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Introducción y Motivación

ÅEn la Actualidad existe un debate a nivel de

economíapolítica sobreel impactoque tienenlas

decisionesde política monetariaen la actividad

económicareal.

ÅEstos efectos son conocidos como los

ñMecanismosde transmisión de la política

monetariaò.

ÅUn adecuadoentendimientoesindispensableen la

tomadedecisiones.
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Introducción y Motivación

ÅLos modelosVAR han sido utilizadosampliamente
para estudiareste fenómeno. Sin embargo,poseen
variasrestriccionesal implementarlos.

ÅRecientementeha surgido una nueva metodología
que combina los modelos VAR con los recientes
desarrollos en el campo del análisis factorial
dinámico: ModelosFAVAR .

ÅFue propuestapor Bernankeet al. (2005) y permite
representargrancantidaddevariableseconómicasen
pocos factores,conservandolos gradosde libertad
delmodeloy utilizandomásinformación.
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Introducción y Motivación

ÅDesdeprincipiosdela décadadelos 90s, el Banco
de la República ha implementado diferentes
estrategiasdepolíticamonetaria.

ÅSedestacala utilización del régimen de inflación
objetivo, el cualhacontribuidoa:

ïEstabilizary disminuirlosprecios.

ïMejorarla eficaciadela políticaeconómica.

ïAumentarla credibilidaddela políticamonetaria.

ïPromover la eficiencia económica y el crecimiento de 
largo plazo.
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Mecanismos de transmisión de la 

política monetaria
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Canal de las tasas de interés

I. Vía tasas de mercado:

Bibliograía:

Å Betancourt, Bonilla y Misas (2008).

Å Huertas, Jalil, Olarte y Romero (2005).
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Canal de las tasas de interés

II.  Vía crédito:

Å Demanda de crédito:

Å Oferta de crédito:

Bibliografía:

Å Gómez y Morales (2009).

Å Echeverry(1993).
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Canal del precio de los activos

I. q de Tobin:

II.  Hipótesis del ciclo de vida:

Bibliografía:

Å López y Prada (2009).
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Canal de la tasa de cambio

I. Vía demanda agregada:

II. Vía oferta agregada:

Bibliografía:

Å Arias y Misas (1998).
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Canal de expectativas
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Bibliografía:

ÅMelo y Granados (2010).

ÅMisas, Posada y Vásquez (2001).



Contenido

I. Introducción y motivación

II. Mecanismos de transmisión de la política 

monetaria

III. Restricciones de los modelos VAR

IV. Literatura FAVAR

V. Modelo

VI. Resultados

VII.Conclusiones

Dinámica de la política monetaria e Inflación Objetivo en Colombia: una aproximación FAVAR9/3/2010



Restricciones de los modelos VAR

El Banco Central maneja más información de
variables económicasque las utilizadas en los
modelosVAR. Estoocasionaque:

1. No se capture completamentela dinámica
económica.

2. Sedebaelegir unavariablepor cadasectorde
la economía.

3. Se obtenganfunciones impulso-respuestade
pocasvariables.
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Literatura FAVAR

Resumen de los principales estudios FAVAR para la transmisión de la política monetaria

Estudio
País de análisis/

Periodo

Metodología/Método de 

estimación
variables

Respuesta de las principales variables económicas ante un 

choque positivo en la tasa de interés

Bernanke et 

al. (2005)

Estados Unidos

(1959:1-2001:8)

FAVAR/Componentes 

principales, Probabilidad 

Bayesiana
120

Descenso: índice de producción, consumo de bienes durables, tasa 

de capacidad instalada, agregado monetario (M2), construcción de 

viviendas y empleo. 

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

tesoro.

Lagana y 

Mountford

(2005)

Inglaterra

(1992:10-2003:1)

FAVAR/Componentes

principales 108

Descenso: inversión, ingresos, préstamos hipotecarios y M4.

Aumento: tasa de desempleo, confianza del consumidor y tasa de 

cambio.

Belbiso y 

Milani (2005)

Estados Unidos

(1958:1-1998:12)

SFAVAR/Probabilidad

Bayesiana 120

descenso: factor de producción, de crédito, financiero y de 

expectativas inflacionarias.

Aumento: factor de precios, para luego decaer significativamente 

(presencia del efecto price puzzle.

Senbet (2008)

EEUU, Canada, 

Japón, Inglaterra y 

Francia

(1972:01-2006-5)

FAVAR/Componentes

principales
70-80

Descenso: Para todos los países se presenta en general una 

reducción en la producción industrial, los precios, el empleo, la 

construcción de viviendas y la utilización de la capacidad instalada.

Bork (2009)
Estados Unidos

(1959:1-2001:8)
FAVAR/Algoritmo EM 120

Se obtiene en general los mismos efectos cualitativos que  

Bernanke et al. (2005). En cuanto al componente cualitativo, se 

obtienen respuestas más profundas y picos más altos en el 

desempleo.

Mumtaz 

(2009)

Inglaterra

(1970 Q1-2004 Q2)

FAVAR/Componentes 

principales
56

Se encuentra una pequeña evidencia de un cambio en las variables 

de la actividad económica real, inflación o monetarias.

Blaes (2009)
Area Euro

(1986 Q4-2006 Q4)

FAVAR/Componentes 

principales
65

Descenso: PIB, inversión real, exportaciones reales, M3 y 

prestamos.

Aumento: tasa de desempleo y ahorros.
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Metodología FAVAR
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Identificación de los Factores
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Stock y Watson (1998) proponen el siguiente modelo factorial dinámico:

Donde,

es un vector MX1 de variables económicas observables.

es un vector NX1 de variables económicas de información.

es un vector KX1 de Factores no observables. 

representan las matrices de carga de los factores.

Asimismo, N<<MK

tt
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Identificación de los Factores

ÅSeaplicael métodode componentesprincipales
paraestimarlos factores.

ÅUna vez obtenidos los componentescomunes
. el conjuntodevariables esdividido en
2 grupos para eliminar algún grado de
correlación:

ïVariableslentas.

ïVariablesrápidas.
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Identificación de los Factores

ÅLo anterior se logra desarrollandola siguiente
regresión:

ÅEn dondeesposibleconstruir a partir de la resta
de los componentescomunesy el productode los
factoresobservablesy suestimador( ).

ÅEsto implica que seobtienea partir del espacio
cubiertopor queno dependede .
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Metodología FAVAR
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Identificación del VAR 

ÅSe propone el siguiente modelo VAR con los

factoresestimados:

ÅEn donde se pueden calcular las funciones

impulso-respuesta de cualquier variable

pertenecientea la matrizXt.
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Identificación del VAR 

ÅLa metodologíade componentesprincipales

asumecadavariablecomocombinaciónlineal

delos factores:

ÅLuego la respuestade la variable ante una

innovaciónenel instrumentodepolíticaserá:
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Base de datos

ÅBase de datos balanceada con 152 series
macroeconómicasmensuales.

ÅPeriodo: 1990:1-2009:12.

ÅTratamientodelasseries:

I. Desestacionalizacióndealgunasseries.

II. Testderaícesunitarias.

III. Las variables que poseían una raíz unitaria fueron
transformadas tomando sus logaritmos, primera
diferenciao ambas.

IV. Se estandarizarontodaslas seriesparaque estasfueran
expresadasenunidadesestándar.
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Resultados
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Resultados
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Impulso-Respuesta FAVAR 152 variables, 2 Factores y 

4 Rezagos (2001:1-2009:12)
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Análisis de los Factores
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Comparación FAVAR-VAR
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Impulso-Respuesta FAVAR 85 variables, 2 Factores y 4 

Rezagos (1990:1-2009:12)
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Impulso- Respuestadinámicodel IPI
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Impulso- Respuestadinámicodel IPI
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Impulso- Respuestadinámicodel IPC
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