el contrario, si el rango es
cero se optara por un VAR. Finalmente, la Gltima prueba que se indica es la del circulo unitario,
el fin de esta prueba es sefialar bajo otro panorama cuales son las variables estacionarias del
modelo. Aquellas que permanezcan estrictamente dentro de la circunferencia se consideraran
como estacionarias.

Prueba de Raiz Unitaria

En el ejercicio se revisaron las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado para
establecer qué camino se debia emplear en la estimacién VAR. En el Cuadro 1 se presentan los
resultados de las pruebas de raiz unitaria, como se observa las variables PIB, consumo e inversion
son estacionarias. Para las demés variables incorporadas son integradas de primer orden con el

fin estimar el modelo VAR.

Cuadro 1: Pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller
(valor critico 5%, 3,47)

Variableen Ln Valor calculado DF Resultado de la prueba
Bonos 3,29 No estacionaria
PIB 3,72 Estacionario
Inversion 4,04 Estacionario
Balanza comercial 4,55 Estacionario
Consumo 5,14 Estacionario
Tasa de interés nominal 1,97 No estacionario
Tipo de cambio real 2,06 No estacionario
Base monetaria 3,27 No estacionario

Fuente: Calculos de los autores.
Test de Johansen

Por otro lado, en el Cuadro 2 se presentan los resultados del test de cointegracion de
Johansen para comprobar la existencia y el nUmero de vectores de cointegracion. Los resultados
de la prueba indican que no existen vectores de cointegracion para cualquier especificacion del
modelo VEC.
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Cuadro 2: Test de Cointegracion Johansen
(valor critico 5%)

Rango Rastro Valor
L. LL P s
maximo estadistico critico
0 170,41 11,69* 15,41
1 176,24 0,05 3,76

2 176,26

Fuente: Calculos de los autores.

Debido a la inexistencia de vectores de cointegracion, en el presente trabajo se decide
estimar un modelo VAR. Después de utilizar diferentes criterios de informacion para elegir el
numero de rezagos adecuados en la estructura del VAR, se escogi6é el modelo con 6 rezagos, ya
que fue el que mejor ajuste presentd y el de mayor nimero de criterios de informacion. Una vez
se comprobd que el modelo presenta errores independientes que siguen una distribucién normal,
se estiman las relaciones para cada variable independiente.

Posteriormente se realiza una pos-estimacion del modelo VAR, en donde como se puede
observar en la Figura 12 todas las variables son estacionarias, debido a que se presentan dentro
del circulo unitario..

Figura 12: Circulo Unitario

Imaginario

a
Real

Fuente: Elaborado por los autores.

6. Resultados
En los anexos del 1 al 6 se presentan las regresiones del enfoque VAR para los seis modelos

estimados, uno por variable a analizar. Estas regresiones parten del impacto que tiene el agregado
monetario M1 sobre el PIB, el consumo, la inversién, el tipo de cambio, la tasa de interés y el
indice de apertura. Asimismo, en los anexos del 7 al 12 se muestran los resultados impulso

respuesta de forma cuantificada. Esto es importante para determinar el impacto del QE sobre las
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principales variables macroeconémicas, ya que posteriormente se procede a realizar una
estimacion del promedio de la participacion que tiene la compra de bonos gubernamentales
dentro de M1 durante el periodo comprendido, el resultado muestra que la compra de bonos
corresponde a un 6,4% en promedio al total de M1. Conociendo esto, se multiplicaran los datos
obtenidos de los resultados impulso respuesta para cada variable por 0,064. De este calculo se
obtendra finalmente el verdadero impacto que tiene la politica monetaria QE sobre dichas
variables, estos resultados se presentaran de manera grafica como un impulso del QE a una
respuesta de las variables macroecondmicas esto se refleja en las figuras de la 13 a la 17.

De acuerdo a la evidencia empirica presentada en la revision de la literatura, se
espera que la aplicacién de la politica no convencional QE presente una baja a la tasa de
interés, esto se explica ya que, al presentarse mas dinero circulante en la economia, la tasa
de intervencion debera disminuir, por lo que las entidades bancarias concederan una
mayor cantidad de préstamos y asi motivan al consumo por parte de los hogares y la
inversion por parte de las empresas.

El segundo efecto se dara con una baja del tipo de cambio esperado, donde la moneda
local de devalua, haciendo que se vuelva menos atractiva para los inversionistas
extranjeros. Por otro lado, al depreciar el peso colombiano el indice de apertura comercial
tiene un impacto positivo, debido al incentivo a las exportaciones ya que los empresarios
locales recibiran mas dinero por producto exportado. Finalmente, al presentarse un
aumento sobre el consumo, la inversién y el indice de apertura comercial, el PIB también
recibe una respuesta positiva ante la compra de bonos.

Impacto de los bonos en las variables

Como se muestra en la Figura 13 cuando el QE recibe un choque el cual puede percibirse
desde la compra de bonos gubernamentales por parte del banco central, el consumo por parte de
los hogares aumenta un 4% durante el primer trimestre y su comportamiento se mantiene en este
nivel hasta el octavo trimestre, posterior a esto, el efecto se diluye con el tiempo hasta el punto
de que el crecimiento de esta variable se mantiene cercano al 2% hasta llegar al trimestre
cuarenta. La grafica permite analizar que el comportamiento del consumo al corto plazo no
presentara efectos negativos, ya que, a partir del primer trimestre, el valor minimo de crecimiento
al que puede llegar el consumo bajo el efecto del QE es de 0,2% y el maximo de un 8%. Si se
analiza el comportamiento cuatro o cinco afios despues (trimestres del 16 al 20), se supone que
el comportamiento de la variable tiende a normalizarse, sin embargo, en estos periodos, el punto

minimo al cual podria llegar el consumo tendria valores negativos cercanos al -2% pero con un
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tope maximo de 4%. Este comportamiento puede darse ya que, al generarse una compra de
bonos, el banco central esta en la obligacion de emitir en billetes y monedas la misma cantidad
de dinero al valor de la compra. Al haber mayor cantidad de dinero circulante, la liquidez de la
economiay por lo tanto de los hogares aumenta en el corto plazo, lo cual les permite incrementar
el consumo de bienes y servicios, hasta el momento en que los efectos inflacionarios comiencen
a afectar el mercado.
Figura 13: Impulso Respuesta de la compra de bonos (QE) sobre el consumo
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Fuente: Elaborado por los autores.

La Figura 14 muestra el impacto que tiene la politica monetaria QE sobre la inversion de
la economia colombiana, como se puede observar, la respuesta de esta variable a un impulso del
QE es positiva durante la mayor parte del tiempo estudiado (esto teniendo en cuenta que se puede
Ilegar, en caso extremo a registrar valores negativos del impacto durante los primeros y Gltimos
trimestres). La inversion se ve afectada positivamente un 60% como maximo al corto plazo dada
la compra de bonos, y en promedio hasta 30%, el comportamiento del efecto impulso respuesta
se normaliza en el octavo trimestre, de ahi en adelante, aunque se mantiene constante, el
crecimiento de la inversion es de 10%. El comportamiento de la inversion estara definido por el
cambio que sufrira la tasa de interés el cual se explicara en la Figura 17. Sin embargo, el analisis
que se presentara de la inversion sera independiente a lo que arroje el diagrama impulso respuesta
de la tasa de interés. Se hara una explicacion acorde a la teoria y los resultados del modelo IS-
LM, esto con el fin de demostrar si hay relacion entre el modelo tedrico y matematico respecto a
los resultados del modelo econométrico. Dicho esto, el comportamiento positivo de la inversion
al utilizar el QE se debe a que como hay una mayor cantidad de dinero circulante en la economia

el efecto inflacionario llegard como consecuencia, por lo tanto, el banco central decidira hacer
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uso de la tasa de interés para ajustar los precios en la economia y generar un equilibrio en la
demanda agregada, por lo que disminuira esta tasa (esto incentiva la inversion por parte de las
empresas, si la tasa disminuye serd mas barato adquirir créditos para la inversion), sin embargo
al mediano y largo plazo con el fin de seguir equilibrando la oferta con la demanda de dinero el
banco optara por aumentar la tasa de interés en busca de un nuevo equilibrio, esto explica la

normalizacion del comportamiento de la variable.

Figura 14: Impulso Respuesta de la compra de bonos sobre la inversion
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Fuente: Elaborado por los autores.

En la Figura 15 se hace el andlisis del impacto que tiene el QE sobre el indice de apertura,
se decidio utilizar esta variable como alternativa de la balanza comercial. Ya que al presentar
valores deficitarios en la mayor parte del periodo comprendido los resultados no iban a ser
significativos. Con este mecanismo, se indicard la influencia que tiene el comercio internacional
en la economia de Colombia. Como se puede observar el banco central al realizar compras de
bonos al gobierno aumenta un 15% el indice de apertura del pais, hay que tener en cuenta que se
puede llegar a un incremento de 30% durante el cuarto trimestre como maximo. Sin embargo,

para el décimo trimestre este efecto deja de funcionar y se normaliza el impacto con el tiempo.
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Figura 15: Impulso Respuesta de la compra de bonos sobre el Indice de Apertura
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Fuente: Elaborado por los autores.

El efecto del QE sobre el PIB se muestra en la Figura 16, un impulso en esta politica
monetaria traduce un impacto positivo y significativo al PIB, al corto plazo, durante los primeros
trimestres el PIB crece un 6% pero se puede esperar un crecimiento aun mayor siendo este del
12%. Este comportamiento se mantendra hasta el sexto trimestre, y posteriormente se regulara
hasta el ultimo periodo manteniendo un crecimiento del 2% por cada porciento aumentado en la
compra de bonos. Este efecto positivo puede ser explicado por el comportamiento que han tenido
las demaés variables macroecondémicas, ya que un aumento del consumo y la inversion, asi como
una disminucién en la tasa de interés (explicado desde el modelo IS-LM) promueven la economia

a tal punto de que el producto tendera a aumentar.

Figura 16: Impulso Respuesta de la compra de bonos sobre el PIB
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Fuente: Elaborado por los autores.
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Como se menciond anteriormente la Figura 17 representa el impacto de la compra de bonos
sobre la tasa de interés. Por un aumento del 1% en la compra de bonos, al corto plazo la tasa de
interés disminuira 18%, esto con el fin de controlar la cantidad de dinero circulante en la
economia la cual aumento por la politica monetaria QE, posterior a esta disminucién en la tasa,
esta presentara ahora un comportamiento positivo, y aumentara hasta el 10%, la decision del
banco central es generar un equilibrio en el mercado para promover la estabilidad en los precios,
y una igualdad entre oferta y demanda agregada. Durante el periodo analizado la variable se

comportara de la misma forma fluctuando inicialmente a la baja y después al alza.

Figura 17: Impulso Respuesta de la compra de bonos sobre la tasa de interés
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Fuente: Elaborado por los autores.

En la Figura 18 se presenta el impacto de la compra de bonos por parte del banco central
sobre el tipo de cambio real. Sabiendo que se toma el tipo de cambio como moneda local
comparada con la extranjera, una disminucion de la variable, dada por el aumento en un punto
porcentual del QE se refleja como una devaluacion real de la moneda local respecto a la
extranjera, esto quiere decir que se dardn mas bienes y servicios colombianos por bienes y
servicios estadounidenses, ya que esta devaluacion es del 24%, el comportamiento que muestra
esta variable es que el valor de la moneda no sufrira devaluaciones. Ya que a partir del trimestre

quinto se anula el efecto de la politica monetaria y el tipo de cambio se mantendra en una
devaluacion real del 20%.
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Figura 18: Impulso Respuesta de la compra de bonos sobre el tipo de cambio real
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Fuente: Elaborado por los autores.

La variable que tuvo el mayor impacto positivo bajo un choque del QE fue la
inversion, registrando aumentos del 30%, ademas de tener un limite de incremento de 60%.
El comportamiento de esta variable explica la relacién positiva que tiene la politica
monetaria con el PIB. Lo mas importante es que a través del tiempo cuando dicho efecto
tiende a normalizarse la inversion igual registrara un aumento del 10% y no nulo como se

esperaria.

Por otro lado, la tasa de interés nominal y el tipo de cambio real presentaron una
respuesta similar ante un choque de la compra de bonos, registrando valores negativos en
los primeros tres trimestres. A partir del décimo trimestre el impacto del QE se diluye, sin
embargo, la tasa de interés se mostrara estable fluctuando alrededor del 0%, sucede lo

contrario con el tipo de cambio ya que la devaluacion permanecera cercana al 20%.

El analisis presentado demuestra que ante un chogue en la politica monetaria QE en
una economia en via de desarrollo como la colombiana se obtienen resultados positivos
(difiere con la teoria donde se cree gque esta politica es eficiente con una tasa de interés
cercana a cero) en especial cuando se pretende aumentar el producto de la economia, esto
debido a la relacion positiva que tiene la compra de bonos con el consumo, la inversion y
la balanza comercial y negativa con la tasa de interés (disminucion) y el tipo de cambio
real (devaluacion de la moneda local respecto a la extranjera). Los cuales son determinantes

fundamentales de la demanda de bienes.
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7. Conclusiones

El objetivo de esta investigacion es explicar el impacto de las acciones de politica
monetaria no convencional QE sobre la economia. En la construccion del modelo se enfatiza la
importancia de la compra de bonos relaciondndola con las principales variables
macroecondmicas. Lo anterior se sustenta con la literatura revisada, que afirma que los bancos
centrales deben preocuparse en los cambios que se presentan sobre la hoja de balance, ya que
esta influye sobre la oferta monetaria. Como explica Bernanke (2012) se requiere utilizar
instrumentos monetarios diferentes a los tradicionales para incentivar el crecimiento econémico;

por esto, la compra de bonos aumenta la oferta monetaria y da mayor liquidez a la economia.

Los resultados arrojados por el ejercicio son similares a los predichos por el modelo
Mundell-Fleming en el corto plazo. Es decir, que al aplicar la politica monetaria QE se produce
un aumento en el producto y los precios, y una disminucion en la tasa de interés y tipo de cambio.
Segun lo mostrado en los resultados del modelo, la cantidad de dinero genera fluctuaciones de
corto plazo, es decir, en un horizonte de tiempo de cuarenta trimestres, el PIB crece durante los
primeros ocho trimestres ante un shock monetario, para luego estabilizarse en su nivel inicial,
por lo tanto, el dinero en el largo plazo es neutral. Estos resultados fueron acordes a lo esperado,
donde la inversion fue la variable que presenté un impacto mas fuerte con la compra de bonos,
por otro lado, la respuesta méas baja se evidencio sobre el tipo de cambio real presentando

devaluaciones durante todo el periodo.

Segun estos resultados se concluye que el Banco de la Republica puede considerar la
ampliacion de la hoja de balance como un instrumento relevante a la hora de hacer politica
monetaria; sin embargo, no es conveniente el uso desmedido de esta politica ya que como se
explica a través de la Teoria Cuantitativa del Dinero un aumento en la cantidad de dinero
circulante de una economia provoca una subida en la tasa de inflacion, por esta razon, es
necesario complementar el QE con el manejo y la intervencion de la tasa de interés con el fin de
promover y mejorar la economia sin dejar de lado el objetivo principal del Banco de la Republica

el cual es, el control de los precios.

Gracias a los resultados obtenidos de la modelacion econométrica es posible afirmar la
hipdtesis planteada inicialmente, donde el QE tiene efectos positivos sobre las variables

econdmicas estudiadas, cabe explicar que por el lado de la tasa de interés y el tipo de cambio
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donde su relacién es negativa, el efecto positivo se refleja en la transmision de sus impactos al

producto y la balanza comercial respectivamente.

La politica QE sigue siendo una herramienta usada por los principales bancos centrales
alrededor del mundo, por lo tanto, seria interesante que ulteriores desarrollos profundicen el
efecto de esta politica a través de una fundamentacion microeconémica en donde se enriquezca
el andlisis de esta, con el fin de incorporar otro tipo de activos e intervenciones no convencionales
como la ampliacion de la hoja de balance del banco central por medio de las reservas
internacionales y de flexibilizacion crediticia que interfieran sobre las variables
macroecondmicas. Es recomendable analizar otros paises latinoamericanos para expandir la
revision hacia este tipo de economias, ademas de que podra reforzar los resultados obtenidos en

este documento.
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9. Anexos

Anexo 1: Regresion del modelo VAR (M1-consumo)

Sample: 2000g4 - 2018qg4 Number of obs 73
Log likelihood = 635.2017 AIC -16.63566
FPE = 2.06e-10 HQIC -16.28555
Det (Sigma ml) = 9.49%e-11 SBIC -15.75713
Equation Parms RMSE R-sg chi2 P>chiz
Ln C 14 .005971 0.9994 120502 0.0000
Ln_S Ml 14 .00208 1.0000 1.21e+07 0.0000
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
Ln C
Ln C
Ll. .8707408 .1166732 7.46 0.000 .6420655 1.099416
L2. .0709537 .153523 0.46 0.644 -.2299459 .3718533
L3. .126714 .1506456 0.84 0.400 -.168546 . 421974
L4. -.3029155 .1516518 -2.00 0.046 -.6001476 -.0056835
L5. .1732267 .1556203 1.11 0.266 -.1317836 .4782369
L6. -.1703974 .1129062 -1.51 0.131 -.3916894 .0508946
Ln s Ml
Ll. .0197666 .2458031 0.08 0.936 -.4619986 .5015319
L2. .5062279 .3945552 1.28 0.199 -.2670862 1.279542
L3. -.4859916 .3963547 -1.23 0.220 -1.262833 .2908494
L4. -.1166309 .3745417 -0.31 0.755 -.8507191 .6174574
L5. .1371457 .2150624 0.64 0.524 -.2843689 .5586604
L6. -.0147822 .032877 -0.45 0.653 -.0792199 .0496555
Quarter .0010854 .0005131 2.12 0.034 .0000798 .0020091
_cons 2.026873 .5675891 3.57 0.000 .9144188 3.139327
Ln s Ml
Ln C
Ll. .115427 .0406443 2.84 0.005 .0357657 .1950883
L2. .0583771 .0534812 1.09 0.275 -.0464443 .1631984
L3. -.0509965 .0524789 -0.97 0.331 -.1538532 .0518603
L4. -.0202778 .0528294 -0.38 0.701 -.1238215 .0832659
L5. .0034213 .0542119 0.06 0.950 -.1028321 .1096746
L6. .0055143 .039332 0.14 0.889 -.071575 .0826035
Ln s Ml
Ll. 1.190505 .0856279 13.90 0.000 1.022678 1.358333
L2. -.2282756 .1374472 -1.66 0.097 -.4976672 .0411159
L3. -.2394742 .1380741 -1.73 0.083 -.5100944 .031146
L4. .5971772 .1304753 4.58 0.000 .3414504 .852904
L5. -.39185 .0749191 -5.23 0.000 -.5386887 -.2450112
L6. .0382677 .011453 3.34 0.001 .0158202 .0607152
Quarter -.0004242 .0001787 -2.37 0.018 -.0007746 -.0000739
_cons -.8548034 .1977252 -4.32 0.000 -1.242338 -.4672691

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 2: Regresion del modelo VAR (M1-inversion)

Sample: 2000g4 - 201894 Number of obs = 73
Log likelihood = 472.142 AIC = -12.16827
FPE = 1.80e-08 HQIC = -11.81816
Det (Sigma ml) = 8.27e-09 SBIC = -11.28974
Equation Parms RMSE R-sqg chi?2 P>chi?2
Ln I 14 .059802 0.9836 4383.959 0.0000
Ln_S M1 14 .002114 1.0000 1.18e+07 0.0000
Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
ILn I
Ln T
Ll. .3715233 .1175405 3.16 0.002 .1411482 .6018985
L2. .0408196 .1254886 0.33 0.745 -.2051336 .2867727
L3. .3084283 .1237727 2.49 0.013 .0658382 .5510184
L4. -.0243195 .1217474 -0.20 0.842 -.26294 .214301
L5. -.2360738 .1156737 -2.04 0.041 -.46279 -.0093575
L6. -.0265115 .1140423 -0.23 0.816 -.2500303 .1970072
Ln_S M1
Ll. 2.273036 2.533265 0.90 0.370 -2.692073 7.238145
L2. .1687206 3.98889 0.04 0.966 -7.64936 7.986801
L3. .4813779 3.974034 0.12 0.904 -7.307585 8.270341
L4. -3.616839 3.759488 -0.96 0.336 -10.9853 3.751622
L5. 1.50733 2.188556 0.69 0.491 -2.782161 5.796821
L6. -.0207753 .3387541 -0.06 0.951 -.6847212 .6431707
Quarter -.0139838 .0057164 -2.45 0.014 -.0251878 -.0027798
_cons .288363 .5316257 0.54 0.588 -.7536042 1.33033
Ln S M1
Ln T
Ll. .0157358 .0041559 3.79 0.000 .0075903 .0238813
L2. .0037762 .004437 0.85 0.395 -.0049201 .0124725
L3. .0089512 .0043763 2.05 0.041 .0003738 .0175286
L4. -.0015193 .0043047 -0.35 0.724 -.0099564 .0069177
L5. .0000391 .0040899 0.01 0.992 -.007977 .0080552
L6. -.0066614 .0040323 -1.65 0.099 -.0145645 .0012416
Ln s Ml
Ll. 1.203332 .08957 13.43 0.000 1.027778 1.378886
L2. -.2480635 .1410372 -1.76 0.079 -.5244914 .0283644
L3. -.1810252 .140512 -1.29 0.198 -.4564236 .0943732
L4. .5529056 .1329262 4.16 0.000 .2923751 .8134361
L5. -.4136911 .0773819 -5.35 0.000 -.5653568 -.2620253
L6. .0501889 .0119775 4.19 0.000 .0267134 .0736644
Quarter .000514 .0002021 2.54 0.011 .0001179 .0009102
_cons .0861151 .018797 4.58 0.000 .0492737 .1229564

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 3: Regresion del modelo VAR (M1-indice de Apertura)

Sample: 2000g4 - 201894 Number of obs = 73
Log likelihood = 508.8235 AIC = -13.17325
FPE = 6.58e-09 HQIC = -12.82314
Det (Sigma ml) = 3.03e-09 SBIC = =-12.29471
Equation Parms RMSE R-sqg chi?2 P>chi?2
Ln_ IDA 14 .029022 0.9483 1339.713 0.0000
Ln_S M1 14 .002357 1.0000 9453948 0.0000
Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
Ln_ IDA
Ln_ IDA
Ll. .7125323 .1110888 6.41 0.000 .4948022 .9302624
L2. -.0057519 .1361943 -0.04 0.966 -.2726878 .261184
L3. -.0149263 .1358465 -0.11 0.913 -.2811806 .251328
L4. .0661093 .1353363 0.49 0.625 -.1991449 .3313635
L5. .1730271 .1369041 1.26 0.206 -.0953001 4413542
L6. -.3517596 .1105906 -3.18 0.001 -.5685132 -.135006
Ln_S M1
Ll. .730593 1.131623 0.65 0.519 -1.487348 2.948534
L2. .434755 1.857376 0.23 0.815 -3.205634 4.075144
L3. -.7047077 1.840308 -0.38 0.702 -4.311644 2.902229
L4. -.4323192 1.75722 -0.25 0.806 -3.876408 3.01177
L5. .2588966 1.014109 0.26 0.798 -1.728721 2.246514
L6. -.0212465 .1543582 -0.14 0.891 -.323783 .28129
Quarter -.0061094 .0024419 -2.50 0.012 -.0108955 -.0013233
_cons -2.030611 .6445491 -3.15 0.002 -3.293904 -.7673181
Ln S M1
Ln_IDA
Ll. .0129684 .0090233 1.44 0.151 -.0047169 .0306537
L2. .0050929 .0110625 0.46 0.645 -.0165891 .026775
L3. .0007917 .0110342 0.07 0.943 -.020835 .0224184
L4. .0070456 .0109928 0.64 0.522 -.0144999 .028591
L5. .0037321 .0111201 0.34 0.737 -.018063 .0255272
L6. .0011313 .0089828 0.13 0.900 -.0164746 .0187373
Ln s Ml
Ll. 1.288532 .0919169 14.02 0.000 1.108378 1.468686
L2. -.2898551 .1508667 -1.92 0.055 -.5855483 .0058382
L3. -.2565207 .1494803 -1.72 0.086 -.5494967 .0364554
L4. .5539437 .1427315 3.88 0.000 .2741951 .8336923
L5. -.3603875 .0823718 -4.38 0.000 -.5218332 -.1989418
L6. .0366067 .0125379 2.92 0.004 .012033 .0611805
Quarter .0004623 .0001983 2.33 0.020 .0000736 .0008511
_cons .2479307 .052354 4.74 0.000 .1453188 .350542¢6

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 4: Regresion del modelo VAR (M1-PIB)

Sample: 2000g4 - 2018qg4 Number of obs = 73
Log likelihood = 620.9828 AIC = -16.2461
FPE = 3.05e-10 HQIC = -15.89599
Det (Sigma ml) = 1.40e-10 SBIC = -15.36757
Equation Parms RMSE R-sqg chi2 P>chi2
Ln_PIB 14 .007864 0.9990 72910.11 0.0000
Ln_s M1 14 .002025 1.0000 1.28e+07 0.0000
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Ln_PIB
Ln PIB
Ll. .7268418 .1162602 6.25 0.000 .4989761 .9547076
L2. .2008449 .1439794 1.39 0.163 -.0813496 .4830393
L3. .1573005 .1402789 1.12 0.262 -.1176411 .4322421
L4. .3518285 .1388812 -2.53 0.011 -.6240308 -.0796263
L5. .0511778 .1371306 -0.37 0.709 -.3199488 .2175933
L6. .0179496 .1115778 0.16 0.872 -.2007389 .236638
Ln_S M1
Ll. .3066049 .3286114 0.93 0.351 -.3374616 .9506715
L2. .331566 .5113234 0.65 0.517 -.6706094 1.333741
L3. .4913828 .4978468 -0.99 0.324 -1.467145 .4843789
L4. .2478791 .4863427 -0.51 0.610 -1.201093 .7053352
L5. .205715 .2837881 0.72 0.469 -.3504994 .7619295
L6. .0092489 .0438369 -0.21 0.833 -.0951676 .0766697
Quarter .0003151 .0005275 0.60 0.550 -.0007187 .001349
_cons 2.515779 .7472239 3.37 0.001 1.051247 3.980311
Ln_ S Ml
Ln_ PIB
Ll. .1263883 .029937 4.22 0.000 .0677129 .1850638
L2. .031688 .0370747 0.85 0.393 -.0409771 .1043531
L3. .0210223 .0361218 -0.58 0.561 -.0918198 .0497751
L4. .0587051 .0357619 -1.64 0.101 -.1287972 .011387
L5. .0007398 .0353111 -0.02 0.983 -.0699484 .0684687
L6. .0303958 .0287313 1.06 0.290 -.0259164 .0867081
Ln_S M1
Ll. 1.142958 .0846174 13.51 0.000 .9771113 1.308806
L2. .1840554 .1316658 -1.40 0.162 -.4421156 .0740048
L3. .2486894 .1281956 -1.94 0.052 -.499948 .0025693
L4. .63319 .1252333 5.06 0.000 .3877373 .8786427
L5. .4331241 .0730754 -5.93 0.000 -.5763493 -.2898988
L6. .0478548 .011288 4.24 0.000 .0257307 .0699788
Quarter -.000127 .0001358 -0.93 0.350 -.0003932 .0001392
_cons .8068909 .1924102 -4.19 0.000 -1.184008 -.4297738

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 5: Regresion del modelo VAR (M1-tasa de interés

Sample: 2000g4 - 201894 Number of obs = 73
Log likelihood = 462.7525 AIC = -11.91103
FPE = 2.32e-08 HQIC = -11.56092
Det (Sigma ml) = 1.07e-08 SBIC = -11.03249
Equation Parms RMSE R-sqg chi?2 P>chi?2
Ln T 14 .068063 0.9692 2297.621 0.0000
Ln_S M1 14 .001908 1.0000 1.44e+07 0.0000
Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
Ln T
Ln T
Ll. 1.462122 .1148044 12.74 0.000 1.237109 1.687135
L2. -.5481776 .2012092 -2.72 0.006 -.9425404 -.1538149
L3. .0523194 .2061961 0.25 0.800 -.3518176 .4564564
L4. -.0978586 .1739906 -0.56 0.574 -.4388739 .2431567
L5. -.0366361 .1596708 -0.23 0.819 -.349585 .2763129
L6. .0190692 .0955149 0.20 0.842 -.1681365 .2062749
Ln_S M1
Ll. -.517003 2.918647 -0.18 0.859 -6.237446 5.20344
L2. -1.160885 4.701441 -0.25 0.805 -10.37554 8.053771
L3. 7.373167 4.454645 1.66 0.098 -1.357776 16.10411
L4. -9.754048 4.285386 -2.28 0.023 -18.15325 -1.354846
L5. 4.472104 2.577142 1.74 0.083 -.5790008 9.52321
L6. -.5053959 .3999657 -1.26 0.206 -1.289314 .2785224
Quarter .00191 .0041506 0.46 0.645 -.0062251 .0100451
_cons .1417931 .7123656 0.20 0.842 -1.254418 1.538004
Ln S M1
Ln T
Ll. .0033837 .0032191 1.05 0.293 -.0029256 .009693
L2. -.0087702 .0056418 -1.55 0.120 -.019828 .0022876
L3. -.0042893 .0057817 -0.74 0.458 -.0156212 .007042¢6
L4. .0074264 .0048786 1.52 0.128 -.0021356 .0169884
L5. .0011035 .0044771 0.25 0.805 -.0076715 .0098785
L6. -.006918 .0026782 -2.58 0.010 -.0121671 -.0016688
Ln s Ml
Ll. 1.203405 .081838 14.70 0.000 1.043005 1.363804
L2. -.1535478 .1318271 -1.16 0.244 -.4119242 .1048285
L3. -.2659077 .124907 -2.13 0.033 -.5107209 -.0210945
L4. .622058 .120161 5.18 0.000 .3865468 .8575693
L5. -.4868732 .0722623 -6.74 0.000 -.6285048 -.3452416
L6. .0659037 .0112149 5.88 0.000 .0439229 .0878846
Quarter .0001333 .0001164 1.15 0.252 -.0000948 .0003614
_cons .1251469 .0199745 6.27 0.000 .0859975 .1642962

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 6: Regresion del modelo VAR (M1-tipo de cambio real)

Sample: 2000g4 - 201894 Number of obs = 73
Log likelihood = 469.2458 AIC = -12.08893
FPE = 1.95e-08 HQIC = -11.73882
Det (Sigma ml) = 8.95e-09 SBIC = -11.21039
Equation Parms RMSE R-sqg chi?2 P>chi?2
Ln TR 14 .057568 0.8901 591.1962 0.0000
Ln_S M1 14 .002111 1.0000 1.18e+07 0.0000
Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
Ln_TR
Ln_ TR
Ll. .9162599 .1142391 8.02 0.000 .6923554 1.140164
L2. -.1057577 .1558449 -0.68 0.497 -.4112081 .1996927
L3. .0792013 .1554198 0.51 0.610 -.225416 .3838185
L4. -.0541309 .1554476 -0.35 0.728 -.3588025 .2505408
L5. -.0093778 .1518209 -0.06 0.951 -.3069414 .2881858
L6. -.0066633 .1102499 -0.06 0.952 -.222749 .2094225
Ln_S M1
Ll. -3.458288 2.447116 -1.41 0.158 -8.254548 1.337972
L2. 3.481883 3.903824 0.89 0.372 -4.169472 11.13324
L3. 4.540926 3.73965 1.21 0.225 -2.788654 11.87051
L4. -8.257446 3.652245 -2.26 0.024 -15.41571 -1.099178
L5. 3.781505 2.11695 1.79 0.074 -.3676403 7.930651
L6. -.3667322 .3162688 -1.16 0.246 -.9866076 .2531432
Quarter .0084003 .0042313 1.99 0.047 .0001072 .0166935
_cons 2.111279 1.012314 2.09 0.037 .1271793 4.095379
Ln S M1
Ln_ TR
Ll. .0126928 .0041883 3.03 0.002 .0044838 .0209018
L2. -.0098746 .0057137 -1.73 0.084 -.0210733 .0013241
L3. -.0032602 .0056981 -0.57 0.567 -.0144284 .0079079
L4. .0022883 .0056992 0.40 0.688 -.0088819 .0134584
L5. .0053887 .0055662 0.97 0.333 -.0055208 .0162983
L6. -.0138187 .0040421 -3.42 0.001 -.021741 -.0058964
Ln s Ml
Ll. 1.325268 .0897184 14.77 0.000 1.149423 1.501113
L2. -.2378998 .1431255 -1.66 0.096 -.5184206 .042621
L3. -.3371291 .1371064 -2.46 0.014 -.6058527 -.0684055
L4. .5520499 .1339019 4.12 0.000 .289607 .8144927
L5. -.3544247 .0776135 -4.57 0.000 -.5065444 -.2023051
L6. .0392697 .0115953 3.39 0.001 .0165432 .0619961
Quarter .0001245 .0001551 0.80 0.422 -.0001796 .0004285
_cons .1580506 .0371144 4.26 0.000 .0853078 .2307935

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 7: Resultados IR (M1-consumo)
Results from IR

(1) (1) (1)

step irf Lower Upper
0 0 0 0
1 .019767 -.461999 .501532
2 .546972 -.05258 1.14652
3 .617897 -.007246 1.24304
4 .506409 .077494 .935324
5 .484821 .026965 .942676
6 .597227 .102309 1.09215
7 .674747 .171618 1.17788
8 .60629 .173432 1.03915
9 .476892 .085609 .868175
10 471279 .10659 .835969
11 .455515 .091953 .819077
12 .408502 .053205 .7638
13 .321989 -.039967 .683945
14 .270384 -.096481 .63725
15 .251978 -.12094 .624895
16 .230882 -.156189 .617953
17 .190935 -.208467 .590337
18 .167165 -.236691 .571022
19 .15828 -.243662 .560221
20 .160732 -.235894 .557358
21 .154943 -.236641 .546527
22 .151043 -.230434 .532521
23 .153898 -.213981 .521776
24 .162148 -.191695 .515992
25 .166956 -.173351 .507262
26 .169768 -.157187 .496723
27 .172116 -.142328 .48656
28 .176563 -.1263 .479425
29 .178725 -.114948 .472398
30 .178567 -.107252 .464387
31 .176701 -.103077 .456479
32 .174953 -.100374 .45028
33 .172308 -.100278 .444894
34 .168515 -.102681 .43971
35 .163604 -.107398 .434606
36 .158824 -.112805 .430452
37 .154 -.118994 .426993
38 .149133 -.125534 .4238
39 .144056 -.132389 .420502
40 .1393 -.138695 .417295

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IR, impulse = Ln_ S Ml, and
response = Ln C

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 8

Resultados IR (M1-inversion)
Results from IR

(1) (1) (1)
step irf Lower Upper
0 0 0 0
1 2.27304 -2.69207 7.23814
2 3.74842 -1.26516 8.76201
3 4.97864 .236986 9.72029
4 2.31821 -.767622 5.40404
5 3.35839 -.078083 6.79486
6 3.90981 .56937 7.25026
7 3.96042 .97367 6.94717
8 2.38656 .076194 4.69692
9 2.87632 .822253 4.93038
10 2.67666 .710062 4.64326
11 2.66475 . 775849 4.55364
12 2.149 .276466 4.02153
13 2.36386 .509916 4.21781
14 2.07278 .289892 3.85568
15 2.20174 .391439 4.01203
16 2.06699 .240759 3.89323
17 2.13171 .310831 3.95259
18 1.95138 142141 3.76061
19 2.07062 .23935 3.90189
20 1.99205 .155983 3.82811
21 2.00068 .147394 3.85396
22 1.90433 .035151 3.7735
23 1.95292 .067031 3.83882
24 1.87975 -.014508 3.77401
25 1.87617 -.03692 3.78925
26 1.81634 -.113885 3.74657
27 1.81803 -.125771 3.76182
28 1.76075 -.195089 3.71658
29 1.75272 -.218674 3.7241
30 1.70777 -.276218 3.69176
31 1.69254 -.302906 3.68798
32 1.65133 -.355466 3.65813
33 1.63774 -.379222 3.6547
34 1.60126 -.424289 3.62682
35 1.5822 -.452064 3.61646
36 1.55033 -.491877 3.59254
37 1.53224 -.516271 3.58075
38 1.50189 -.552632 3.55641
39 1.48203 -.57822 3.54229
40 1.45481 -.610272 3.51989
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IR, impulse = Ln_ S Ml, and
response = Ln I

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 9: Resultados IR (M1-Indice de Apertura)

Results from IR

(1) (1) (1)

step irf Lower Upper
0 0 0 0
1 .730593 -1.48735 2.94853
2 1.89672 -.709258 4.5027
3 2.210093 -.31756 4.73942
4 1.67259 .133769 3.21141
5 1.44676 .138617 2.7549
6 1.80274 .265564 3.33992
7 2.11348 .522961 3.704
8 1.7319 .361491 3.10232
9 1.1821 -.030462 2.39467
10 1.02343 .027438 2.01942
11 1.15217 .253866 2.05046
12 1.10817 .156065 2.06028
13 .826803 -.190363 1.84397
14 .641612 -.339106 1.62233
15 .702597 -.158992 1.56419
16 .808111 -.043686 1.65991
17 .791741 -.093563 1.67705
18 .71587 -.163878 1.59562
19 .730607 -.111254 1.57247
20 .815428 -.018142 1.649
21 .861742 .012477 1.71101
22 .838877 -.00795 1.6857
23 .81283 -.020036 1.6457
24 .825039 .002213 1.64786
25 .84176 .018984 1.66454
26 .824431 .004748 1.64411
27 .787084 -.026731 1.6009
28 .761861 -.048397 1.57212
29 .752851 -.059164 1.56487
30 .739029 -.079827 1.55788
31 .713725 -.112604 1.54006
32 .689749 -.142169 1.52167
33 .676838 -.159069 1.51275
34 .669162 -.171622 1.50995
35 .658015 -.188155 1.50419
36 .644443 -.205122 1.49401
37 .634413 -.216024 1.48485
38 .628455 -.221931 1.47884
39 .622198 -.228328 1.47272
40 .61332 -.23692 1.46356

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IR, impulse = Ln_ S Ml, and
response = Ln IDA

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 10: Resultados IR (M1-PIB)

Results from IR

(1) (1)

step irf Lower Upper
0 0 0
1 .306605 -.337462 .950671
2 .904856 .171633 1.63808
3 .962834 .176484 1.74918
4 .809417 .218542 1.40029
5 .930218 .238824 1.62161
6 1.04435 .373945 1.71475
7 .979474 .333001 1.62595
8 .823072 .267796 1.37835
9 .716256 .195331 1.23718
10 .68864 .196791 1.18049
11 .636544 .143053 1.13003
12 .525792 .031307 1.02028
13 .452641 -. .964984
14 .439349 -. .971531
15 .432552 -. .985932
16 .406744 -. .973271
17 .389065 -. .964737
18 .396454 -. .970092
19 .413064 -. .983564
20 .416781 -. .978373
21 .414699 -. .966758
22 .419124 -. .960192
23 .426655 -. .960168
24 .426619 -. .952807
25 .420343 -. .94283
26 .414374 -. .934903
27 .410388 -. .93253
28 .404081 -. .929439
29 .394855 -. .925733
30 .38573 -. .923061
31 .378611 -. .923642
32 .371798 -. .924403
33 .364367 -. .924455
34 .357191 -. .923901
35 .351364 -. .923972
36 .346242 -. .923574
37 .341075 -. .922177
38 .335899 -. .919718
39 .331247 -. .917079
40 .326938 -. .914108
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IR, impulse and

response = Ln PIB

Fuente: Calculos de los autores.

57




Anexo 11: Resultados IR (M1-tasa de interés)

Results from IR

(1) (1) (1)
step irf Lower Upper
0 0 0 0
1 -.517003 -6.23745 5.20344
2 -2.53897 -11.8012 6.72326
3 1.87885 -8.82367 12.5814
4 1.16055 -7.43837 9.75948
5 .818551 -7.17869 8.81579
6 -1.15907 -8.78134 6.4632
7 .475221 -6.72062 7.67107
8 -.255402 -6.4898 5.979
9 -.465728 -6.0698 5.13834
10 -1.87787 -6.89712 3.14138
11 -1.10564 -5.83358 3.62231
12 -1.48176 -6.44272 3.4792
13 -1.30741 -5.78761 3.17279
14 -1.95004 -5.50198 1.6019
15 -1.33097 -3.93001 1.26808
16 -1.34754 -3.52234 .827251
17 -.973248 -2.68514 .738642
18 -1.19778 -2.7144 .318851
19 -.759243 -2.59837 1.07988
20 -.741072 -2.83244 1.3503
21 -.487882 -2.86894 1.89317
22 -.660106 -3.26961 1.9494
23 -.48294 -3.29486 2.32898
24 -.571885 -3.40218 2.25841
25 -.494775 -3.31183 2.32228
26 -.674502 -3.44422 2.09522
27 -.637603 -3.36978 2.09457
28 -.742413 -3.42014 1.93531
29 -.710557 -3.31114 1.89002
30 -.815061 -3.29968 1.66955
31 -.775151 -3.1292 1.5789
32 -.810151 -3.03801 1.41771
33 -.747707 -2.84675 1.35134
34 -.765863 -2.73458 1.20285
35 -.700684 -2.57068 1.16931
36 -.688824 -2.49916 1.12151
37 -.622989 -2.41264 1.16667
38 -.615531 -2.40596 1.1749
39 -.567579 -2.38482 1.24966
40 -.5616 -2.41101 1.28781

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IR, impulse = Ln_ S Ml, and
response = Ln T

Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 12: Resultados IR (M1-tipo de cambio real)

Results from IR

(1) (1) (1)

step irf Lower Upper
0 0 0 0
1 -3.45829 -8.25455 1.33797
2 -4.26997 -10.4531 1.91318
3 .509313 -5.43065 6.44927
4 -.893477 -4.56695 2.77999
5 -2.25911 -5.51344 .995211
6 -3.54374 -6.66934 -.418135
7 -1.81034 -4.96066 1.33998
8 -2.02123 -4.69387 .6514
9 -2.44849 -4.86782 -.029165
10 -3.01649 -5.32963 -.703344
11 -2.14506 -4.49907 .208952
12 -2.30584 -4.49529 -.116392
13 -2.39419 -4.39282 -.395568
14 -2.70645 -4.61606 -.79684
15 -2.25523 -4.23359 -.276877
16 -2.32171 -4.28555 -.357869
17 -2.31712 -4.23193 -.402313
18 -2.48773 -4.37838 -.59709
19 -2.26422 -4.21842 -.310016
20 -2.30193 -4.27397 -.329893
21 -2.27251 -4.24333 -.301686
22 -2.36411 -4.33414 -.394084
23 -2.24868 -4.2655 -.231866
24 -2.26959 -4.30912 -.230066
25 -2.23993 -4.29133 -.188533
26 -2.28664 -4.34514 -.228146
27 -2.22375 -4.31494 -.132566
28 -2.23323 -4.3462 -.120264
29 -2.2081 -4.33741 -.078794
30 -2.22951 -4.3705 -.088526
31 -2.19246 -4.35852 -.026397
32 -2.19465 -4.38106 -.008235
33 -2.17442 -4.37881 .029973
34 -2.18186 -4.4009 .037186
35 -2.1579 -4.39841 .082616
36 -2.15557 -4.41549 .104351
37 -2.13925 -4.41761 .139104
38 -2.13913 -4.43378 .155513
39 -2.12202 -4.4363 .192258
40 -2.11698 -4.44994 .21598

95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IR, impulse = Ln_ S Ml, and
response = Ln TR

Fuente: Calculos de los autores.
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