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Abstract

En este documento estudiamos algunos canales, mecanismos de ampli-
ficacién y los efectos cuantitativos de la politica monetaria en Colombia.
Adicionalmente, sugerimos una metodologia completa, consistente tedri-
camente con la teoria del Equilibrio General y préctica para el anélisis de
politica y prondésticos de variables econémicas de interés.

1 Introduccion

El siguiente trabajo esta motivado fundamentalmente por dos razones. De una
parte, la importancia de entender los mecanismos y efectos cuantitativos de la
politica monetaria en Colombia y por otro, sugerir una metodologia consistente
tedricamente con la teoria del equilibrio general dindmico y lo suficientemente
préactica para poder hacer andlisis de politica y pronésticos de variables econémi-
cas relevantes.

En este articulo nos concentramos en la parte de andlisis de politica y la
validacién empirica de un modelo de equilibrio general. Los aspectos mads rel-
evantes del modelo se relacionan con los canales de transmisién, el canal de
crédito, y un mecanismo de transmisiéon y amplificacién que resulta de la pres-
encia de externalidades en el mercado laboral. Adicionalmente, el modelo estd
sujeto a choques a la politica monetaria (i.e. a la regla de tasa de interés) y a la
productividad total de los factores. El modelo lo calibramos para reproducir al-
gunas propiedades de la economia colombiana y posteriormente proponemos una
metodologia para la validacién empirica del modelo. Esto es, comparamos cier-
tas estadisticas (i.e. los multiplicadores dindmicos) de los datos artificiales (i.e.
simulados) con los correspondientes estadisticas de los datos reales (i.e. histéri-
cos), a la luz de un mismo modelo estadistico para analizar ambos conjuntos de
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economia del Banco de la Repiblica.



datos: los artificiales y los reales. En nuestro caso utilizamos un VECX moti-
vado por un modelo econémico consistente con la teorfa del equilibrio general
dindmico.

A nivel cuantitativo, encontramos evidencia de los efectos expansionarios de
la politica monetaria cuando la describimos mediante una regla de reaccién para
la tasa de interés de la economia. En el corto plazo, una reduccién en la tasa
de interés nominal de la economia inducida por la autoridad monetaria partici-
pando creible y activamente en el mercado monetario, estimula la economia por
uno o dos trimestres. Los efectos son estadisticamente significativos en términos
del producto y el empleo. En el caso de la inflacién, un aumento en la tasa de
interés reduce la inflacién por varios trimestres. Los choques a la productividad
total de los factores tienen, en su mayoria, el comportamiento esperado.

En términos de la metodologia propuesta para la validacién del modelo, los
datos generados (series de tiempo) por el modelo teérico y los datos correspon-
dientes en el mundo real son indistinguibles en el siguiente sentido. Como el
verdadero proceso generador de los datos reales no lo conocemos, utilizamos un
modelo estadistico adecuado para estudiarlo. Este modelo lo escogemos como
una versién general del verdadero proceso generador que es solucién del modelo
tedrico (i.e. un VECX). Este modelo estadistico lo estimamos con los datos
reales y calculamos, con sus respectivos intervalos de confianza, las respuestas
de las variables endégenas a los choques de politica monetaria y de productivi-
dad. Aplicamos el mismo procedimiento a los datos artificiales y verificamos
si la respuesta ante estos mismos choques, pasa por los intervalos de confianza
calculados con los datos reales. En este sentido es posible evaluar si existen se-
mejanzas entre la respuestas dindmicas ante choques exégenos que encontramos
en los datos reales y artificiales. Aunque nos concentramos en estadisticas muy
particulares estas son muy relevantes desde el punto de la politica econémica.

La mayorfa de los trabajos en la literatura colombiana relacionados con
este tema, han sido principalmente de cardcter econométrico. Restrepo [1996]
utiliza diferentes técnicas estadisticas (principalmente vectores autoregresivos)
para estudiar el efecto liquidez en Colombia. El autor encuentra evidencia del
efecto liquidez, el cual es robusto a varias especificaciones. Sin embargo, ante
un incremento transitorio en las tasa de interés, encuentra que el producto
y la inflacién aumentan ligeramente en el corto plazo. Nosotros obtenemos lo
contrario. En la misma linea estdn trabajos como el de Maya [2001] y Ferndndez
[2003]. En este ultimo se impone una estructura econdémica en los modelos
estadisticos utilizados, principalmente, ordenes de exogenidad en las variables o
restricciones de largo plazo.

Probablemente los trabajos en Colombia més relacionados con nuestro tema
son Echeverry [1996] y el Modelo de Mecanismos de Transmision (MMT) del
Banco de la Republica (ver Departamento de Modelos Macroeconémicos [2003]).
Echeverry estima una forma reducida de un modelo econémico sin embargo,
nunca compara su modelo estadistico con el verdadero proceso generador de
datos. El autor encuentra evidencia del papel del canal del crédito en la trans-
misién de la politica monetaria, en particular, del efecto liquidez. Ademsds,
identifica a M1 como el instrumento de politica (para el periodo 1975-91) y la



tasa de interés como la meta intermedia de la politica monetaria y fuente de
informacién de los agentes econémicos. En el caso del MMT, se propone una
forma reducida de un modelo econémico estructural con algunas restricciones
motivadas por la teorfa econémica (como por ejemplo, la politica monetaria en
el largo plazo debe ser neutral). Adicionalmente, el MMT tiene la ventaja de
ser lo suficientemente simple y adecuado estadisticamente para hacer anélisis de
politica y prondsticos. Sin embargo, el modelo se estima ecuacién por ecuacién,
y nunca se compara el modelo estadistico con el verdadero proceso generador
de los datos del modelo teérico del cual se deriva. Por lo tanto, al no validar el
modelo estadistico, por lo menos con los datos simulados, se pierde la historia
econémica del modelo estadistico. Creemos que la metodologia de validacién
que sugerimos es un método util para rescatar la historia econémica detrds
del modelo estadistico utilizado. En este articulo proponemos estimar de man-
era simultdnea la forma reducida y utilizar el modelo econémico para validar
el modelo estadistico. Nuestra metodologia es igualmente sencilla y adecuada
estadfsticamente para realizar andlisis de politica y prondsticos.

En Bernal [2002] se puede consultar la regla de politica asumida en nuestro
trabajo que utiliza la autoridad monetaria. En este trabajo se estima formal-
mente una funcién de reaccién para la autoridad monetaria similar a la nuestra
(ver también Burlano [2003]).

Este trabajo consta de seis partes y cuatro anexos. En la segunda explicamos
brevemente el modelo tedrico, su motivacién y sus principales caracteristicas.
En la tercera describimos el método utilizado para resolver el modelo tedrico.
Mais concretamente, explicamos la forma simbdlica de la solucién del modelo.
En la cuarta utilizamos el verdadero proceso generador de los datos para es-
tudiar algunas de las propiedades del modelo ante choques exdgenos. En la
quinta proponemos un modelo estadistico y un método de validacién entre el
modelo estadistico y econémico. Finalmente, en la sexta resumimos nuestra
principal contribucién en la literatura colombiana y proponemos una agenda de
investigacion.

2 Un modelo con dinero y fricciones en el mer-
cado laboral y financiero'

El niicleo de nuestro modelo es el modelo estdndar de ciclos econémicos reales
(RBC) con dinero, en el cual los agentes y firmas enfrentan restricciones de
liquidez para la compra de bienes de consumo en el caso de los primeros, y
para financiar la inversién y pagar los empleados en el caso de los dltimos. La
principal modificacién que le hacemos a este modelo bésico es la introduccién
de dos fricciones: una en la intermediaciéon de los fondos prestables a través
del sistema financiero y otra en el mercado laboral, del mismo tipo que en la
literatura de bisqueda (por ejemplo Pissarides [1990]).

1Para una descripcién méds detallada del modelo, el lector puede consultar Ri-
ascos [2002a], (http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra221.pdf) y Riascos [2002b],
(http://www.banrep.gov.co/docum /ftp/borra222.pdf)



La primera friccién procura racionalizar el efecto de la liquidez y la no neu-
tralidad de la politica monetaria en el corto plazo.? Es bien sabido que en los
modelos de equilibrio general dindmico es necesario introducir alguna friccién
con el fin de que la politica monetaria tenga efectos reales no despreciables so-
bre la economia. La literatura ha resaltado el papel de las rigideces en precios,
asimetrias de informacién, participacién limitada en el mercado de los agentes,
etc. La nuestra es similar a Cooley-Quadrini [1999]. La intuicién bdsica es muy
simple. Las firmas demandan dinero para pagar los salarios y financiar la in-
version. Todos los préstamos son intermediados a través del sistema financiero
en donde los agentes depositan su dinero a cambio de una cierta rentabilidad
nominal. La friccién introducida es un costo en términos de los recursos que
los agentes enfrentan al modificar su portafolio de depdsitos en el sistema fi-
nanciero.> Usando operaciones de mercado abierto, el banco central puede
inyectar dinero de manera inesperada en el mercado. Puesto que los agentes
son penalizados por cambiar su portafolio de depdsitos en los intermediarios
financieros, el exceso de liquidez tendera a bajar la tasa de interés nominal de
la economia. Una caida en la tasa de interés baja el costo de los préstamos para
las firmas, por lo cual se estimula la inversién, la demanda de trabajo y por lo
tanto el producto de la economia.

La segunda friccién es motivada por la idea de que la actividad en el mer-
cado laboral es una actividad econémica no coordinada, que consume tiempo
(es decir, para las firmas tanto el trabajo como el capital requieren de tiempo
para llegar a ser productivos y encontrar un trabajo requiere de un tiempo de
bisqueda para los agentes) y recursos (las firmas gastan recursos anunciando
vacantes para ser llenadas). Por lo tanto, dejamos de un lado el mecanismo tradi-
cional de precios para la asignacién de recursos y adoptamos una perspectiva
mds acorde con la literatura de bisqueda en el mercado laboral. Esta friccién
racionaliza varios hechos estilizados del mercado laboral en Estados Unidos (i.e.
la curva de Beveridge!). En nuestro contexto es también 1itil para reproducir la
correlacion positiva a lo largo del ciclo entre las principales variables del mer-
cado laboral (nimero de trabajadores, horas por trabajador y horas totales de
trabajo) y la inflacién (la curva de Phillips en el corto plazo). Ademds, este
tipo de friccién amplifica considerablemente los choques monetarios en nuestro
modelo (ver Riascos [2002a]).

Nuestra economia es una economia cerrada y con cinco mercados, el mer-
cado laboral, el de bienes, el de capital, un mercado monetario, y uno de fondos
prestables. Suponemos que existe un agente representativo, una firma represen-
tativa, una autoridad monetaria y fiscal consolidada que llamaremos el banco
central y un intermediario financiero. La economia esta sujeta a dos choques:

2Este tipo de friccién es motivada por la literatura de participacién limitada y esta rela-
cionada con la friccién utilizada por Christiano y Gust [1999].

3Por ejemplo, la redencién de certificados de depésitos antes de su fecha de maduracién
es tipicamente penalizada con el pago de una tasa de interés mds baja que la convenida en el
momento en que fue comprado.

4Ver Blanchard - Diamond [1989)].



uno a la productividad total de los factores y el otro a la politica monetaria.
Concretamente, la politica monetaria se hace utilizando una regla para fijar la
tasa de interés nominal de la economia. Esta depende de la tasa de interés reza-
gada, de las expectativas de la inflacién y de la “brecha” del producto. Vale la
pena destacar que desde este punto de vista estructural sobre el funcionamiento
de la economia, la definicién de la "brecha” del producto es sugerida por el
mismo modelo: es aquel nivel de producto que observariamos en ausencia de
fricciones en los mercados y choques externos a la economia. Finalmente, el
nuestro es un modelo de expectativas racionales.

2.1 El mercado laboral

El mercado laboral consta de dos sectores: un sector dedicado exclusivamente
a la bisqueda de trabajo y otro dedicado exclusivamente a la produccién de
bienes. Esto significa que solo los trabajadores desempleados buscan un trabajo
y no producen nada y que los trabajadores que se encuentran empleados no estédn
buscando trabajo. Al comienzo de cada periodo, las vacantes ofrecidas por las
firmas y los trabajadores que buscan trabajo se encuentran con una probabilidad
implicitamente definida por la siguiente funcién de encuentro entre firmas (i.e.
vacantes) y empleados:’

Xy = F"™(Vy,eUy) = APV{" (eUy) 0"

donde X; indica el nimero de encuentros entre trabajadores y vacantes (es
decir, el nimero de trabajadores que se mueven de desempleados a empleados),
V; es el nimero de vacantes, U; es la tasa de desempleo y e es la intensidad
de busqueda agregada de los trabajadores desempleados de la economia (por
simplicidad tomamos e como exdgeno). Esta especificacién Cobb-Douglas es
consistente con los estudios empiricos de Blanchard-Diamond [1989]. Ademds,
es consistente con una economifa que se encuentra en crecimiento balanceado.5
Tomamos el proceso de separacién entre firmas y empleados como exégeno. Por
simplicidad, asumimos que la tasa de separacién s, que es exdgena, es ademds
constante. Es decir, que si al comienzo del periodo ¢, n] es la tasa de empleo en
la firma j (como proporcién del nimero de trabajadores totales de la economia),
entonces sn? serd la fraccién que perdié su trabajo durante el perfodo j.

La tasa a la cual las firmas llenan sus vacantes es: ¢(6;) = % = F™(1,6; ")

donde 6; = 6LU';, es llamada la saturacién del mercado laboral. Nétese que
q;(0;) < 0 (cuanto mds saturado es el mercado de trabajo, més dificil es llenar
las vacantes para las firmas). La elasticidad con respecto a @ es 1—0™ € (—1,0).

La tasa a la cual los agentes (i.e. trabajadores) se mueven del desempleo
al empleo por unidad de la intensidad de bisqueda es: 0;¢:(6;) = éXTt, Por lo
tanto, desde el punto de vista de las firmas, el empleo evoluciona de acuerdo a:

iy = (1= s)n] +q(0)V)

5Nuestra especificacién se basa en Andolfatto [1996] y Pissarides [1990].
6Ver Pissarides [1990].




para cada firma j y donde né es la tasa de ocupacién durante el periodo t.

La dependencia de la funcién de transicién con respecto a la saturacién
del mercado de trabajo refleja las externalidades implicitas en el proceso de
biisqueda en el mercado laboral.

Al comienzo de cada periodo todos los choques son realizados. Las firmas
y los agentes entran en un proceso de negociacién en el cual los términos del
contrato de trabajo son especificados. Es decir, la cantidad de trabajo requerido
h por trabajador, y el salario real w. Una vez que se especifique el contrato, las
firmas y los hogares acuden al resto de los mercados (bienes, capital, monetario
y fondos prestables).

2.2 Intermediacion financiera

Los hogares no prestan directamente a las firmas. Al comienzo de cada periodo
t, el estado de la economia es revelado completamente y los hogares deciden
cuanto dinero Dy;1, depositardn hasta el final del perfodo en el intermediario
financiero. Al mismo tiempo, la institucién financiera decide cuantos bonos
B¢yi1demanda hasta el final del periodo. Los bonos son comprados al banco
central. Las firmas toman prestado efectivo para financiar el pago de salarios
y la inversién. Formalmente, la oferta de fondos prestables en el periodo ¢ es:
D11 — Bty y la demanda por las firmas es wypsht + pily, donde wy es el salario
real, p; es el nivel general de precios y h; es la cantidad de trabajo ofrecido por
el agente representativo. En tltimas, los agentes son también los propietarios
de las instituciones financieras. Puesto que asumimos que hay competencia
perfecta y libre entrada y salida en equilibrio los beneficios de los intermediarios
financieros son cero’ .

2.3 Las firmas

Asumimos que cada firma j requiere muchos trabajadores y ofrece vacantes cada
perfodo. Inmediatamente después que el proceso de negociacién ha finalizado,
las firmas toman sus decisiones de inversién I y anuncian vacantes V7. El
conjunto de informacién para cada firma es: los choques exdgenos, su capital
individual k7, y n] (tasa de ocupacién de la firma), y los correspondientes valores
agregados para capital y tasa de ocupacién.

Las firmas piden prestado a los intermediarios financieros para financiar la
inversién y pagar los salarios al comienzo del perfodo como es requerido por el
contrato laboral. Al final del periodo, las firmas pagan dividendos. Cada hogar
recibe la cantidad correspondiente por los dividendos totales per cdpita. Debido
a las restricciones de liquidez de los agentes, los dividendos pagados (al final del
periodo) solo pueden ser usados para el consumo hasta el préximo periodo.
Sea ¢} el consumo del agente cuando esta empleado, cj el consumo cuando

7 Asumimos que los costos de intermediacién son recogidos por el sistema financiero pero
entregados en su totalidad al banco central que los devuelve a los agentes en forma de trans-
ferencias. De esta manera nos abstraemos del efecto riqueza que se podria tener sobre los
agentes y nos concentramos en las distorsiones intertemporales de los costos.



no esta empleado, h; el nimero de horas que trabaja cuando esta empleado, e
el esfuerzo en términos de tiempo que realiza cuando esta desempleado, N, la

J o
tasa de ocupacién de la economfa (i.e. Ny = Y ni donde J es el mimero de
j=1
firmas) y U la funcién de utilidad instanténea del agente representativo. Por
lo tanto, desde el punto de vista de los agentes, una unidad de dividendos en

Uy (e Jh
el perfodo t es valorada como (3 1[]1’5@—1,;;1) pf :
t £

en el tiempo t.® Puesto que las firmas son propiedad de los hogares entonces es
razonable asumir que el problema que resuelven cada periodo es:

unidades de bienes de consumo

Ui(ctir, hiy1) pe
max F t+1 i+l T
ZB Ur(cg ho) per1
n1 = (1— S)nt + q:(0:) V2
ko1 = (1—0)k+1

donde 7; = Ate°k! (htnt)l_ef(1+it)(wtntht+lt)fvt/€t v K¢ es el costo unitario
de ofrecer una vacante.’

2.4 El agente representativo

Inmediatamente después que el proceso de negociacion ha finalizado, el agente
representativo decide sobre su consumo ¢” (consumo cuando esta empleado), ¢*
(consumo cuando esta desempleado) y las decisiones financieras (tenencias de
efectivo My y depdsitos Dy en los intermediarios financieros). Para evitar la
heterogeneidad debido al estado de empleo de los agentes, asumimos que hay
un mercado de seguros de desempleo perfectamente competitivo.!? De esta
manera los agentes en cada perfodo también eligen By, la cantidad de seguros
que ellos compran para el préximo periodo. Por otra parte, también asumimos
que este seguro de desempleo debe ser comprado con efectivo, de modo que
juegue un papel solo en la medida que que no haya incertidumbre en el estado
de los trabajadores empleados. Si este no fuera el caso, este contrato (bono)
adicional serfa adicionalmente demandado por los agentes, porque permitirfa
recibir recursos y cambiarlos por efectivo en el mismo periodo.

Cuando ha finalizado el proceso estipulado, los agentes todavia no conocen
su estado de empleo, por lo tanto, evalian sus decisiones basados en el valor

Nep1Us(efy by 1)+ (A—Nep1)Us (e y.¢) py
N¢Ui(cy he)+(1—Ng)Us (e} se) Prt1’

demostraremos mas adelante, la existencia de un mercado perfecto de seguros de de-
sempleo para los desempleados garantiza que en equilibrio U1(c}', ht) = Ui (cy, e).

9Para abstraernos del efecto riqueza inducido por el costo de anunciar vacantes (el costo
en recursos de encontrar un trabajador), asumimos que éste no es un costo social. Esto es,
que el banco central (Gobierno) recoge éste sin ningin costo y lo retorna a los agentes como
transferencias.

En cualquier caso, uno siempre puede interpretar este costo como parte de la inversién de
las firmas.

10La heterogeneidad incrementaria considerablemente la complejidad de la solucién.

8 M4s precisamente, pero como



esperado de ser empleados o desempleados. Una vez se firma el contrato, ellos
creen no tener influencia en la probabilidad de ser empleados o desempleados.
El siguiente es el problema del agente representativo:

max E | 3 8 (NU (¢, he) + (1 — N)U (¢t e)
t=0

M1+ pec? + By + pe7e = (My — Dig1) + (1 + i) Degr + prwihi—
Ped(Dy, Diyr) + ptd{ + pedi™
M1+ pect +9,By + pire = (My — Dyjq) + (1 +4¢) Dy + Byi—
ped(Dy, Dyy1) + ped] + ppdit

pie(ci' + &(Dy, Dit1)) + Py By < My — D1 + prwihy

pe(ci + ¢(Dt, Diy1)) + 9 Be < My — Dyy1 + By
donde ¢ es una funcién convexa de costos de ajuste del portafolio de depdsitos
y P, es el precio de un contrato de seguro que promete pagar B; en el evento
de ser desempleados. Los beneficios esperados de la compania de seguros son :
p,B: — (1 — N;)B;. La competencia perfecta en el mercado de seguros implica
que en equilibrio, p, =1 — N;.

2.5 Autoridad monetaria y fiscal consolidada (el banco
central)

Cada periodo t el banco central imprime dinero M1 — M; donde M, es el stock
de dinero, recoge impuestos, paga intereses sobre los bonos By a los interme-
diarios financieros y recoge sin costo, el costo de intermediacién ¢(Dy, Dyy1)
(es decir, el costo de cambiar el portafolio de los agentes). Este supuesto no
es crucial para los resultados, pero enfatiza las distorsiones intertemporales de
la friccién financiera més que el efecto riqueza de tal costo. Por lo tanto, la
restriccién presupuestal de la autoridad monetaria y fiscal consolidada es:

M1 — My + pity + ped(Dy, Deyr) + Vike = i1 By

Suponemos que la autoridad monetaria trata de controlar la tasa de interés
de la economia. Formalmente, esta sigue una regla de politica de la siguiente
forma;

L.
i =i+ a(By[ma] = m) + B(Log(Ei[Yi41]) — Log(Y)),

donde i; es la tasa de interés nominal objetivo del banco central, m; =
Log (3P ), m es la meta de inflacién del banco central, Ey11[Yy] es la expec-
tativa del producto y Y es el nivel del producto en estado estacionario (i.e.
el producto potencial lo definimos como aquel producto que observariamos
en ausencia de fricciones en los mercados y choques a la economia). El
banco central reconoce que su tasa de interés objetivo (meta intermedia)
puede ser ligeramente diferente a la tasa observada. Sin embargo, asum-

imos que la tasa observada se relaciona con la tasa objetivo del banco de




la siguiente forma:
Z‘t = Pit—l + (1 - P)Z: +Et,68 ~ N(07 UT))
donde 7; es la tasa de interés nominal de la economia,

Se sigue que :

iy = " +p(ie—1—1")+(1—p)((Epqr [me] =)+ B(Log (Er41[Yi])—Log(Y)))+er, €0 ~ N(0,07),

Cuando p = 0 tenemos la regla de Taylor, cuando p # 0 tenemos el tipo de
regla de politica considerada por Rotemberg y Woodford [1998].

2.6 El proceso de negociaciéon: salarios y oferta de trabajo

Los detalles sobre el proceso de negociaciéon pueden ser encontrados en Riascos
[2002]. Aqui solo retomamos las dos ecuaciones bdsicas que cierran nuestro
modelo. La parametrizacién escogida para la funcién de utilidad instantdnea de
los agentes es:

Be(1— )
1—x

cuando esta empleado y donde B, es una constante, % es la elasticidad intertem-
poral de substitucién del ocio, y:

U (c,h) = Log(c) +

Bu(l — e)l_ﬂy
L=y
cuando esta desempleado y donde B, es otra constante, entonces las ecuaciones

que caracterizan los resultados del proceso de negociacién entre firmas y em-
pleados son:

U (c,e) = Log(c) +

BUL(cfy1,heq1) py OF (ke ,nihy I'(e)—T(hy
¢(Fpitrt) o O Ghnila) - egyc) + (1 — ) Hi=re)

wtht = n
E(1+ i) o) by (1)

Ui (cp,h})  pet1

U1 (C?, ht) athec(kt, htnt)

1 + it 3ht8nt

Estas dos ecuaciones determinan h y w.

Finalmente podemos calcular el flujo de los dividendos que cada agente recibe
cada periodo. Puesto que hemos normalizado la poblacién a la unidad y los
agentes son propietarios de las firmas, los dividendos individuales son iguales a
los beneficios agregados (dic = 71'{ ). Por otra parte, la competencia perfecta en
el sector financiero implica que los beneficios de los intermediarios financieros
son cero (di™ = 0).

T (hy) =



2.7 Formas funcionales y calibracién

Utilizamos las siguientes formas funcionales. La funcién de encuentro asumimos
que es Cobb-Douglas:

m m eU m
Fm(Vt,eUt) — AthG (eUt)ke = q = Am(vt)lfé'
t

La funcién de produccién de cada firma es:

Ftec(kt, htnt) = A%eckte (htnt)lie .

La funcién de utilidad instantdnea es separable y contingente al estado
de empleo del trabajador como en Andolfatto [1996]. Cuando esta empleado
U (¢,h) = Log(c) + Bg,(11+i:)1*7, donde B, es una constante que calibramos para
que en el estado estacionario, h = % La elasticidad intertemporal de substitu-
cion del trabajo %, la tomamos como % Cuando el trabajador esta desempleado,

U (¢,e) = Log(c) + B“(%:)FW donde e es la intensidad con que el trabajador
busca un empleo y B, es una constante que calibramos para ser consistentes
con un valor predeterminado del esfuerzo buscando empleo. Escogimos e = %
Intuitivamente B, deberia ser menor que B, pues estando empleado el traba-
jador valora mds el ocio (en efecto esto es lo que obtenemos en nuestra cali-
bracién). Dada la falta de datos para calibrar algunos pardmetros del mercado
laboral, hemos tomado algunos de Andolfatto [1996]. De particular interés es
el pardmetro &, la participacién del trabajador en las rentas que resultan del
encuentro exitoso de una firma con un trabajador. Valores mayores de £ rep-
resentan mayor poder de negociacién de los trabajadores. En una aplicacién
para el caso de los Estados Unidos, utilizamos 0.2 como un valor intermedio
razonable (ver Riascos [2002a]). No vemos ninguna razén para pensar que este
valor deba ser sustancialmente mayor o menor para un pais como Colombia.
La tasa de ocupacion promedio en los ltimos veinte anos ha sido aproximada-
mente 0.42, luego calibramos n en este valor.!’ La tasa de separacién s la
fijamos en 0.15 como en Andolfatto. Los resultados no son muy sensibles a este
pardmetro. Por ejemplo, con excepcién de la tasa de ocupacién, la respuesta
de las demés variables ante choques monetarios es practicamente indistinguible.
Sin embargo, haremos un andlisis de sensibilidad de los resultados con relacién
a este pardmetro. Por falta de datos para realizar la estimacién del pardmetro
0., lo fijamos en 0.6 como en Blanchard-Diamond [1989).

Otro pardmetro importante es la duracién media del desempleo: m. Fi-
jamos esta en 3 trimestres de tal manera que la duracién media del desempleo
sea 9 meses. Escogimos el costo agregado de anunciar vacantes %, como 10%
del producto. Si bien este parece alto, también lo podemos interpretar como

HImplicitamente, hemos asumido que la tasa global de participacién es constante en el
tiempo. De esta manera, identificamos los movimientos de la tasa de ocupacién con los
movimientos de la tasa de empleo (i.e. uno menos la tasa de desempleo).
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parte de la inversién de las firmas.!?

Escogimos [ de tal manera que nuestro modelo fuera consistente con una
tasa de interés real de de largo plazo del 1.7% trimestral. La participacion del
ingreso por renta del capital en en el ingreso total 0, la estimamos a partir de
una funcién de produccién Cobb Douglas. El resultado fue 8 = 0.38. Utilizamos
6 = 0.025 como un valor razonable para la tasa de depreciacién del capital
trimestral.

Nuestro modelo tiene dos choques exdgenos. Un choque tecnolégico y un
choque de politica monetaria. El choque tecnolégico se estima a partir de un
modelo AR(1) sobre el logaritmo de la productividad total de los factores, donde
obtuvimos p# = 0.61 y ¢ = 0.026.

Nuestra calibracién es completamente estdndar excepto por la funcién de
costos de ajuste ¢. Asumimos que esta es una funcién cuadrética de la forma:

Dy — Dy

(D¢, Dit1) = &( D, )?,

donde ¢ es una constante positiva que debemos calibrar. Elegimos ¢ de tal man-
era que los efectos expansionarios de la politica monetaria fueran semejantes a
los documentados en la literatura cuando la regla de politica monetaria utilizada
por el banco central es de la forma:

M1 = Bepr = (My — Be)py
donde los pardmetros utilizados los calibramos ajustando un proceso AR(1) a

la tasa de crecimiento del dinero:!?

IOg(#tJrl) = pH log(:u‘t) + €41, Et41 N(07 O'M)

Los valores de los pardmetros relevantes estdn resumidos en la Tabla 1.

I} v |0 o | s 1) pA | o4 h e q 0 | € 57
098 2| 038|10|0.15 | 0.025| 0.61 | 0.026 | 1/3 | 1/6 | 0.9 | 0.6 | 0.2 | 0.1

Tabla 1

128i k se calibra de esta manera, entonces el valor de ¢ deja de ser importante, pues lo
que importa es el costo unitario de colocar una vacante que es inversamente proporcional a la
probabilidad de llenar una vacante. Por lo tanto, fijamos ¢ = 0.9 como en Andolfatto.

13 Christiano, Eichenbaum y Evans [1997] consideran el caso en el cual el Fed utiliza la
tasa de interés como su instrumento de politica. Una contraccién monetaria en su modelo,
incrementa la tasa de los fondos federales por 70 puntos bésicos. Después de dos cuartos hay
una disminucién sostenida en la produccién real del orden de 0.1 a 0.4 %. Después de dos
anos, el efecto contraccionista se desvanece.
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3 El equilibrio competitivo

Desde la perspectiva de los métodos de optimizacién dindmica, nuestro modelo
consiste de dos variables de estado exdgenas, estocdsticas y no correlacionadas
(los choques de politica monetaria y los choques a la productividad total de los
factores), cinco variables de estado (el stock de capital, la tasa de ocupacion,
el stock de dinero, los depésitos y los bonos). En esta economfa artificial, las
asignaciones y precios de equilibrio estdn caracterizados por el siguiente sistema
dindmico:
Ecuacién de Euler:

¢ h
ﬂaU(gtv t) +E, {ptﬂ)\t} - 0
c Dt
A OF*¢(ky 1, h . .
PE: ;1( : t%k nest) + (1 =01+ ZtJrl)):l -

donde \; es el precio sombra del capital.
Asignacién intertemporal de los depdsitos:

oU(ct,hy), 1 0¢p(Dy, D A )
(ci t)(_ n P(Dy t+1))+—t(1+lt) _
Oc Dt 0D, 11 Dt
4B U (¢ i1, his1) 00(Diy1, Diy2)
! de aD;
Equilibrio en el mercado monetario:
My — B
yo = ————" — §(Dy, D)

bt

Equilibrio en el mercado de fondos prestables:
Diy1— By

(1 —+ it)(wtntht —+ If) =
bt

Salario real resultado del proceso de negociacién entre firmas y empleados:

BUL(c™ h') p OF'°(k,nh) (P(e)—T(h))
S( Ui(c",h) 1% on + 695) + (1 B §) Uy (c™,h)

-\ BU; (c b/
1+ )IEE + (1-¢)

wh:Et

Equilibrio en el mercado laboral (margen intensivo):

_Ui(¢*, h) &*F**“(k, hn)
1+1 Ohon

Demanda de trabajo (margen extensivo):

' (h) =
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)\t/i
20 BA(

Evolucién de la tasa de ocupacién:

aFtec (kt , htnt)

an — (1—|—zf)wtlt)—ﬂ(1—s)/\ti =0

q(0)

net1 = (1 — s)ny + ¢ (6,)V;

Equilibrio en el mercado de bienes:

C¢ + it = Aieck’te (htnt)179

Acumulacién de capital:

kt+1 = (]. - (S)kt + It
Regla de politica:

i = 1"+ p(is—1—1")+ (1= p)((Ery1[me] = m) 4+ B(Log(Et41[Y:]) — Log(Y))) +&;,

donde &,, en logaritmos, es un proceso autorregresivo de orden 1. Consideramos
&, como la parte no sistemadtica de la politica monetaria. El resto de la ecuacién
corresponde a la parte sistemédtica de la politica monetaria.

4[] Lalsolucién[bajjol ellverdaderolproceso/ genera-
dor(deldatos]

Debido a que el sistema dindmico que deseamos resolver es no lineal utilizare-
mos un método aproximado. Concretamente, utilizaremos el método de log-
linearizacién alrededor del estado estacionario deterministico (ver King, Plosser
y Rebelo [1988]). Excepto por la pérdida de informacién en el proceso de lin-
earizacion, la soluciéon que encontramos refleja la dindmica intrinseca del ver-
dadero proceso generador de los datos de nuestra economia artificial. Utilizando
el lenguaje de la teoria de optimizacién dindmica para este problema, las vari-
ables de estado endégenas son z; = (k¢, ng, Dy, By, i1—1)" y las variables de estado
exégenas son z; = (At £,). El vector z; se define como el conjunto de vari-
ables (endégenas) que en equilibrio quedan determinadas por las variables de
estado. Esto es, variables de control como consumo e inversién, o flujos como
el producto que estdn determinados por la inversién y el consumo. De esta
manera, la solucién en términos de las variables de estado la podemos expresar
como:
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P
0
z S, S z 0
Zt+1 _ 11 12 Zt
be = T+ 0 , 1
BRI g
6%?1
L €41
S11 Si2

donde S = es una matriz de coeficientes conocida que depende de

todos los pardmetros fundamentales del modelo, S32 es una matriz diagonal con
los coeficientes de autocorrelacion de cada uno de los procesos exégenos; €€ y
ef son, respectivamente, los errores de cada uno de los procesos exégenos y el
simbolo ~ sobre cada variable denota la desviacién logaritmica de la variable con
respecto al estado estacionario. Adicionalmente, el método arroja la solucién

del resto de variables endégenas, J; mediante un sistema lineal de la forma:

@] =[ Hu Hi | [ 2o+l } ) (2)
Rt+1

donde H :[ Hyy Hyo ] , es una matriz de coeficientes conocida y que también
depende de todos los pardmetros fundamentales del modelo més no de los pro-
cesos estocdsticos exégenos. Una vez encontramos las matrices Sy H, es facil
generar la dindmica de equilibrio bajo el verdadero proceso generador de datos.
La figura (1) ilustra la respuesta de varias variables endégenas a un choque
positivo a la tasa de interés nominal.

En la Figura 1 todas las variables representan desviaciones porcentuales de su
estado estacionario excepto por la inflacién que esta en niveles.'* Supongamos
que la autoridad monetaria induce un aumento en la interés nominal como el
que aparece en la Figura 1. Esto es equivalente a hacer un choque persistente en
&, v actuar creible y activamente en el mercado monetario mediante la regla de
reaccién para la tasa de interés. Operativamente, lo que la autoridad monetaria
debe hacer es utilizar operaciones de mercado abierto para reducir los fondos
prestables en la economia. Asi, el banco vende una gran cantidad de bonos,
la tasa de interés sube y los agentes comienzan gradualmente a depositar més
recursos en el sistema financiero. Sin embargo, el costo de cambiar el portafolio
de depdésitos, permite que la tasa de interés real aumente al inicio haciendo que el
producto y empleo caigan inicialmente. Igualmente, cae la inversién al volverse
mds costoso para las firmas obtener recursos del sistema financiero. De otra
parte la inflacién cae inicialmente. La dindmica de las variables en la Figura 1,
ilustra la forma como intuitivamente opera el modelo.

1T inflacién en t, m; se define en este caso como s = log(%).

14



Bonos

Retomo Real

20
Producto

15

0.5

-1

Depositos

20
Inflacion

Consumo

100

Interes Nominal

20
Empleo

0 20
Inversion

0 20

Figure 1: Respuesta de algunas variables, bajo el verdadero proceso generador

de datos, ante un incremento en la tasa de interés nominal.
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5 Validacién y dindmica del modelo bajo choques
exogenos

Las técnicas tradicionales empleadas para la validacién de modelos de equilibrio
general calibrados incluyen, entre otras, la comparacién de los primeros momen-
tos entre las series simuladas bajo el verdadero proceso generador de los datos
artificiales y los momentos muestrales de las series observadas en el mundo real.
También se utiliza el analisis de la descomposicién espectral de ambos tipos de
series y la comparacién de la funcién de impulso respuesta de los datos obser-
vados y simulados. En este documento se adopta como alternativa para validar
este tipo de modelos la siguiente metodologia. Primero generamos una serie de
datos simulados de nuestro modelo teérico utilizando el verdadero proceso gen-
erador de estos y de la misma longitud que las series equivalentes en el mundo
real. Asi, construimos dos conjuntos de datos: las series simuladas por nuestro
modelo tedrico y las series correspondientes en el mundo real. En adelante, lla-
maremos a las primeras los datos artificiales y a las segundas los datos reales (es
cierto que los datos artificiales dependen de las series de choques exdgenos uti-
lizadas para generarlos, sin embargo, hicimos el mismo ejercicio para diferentes
realizaciones de los choques exdgenos, y por lo tanto de diferentes conjuntos de
datos artificiales, y los resultados fueron similares).

Una vez tenemos a disposicién los dos conjuntos de datos, utilizamos el
modelo tedrico como guia para escoger un modelo estadistico que nos permita
estudiar el verdadero proceso generador de los datos reales. La idea fundamental
de la metodologia propuesta es utilizar ese modelo estadistico, sugerido por el
modelo tedrico, para estudiar los datos reales y artificiales. Diremos que el
modelo tedrico lo respaldan los datos reales si, utilizando este modelo estadistico,
somos incapaces de distinguir entre los dos conjuntos de datos por lo menos
en términos de algunas estadisticas que resultan de particular interés desde
el punto de vista econémico. Esto es, la respuesta dindmica de las variables
enddégenas ante choques a las variables exégenas. En este caso, ante choques a
la productividad total de los factores y choques a la politica monetaria.

Utilizando las ecuaciones de la seccién anterior vamos a escribir la dindmica
de las variables end6genas T; como un vector autorregresivo con variables exé-
genas (VARX). Utilizando la ecuacién (2) escribimos &y como:

% = Huzs + Hio%,
despejando §t+1 de la Ecuacién (1) y substituyendo en (3) obtenemos:
Ty =Hn (51125—1 + 51225—1) + Hi2%
y utilizando (1) nuevamente:
Ty = Hiy (SuHpy' (@1 — HiZi—1) + S127i-1) + Hi2%,

o equivalentemente:
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Ty = Hi1 S11Hy ' B + HioZ + (H11511H1_11512 - Hu) Zi—1, (3)

que es un VARX(1,1). La Ecuacién (3) expresa la dindmica de las variables
enddgenas en la forma de un modelo dindmico y estructural. La dificultad
para estimar (3) y las caracteristicas estocdsticas de los datos reales nos lleva a
considerar la estimacién de un modelo en forma reducida del tipo:

k—1 m
AX, = p+7Xi +ZFjAXt_j+ZDth_j + &y, (4)
j=1 =0

t = 1,..T

Utilizamos letras capitales para denotar las mismas variables en el modelo
estadfstico.

5.1 Estimacién con datos reales

En el andlisis empirico se utilizaron datos trimestrales entre 1984 y 2000. Las
series utilizadas fueron: la tasa de ocupacién para las 7 dreas metropolitanas
(N), la tasa de interés de los certificados de depdsito a término a 90 dias
(CDT) medido en porcentajes anualizados, el logaritmo del indice de precios
al consumidor(LP) y el logaritmo del producto interno bruto per cdpita en
términos reales (LY') con base en la poblacién econémicamente activa (PEA).

En este anilisis se consideraron endégenas a las variables LY, N, CDT y
LP mientras que los choques en la productividad total de los factores At¢ (
i.e. Solow), y a la regla de tasa de interés ;, se trataron como exégenos. El
choque de productividad se estimé como el residuo de una funcién de produccién
Cobb-Douglas estimada con base en las series Y , N y la formacién bruta de
capital fijo per cdpita (K). El choque de interés se calculé como el residuo de
la siguiente ecuacion:

ir =00+ iz + (1 — o) aom + &,

donde i corresponde a la tasa de interés y m; a la inflacién trimestral.

Al aplicar las pruebas de raiz unitaria de Dickey y Fuller y KPSS se encontré
que todas las series endégenas son integradas de orden uno mientras que las ex6-
genas son estacionarias. La prueba de Johansen (1988) modificada por Boswijk
y Doornik (1999) muestra que estas series se encuentran cointegradas. Los re-
sultados de estas pruebas y las estadisticas que permiten evaluar las propiedades
de los residuales del modelo se encuentran en el anexo 1. Estos resultados in-
dican que un modelo adecuado para describir la dindmica de estas series es un
VECX(k,m):

k—1 m
AXy = ptaXea+ ) TiAXej+Y DiZij+et,
j=1 J=0

t = 1,.,T

17



donde X; = (LYt,Nt,C’DTt,LPt)T,Z = (Aiec,ﬁt)T y et ~ N(0,Q). El
procedimiento de Boswijk y Doornik permite encontrar valores criticos y p-
values correctos para las pruebas de cointegracién cuando se incluyen variables
exégenas en el modelo VEC debido a que los tabulados por Johansen son solo
aproximados e inapropiados en este contexto. Los detalles técnicos de esta
metodologia son discutidos en el anexo 2.

El nimero de rezagos de las variables endégenas del modelo VECX, k = 3,
se escogié como el minimo rezago con el cual se obtienen residuos ruido blanco
Gausianos. El nimero de rezagos de las variables exégenas, m = 1, se tomé
igual al sugerido por la solucién al modelo tedrico.

5.2 Resultados

En las gréficas (2) y (3) se muestran las respuestas dindmicas de las variables
enddgenas del modelo a un choque de una unidad en el nivel de las variables ex6-
genas, estas respuestas son presentadas en términos de las primeras diferencias
de las series endégenas!®.

La figura (2) presenta evidencia de los efectos reales de la politica monetaria
en términos de producto y empleo, sus efectos sobre la inflacién y el compor-
tamiento de la tasa de interés nominal. Ante un incremento transitorio (un
trimestre) de 15 puntos bdsicos en la tasa de interés nominal trimestral pero

anualizada, y que se desvanece después de 8 o 9 trimestres:

1. La tasa de crecimiento del producto cae, después de 4 o 5 trimestres, por
un solo trimestre.

2. Después de tres o cuatro trimestres, cae la tasa de ocupacién en un
trimestre (puesto que las tasa de ocupacién en Colombia es estadistica-
mente integrada de orden 1, la caida en la tasa de ocupacién es significativa
y permanente aunque cuantitativamente pequena).

3. La inflacién comienza a caer de forma gradual después de 4 o 5 trimestres.
después de 10 trimestres llega a su menor valor, 2 puntos bésicos por
debajo de su nivel de estado estacionario. La inflacién esta medida en
términos trimestrales luego, después de 10 trimestres (2 afos y medio) la
inflacién anualizada puede caer 8 puntos bédsicos desde su nivel de estado
estacionario.

Obsérvese el comportamiento de la tasa de interés nominal. Si bien la au-
toridad monetaria no controla la tasa nominal perfectamente, lo que ésta hace

15En el Anexo 3 se muestra la metodologia utilizada para estimar este tipo de respuestas
dindmicas junto como sus intervalos de confianza (asintéticos), basados en Liitkepohl (1993) y
en una generalizacién realizada por nosotros. Esta metodologia es conocida como Anélisis de
Multiplicadores (A.M.), la cual es muy similar al andlisis de las funciones de impulso respuesta
(F.LR.), la diferencia entre las dos técnicas radica en el tipo de variables sobre las cuales se
aplican los choques. En A.M. los choques son realizados sobre las variables exégenas mientras
que en la F.ILR. los choques son asociados a variables endégenas. Sin embargo, con el fin
de facilitar la lectura de los resultados obtenidos en este documento ambos tipos de andlisis,
A M. y F.I.R., serdn nombrados indiscriminadamente.
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es intervenir activamente en el mercado (mediante su regla de politica) de tal
forma que pueda inducir un comportamiento similar al de la tasa de interés en
la Figura (2).

En el caso de los choques de productividad los resultados son los esperados
excepto por el comportamiento de la tasa de interés. Un incremento transitorio
de una unidad en la productividad total de los factores tiene los siguientes
efectos:

1. Incrementa sustancialmente el producto por varios periodos. El efecto
tiende a desvanecerse después de 3 o 4 trimestres.

2. La tasa de ocupacién tiene un comportamiento similar solo que su re-
spuesta es méds lenta. Toma por lo menos un trimestre para que la tasa
de ocupacién aumente y su efecto tiende a desvanecerse después de 10
trimestres.

3. Lainflacién aumenta después de 3 trimestres pero después decrece sostenida-
mente por un perfodo largo.

4. La tasa de interés nominal tiende a caer después de 5 o 6 trimestres. Aqui
el resultado no es completamente contra-intuitivo. En los primeros 3 o 4
trimestres no sabemos si la tasa de interés sube o baja estadisticamente.
Luego el resultado no es contradictorio con el hecho que la tasa de interés
sube inicialmente y después retorna a su estado estacionario.

En la figura 3 estudiamos los mismos choques unitarios y transitorios pero
utilizando el modelo estadistico estimado con los datos artificiales. En la figura
3, las lineas continuas muestran los intervalos de confianza obtenidos con el
modelo estadistico estimado con los datos reales. Las lineas punteadas muestran
la respuesta dindmica de las mismas variables endégenas a los mismos choques
exégenos pero utilizando el modelo estadistico usando los datos artificiales. La
respuesta inicial que representan las lineas punteadas ha sido reescalada para
comparar con el de las lineas continuas.

En términos cualitativos, encontramos una dindmica semejante para todas
las variables excepto para la tasa de ocupacién. El modelo tedrico a la luz del
modelo estadistico propuesto, no parece capturar adecuadamente la dindmica de
la tasa de ocupacién bajo ninguno de los dos choques. En términos cuantitativos,
la respuesta de la inflaciéon es mucho menor en los datos artificiales que en los
datos reales.
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FIGURA 2
Multiplicadores dindmicos para datos observados*
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6 Conclusiones

En el presente trabajo hemos hecho un esfuerzo por estudiar algunos canales,
mecanismos de amplificacién y los efectos cuantitativos de la politica monetaria
en Colombia utilizando un modelo de equilibrio general dindmico como nuestra
gufa en el trabajo empirico. Mediante el uso de un modelo estdndar de cic-
los econémicos reales con dinero y fricciones en el mercado laboral y financiero
hemos racionalizado parcialmente (en la misma linea que la literatura sobre
participacién limitada en el mercado financiero) canales de transmisién como el
canal del costo del capital, y mecanismos de propagacién y amplificacién, como
un sector laboral con rigideces. Utilizando este modelo tedrico como gufa para
nuestro modelo estadistico, hemos documentado algunos efectos de la politica
monetaria y su relacién con la tasa de interés nominal de la economia. En térmi-
nos generales, hemos encontrado efectos reales y cuantitativamente pequenos de
la politica monetaria. Ademds, existe alguna evidencia que los efectos operan
a través de variaciones en el costo del capital en el corto plazo inducido por
cambios en la tasa de interés nominal.

Adicionalmente, hemos propuesto una metodologia 1til para la validacién
de modelos de equilibrio general dindmico. Basicamente, proponemos comparar
la respuesta dindmica de variables econémicas de interés ante choques exégenos
(de politica monetaria y productividad) utilizando un mismo modelo estadistico
sugerido por el modelo tedrico pero estimado con dos bases de datos: los datos
reales o histéricos y los datos artificiales o simulados por el modelo tedrico.
De esta manera nos forzamos a encontrar un modelo tedrico, til para analizar
la realidad econémica y que genere datos artificiales indistinguibles en el sen-
tido propuesto anteriormente. La metodologia de validacién propuesta es muy
similar a la propuesta en la teorfa de ciclos econémico reales (RBC). La difer-
encia fundamental consiste en las estadisticas escogidas para la comparacién
entre las estimaciones de los datos reales y los datos artificiales. En la lit-
eratura tradicional de RBC bésicamente se comparan los primeros y segundos
momentos de las componentes ciclicas de los datos reales y artificiales. Nosotros
proponemos comparar los multiplicadores dindmicos antes choques exégenos,
de politica econémica entre otros, tal como los captura un modelo estadistico
apropiado para el estudio de este tipo de estadisticas cuando lo estimamos uti-
lizando datos reales y artificiales.

Finalmente, la metodologia propuesta tiene como subproducto la validacién
tedrica de un modelo estadistico lo suficientemente préctico como para poder
hacer anélisis de politica y pronésticos de variables relevantes. Teniendo en
cuenta la preocupacién actual en los bancos centrales por construir modelos
tedricos consistentes y ttiles para al mismo tiempo evaluar politicas y hacer
prondsticos, nos parece que la metodologia presentada en este articulo consti-
tuye una alternativa seria y acorde con la teoria del Equilibrio General y lo
suficientemente practica para hacer andlisis de politica y prondsticos en los ban-
cos centrales.

Algunas ideas para futuras investigaciones son evidentes: evaluar los pronds-
ticos del modelo en términos del producto e inflacién y compararlos con el ac-
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FIGURA 3

Multiplicadores dindmicos para datos simulados y observados
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tual modelo MMT del Banco de la Republica, microfundamentar la friccién en
el mercado financiero presentada en este articulo, hacer estudios micro sobre las
rigideces en el mercado laboral y su compatibilidad con la teoria de biisqueda
propuesta para este mercado, realizar estimaciones con datos micro para cal-
ibrar mejor algunos de los pardmetros claves del modelo del mercado laboral,
como los pardmetros de la funcién de encuentro, mejorar el modelo estadistico
con el dnimo de hacer mejores predicciones y motivar un modelo tedrico consis-
tente y finalmente, enriquecer el modelo tedrico en direcciones que claramente
son relevantes para un pais como Colombia, por ejemplo abrir la economia e
introducir un sector de transables y no transables.
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ANEXO 1

Resultados de la prueba de cointegracion

Prueba de Cointegracion de Boswijk y Doornik

Ho: Traza P-Value P-Value
Rango(77) Q Q*

0 278.60 0.0000 0.0000

1 51.24 0.0001 0.0001

2 22.41 0.0059 0.0064

3 3.98 0.1442 0.1442

/* Con correccion para muestras pequefias

Estadisticos de evaluacion sobre los residuales

Pruebas de Autocorrelacion

Prueba Estadistico Grados de libertad P-Value
Ljung & Box (16) 265.70 244 0.16
Godfrey - LM (1) 15.96 16 0.46
Godfrey -LM (4) 16.02 16 0.45

Prueba de Normalidad

Prueba Estadistico Grados de libertad P-Value

Doornik & Hansen 17.01 8 0.03




ANEXO 2
Prueba de cointegracion para modelos VECX

Un modelo VECX{(k,m) se define como:
k-1 m
AX,=m X +>T.AX,  +@,+> DZ_ +¢&; t=1...T (A2.1)

j=1 =0
donde {X ,} es un vector de series de tiempo I(1) de dimension n, {Z,} es un vector de

iid . X
variables exogenas estacionarias de dimension q,{é‘t} ~ Z\( O,Q , X, :{ a’t 1}, dy q

t

son regresores deterministicos.

Seo (1998) y Rahbek y Mosconi (1998) muestran que la distribucion limite de la
estadistica de la traza usada para la hipotesis Hy(r): rango(7T) <r esta caracterizada por:

0= lraza{.[ol dWF' Uol FF'duJ_l [ FdW'} (A22)

donde E[W(l)B(l)'] =P= diag(,ol,...,,on_,,), W(u) y B(u) siguen procesos Braunianos

vectoriales de dimension (n-r), P, D[O,l] son coeficientes de correlaciones y

B
dependiendo de la caracterizacion deterministica de (A2.1), F(u)=B(u) 6 F(u) = { (lu)}

6 F(u) :{B(”) 'joBd”]

-1
U=z

Si se considera un modelo VEC, es decir, el modelo (A2.1) sin variables exogenas,
P =1, yporlo tanto la expresion (A2.2) se simplifica a:

1 I 1 1 _1 1 I
T :tmza{jo dBF ( jo Fqu) jo FdB} (A2.3)

La distribucion de la estadistica O fue tabulada por Seo (1998)'. Sin embargo, este
resultado es poco practico porque aunque se tienen 20 paginas de tablas solo se
considera n <5y (pl,...,pn)DPx---XP, donde P ={0, 0.2, 0.4,0.6,0.8, ]} .

Doornik(1998) y Boswijk y Doornik (1999) desarrollaron una metodologia mas general
donde se aproximan las distribuciones de las estadisticas 7y O mediante una
distribucion Gamma con el mismo valor esperado y varianza de la estadistica. Por lo
tanto los valores criticos de significancia o “p-values” asociados a las estadisticas Ty QO
son generados a partir de los “p-values” de una estadistica que sigue dicha distribucion
Gamma.

! Para casos particulares, esta distribucion fue calculada por Kremers ef al. (1992) y Hansen (1995).



Mediante simulaciones Monte Carlo, Doornik (1998) encuentra las siguientes
aproximaciones para los valores esperados y varianzas de la estadistica 7:

2p° —p+0.07+0.071, para H
E(T)=42p> +2.01p+0.06I(,; +0.05] ., para H,
2p® +4.05p+0.5-023 I, —0.07f ., para H,

3p*-0.33p-0.55 para H,
V(r)={3p> +3.60p +0.75-0.401;,.; —0.30] ., para H,
3p’ +5.70p+3.20-1.30 I,y —0.50f ., para H,

p=

-1.270 para H,
COV(T TA)= -1.066 para H, iZj

it

-1.350 para H,
donde:
1 si =a
ey ={ : P
0 si p#a

p corresponde al nimero de variables endogenas (n) menos el numero de vectores de
cointegracion (r), H., H. y H; indican los componentes deterministicos incluidos en el
modelo (A2.1)%.

Adicionalmente, Boswijk y Doornik (1999) demuestran que el valor esperado y
varianza de la estadistica Q estan dados por:

EQ) = E;T)Zp +[1 —;ipf Jpq (A24)

i-1 p
KO =Y VT +2Y Y 207 conT,,T,) + 4E;T V0= )+ 20X (1-02) (25
i=1 =2 j=1 i=l i=l

con g =dim(F) y los p, corresponden a las correlaciones candnicas cuya estimacion se
explica en el Anexo 4.

Debido a que la prueba de Boswijk y Doornik se basa en la comparacion de (A2.4) y
(A2.5) con los valores esperados y varianzas de una variable aleatoria con distribucion
Gamma, es conveniente recordar los dos primeros momentos de esta distribucion. Una
variable aleatoria X con distribucion Gamma tiene la siguiente funcion de densidad con
parametros a y b:

b
I'(x,a,b) = Jxa—tb_le_“’dt, x>0,b>0,a>0

' ()

2 H.:no se incluyen componentes, Hc: d,=1, g, no es incluidoy H;: d=t, q~=I.



donde r(b) representa la funcion Gamma y es definida como r(b) = J.:tb_le_tdt . Bajo

esta distribucién E (x) :% y V(x) = %, por lo tanto igualando los valores esperados y
a

varianzas de la estadistica 7'y de la distribucion Gamma se obtienen los parametros
para esta ultima distribucion:

En conclusion, la prueba de cointegracion para modelos VECX estd basada en la
estadistica de la traza propuesta por Johansen. Sin embargo, comparado con la
metodologia de Johansen, Boswijk y Doornik (1999) sugieren que una mejor
aproximacion a la distribucion de esta estadistica se obtiene mediante el uso de una
distribuciéon Gamma con el valor esperado y varianza especificados en (A2.4) y (A2.5).



ANEXO 3
Intervalos de confianza de los multiplicadores dinamicos de un modelo VECX

El analisis de multiplicadores o multiplicadores dindmicos permite calcular las
respuestas dinamicas de las variables endégenas de un modelo, VECX en el caso de este
documento, con respecto a un choque en las variables exdgenas. La significancia de
estos efectos se puede evaluar mediante la construccion de intervalos de confianza sobre
las estimaciones de estas respuestas. Puesto que el calculo de estos intervalos depende
de la matriz de covarianzas correspondiente, en esta seccion se desarrolla la
metodologia para calcular dicha matriz en términos asintoticos.

Por motivos didacticos se realiza un andlisis en un contexto de modelos mas sencillos
iniciando con un sistema VAR, sin variables exégenas’ y sin relaciones de
cointegracion, posteriormente se generaliza a modelos mas complejos hasta llegar al
VECX. Los resultados presentados en esta seccion estan basados en Liitkepohl (1993),
los resultados del punto 4 de este anexo corresponden a una generalizacion de los
puntos anteriores realizada por nosotros.

1. Intervalos de confianza de la funciéon de Impulso — Respuesta de un modelo
VAR(K)

La Funcion de Impulso - Respuesta (FIR) describe el efecto en el tiempo de un choque
sobre la serie bajo analisis (X;). Por lo tanto esta puede ser calculada como la diferencia
entre el valor esperado condicional de la serie con y sin choque:

FIR (6,7°), = E(x .
-E(x .
parah=1, 2,...

gg : iii fszﬂ fg,j((r*l,xr*z,...) A1)

T [ |

+h

+h r'-12 =200

En la ecuacion (A3.1) la funcion de impulso - respuesta indica el efecto que tiene un
choque de magnitud & sobre la serie {X;} en¢= T, h periodos después de haberse
realizado.

Dado el siguiente modelo VAR(k):

X, =pu+A4X,_+...+A4X,_, +&; t=12,...T (A3.2)
iid
donde X; es un vector de series de tiempo estacionarias de dimension n, y €&, ~(0, ZS).

el teorema de descomposicion de Wold garantiza la existencia de la siguiente
representacion del modelo (A3.2):

X, =4+ ge, (A3.3)

3 Cuando no existen variables exdgenas la metodologia de multiplicadores dinamicos no se puede
realizar. Sin embargo, el andlisis de funciones de impulso - respuesta se puede considerar como un
equivalente metodologico.



usualmente se supone que el choque O es dado sobre una sola variable, es decir

o =K(O,...,0,1,0,...,0) . Este supuesto puede ser razonable si los choques asociados a

las diferentes variables no estan correlacionados; sin embargo, esto no sucede en la
mayoria de casos en la practica. Para evitar este problema el modelo (A3.2), y en
consecuencia el (A3.3), se expresan en términos de errores no correlacionados, {W,} , de

la siguiente forma®:
X, =pu +) 6w, (A3.4)
i=0
donde 8, =¢.P, w, = P"'g, y P corresponde a una matriz triangular tal que ¥, = PP".
Utilizando la definicion (A3.1) para el modelo (A3.4) se tiene que:

FIR (8,T"), = 8, & (A3.5)

por lo tanto el analisis de impulso - respuesta depende de los parametros & del modelo
(A3.4).

Con el fin de facilitar los calculos de los coeficientes 8 el modelo (A3.2) puede ser
expresado de la siguiente forma:

X, =p+4X,_ +¢ (A3.6)
donde:
(4 A, - A, A
Xt /J [ﬂl 2 k-1 Ok gt
o X, 0 0
X, = : ;,U::;AZO 1, 0 0 &=|.
X 0 : : - : : 0
00 - I 0|

En este caso, 6, = (J4'J)P, J =[1,.0,...0]

nXnk *

Si se desean construir intervalos de confianza sobre los estimadores de la funcion de
impulso - respuesta’ es necesario conocer su distribucion. A este respecto Liitkepohl
(1993) muestra que los estimadores de & tienen la siguiente distribucion asintotica:
d
JTvec6,-8) = N0, CX,C:+CE,C)); i=012,... (A3.7)

donde:

Co =0

¢ =(P01,)G; i=12,..

C.=(,0¢)H; i=0]12,..

* En general, este problema puede ser solucionado utilizando modelos SVAR (VAR estructurales), una
descripcion de estos modelos puede ser encontrada en Amisano y Giannini (1997).
> Teniendo en cuenta la expresion (A3.5), el estimador de la funcion de impulso - respuesta esta dado por

FIR (6,77, = 8,0 .



G, =S )y )og,

m=0
w=nflr, k)P0
L, es la matriz de eliminacién que satisface la relacion vech(F)= L, vec(F),
para cualquier matriz F, °.
Kinn es 1a matriz de conmutacion que satisface la relacion vec (G') =K,, vec (G) ,
para cualquier Matriz G, .
Z, yZ, corresponden a las matrices de varianzas y covarianzas de los
estimadores de los pardmetros a = vec(Al,Az,...,Ak) y 0= vech(ZE) del
modelo (A3.2).

Teniendo en cuenta que los coeficientes de la funcion de impulso - respuesta,
6, = JA'JP , corresponden a una funcién no-lineal de los parametros del modelo (A3.2),

la distribucion asintotica de 8, especificada en (A3.7) se basa en el resultado:

d og . Og'

T - - N|0,-2Z,-°> A3.7

IT(e(B)-2(B) ( 25 ﬁj (A3.72)
a )

con S =[U} , g(f)=JA'"JP, Ay P son funciones de @y O respectivamente, las

cuales han sido anteriormente especificadas. Adicionalmente, se supone la siguiente
distribucion asintotica de 3 :

LRG|

La equivalencia entre las matrices de covarianzas de las expresiones (A3.7) y (A3.7a)
se encuentra al utilizar propiedades del operador vec, las reglas (6), (8) y (10) de la
proposicion A.2 de Liitkepohl(1993) y la relacion vec(JA) = a .

2. Intervalos de confianza de la funcién de Impulso — Respuesta de un modelo
VEC

Dado el siguiente modelo VEC(k) definido sobre el vector de series de tiempo X, de
dimension n, CI(1,1):

AX, =DAX, +..+D_AX, . —-7X, +€; t=12,...,T (A3.8)

8 El operador vech transforma una matriz de dimension mxm en un vector m(m+1)/2x1 apilando los
elementos de las columnas de la matriz que estan en y por debajo de la diagonal principal. Por ejemplo:

a a. all
vech| " 2=
a, ayp

aZI
022



este se puede representar como un modelo VAR(%) con los siguientes parametros:

X, =A4X_+..+4X,_, +¢€, (A3.9)
donde:
AI =Dl +In
A =D, -D,; i=23,... k-1
4, :_(n+Dk—l)
iid
£[~n(O,I€)

En forma matricial la relacion entre los parametros de las ecuaciones (A3.8) y (A3.9) es
la siguiente:

[D,,...,D,_,,—nlW =[-1+A4,,4,,...4,] (A3.10)
donde:
1, -1, 0 0 |
o 1, -1,
W= : :
O n _If’l
1 0 0 e 00 I, e

Teniendo en cuenta este resultado la metodologia para obtener la funcién de impulso -
respuesta con intervalos de confianza se basa en las mismas expresiones (A3.5) y
(A3.7), utilizadas para el modelo VAR. Las matrices de covarianza ¥, y Z,, utilizadas

en (A3.7), dependen de las distribuciones de los estimadores de los parametros de
(A3.9).

Suponiendo que la distribucién asintdtica de los estimadores de los parametros
asociados a (A3.8) es:

ﬁvec([ﬁl,...l)k_l,—lﬂ -[p,,...D,,,-7] )i N, Z,,)

y adicionalmente, calculando las matrices de covarianza del operador VEC de los
estimadores de la relacion (A3.10) se tiene:

Vvec(4,. -, 4)| = vved(D,. D,., ~mW}]
lo cual es equivalente a:
V[vec(4,.-, 4D =v][w' O 1) vee(D,, D, - m)|
por lo tanto:

V[vec(4,.+, 4)) = W' O DV |vee(D,.D,., -m|w O 1)



por consiguiente, un estimador para ¥ ,analogo al utilizado en (A3.7) en el caso de un
modelo VEC es:

$,=(won: (wori

Adicionalmente, Liitkepohl (1993) muestra para este modelo que:
d
JTvech(®, -1,) > N(0.2D7 (., 0 Z,)D}Y)

donde D) =(D' D,)"'D’ y D, es la matriz de duplicacién que satisface la relacion

D, vech (F ) = vec (F ) para cualquier matriz /' de dimensiones nXn.
Por lo tanto un estimador de Z es el siguiente:

I,=20,(Z, 0L)D,)
3. Intervalos de confianza de la funcion de Impulso — Respuesta de un modelo
VARX
Un modelo VARX(k,m) es definido como:

A (L)X, =B, (L)Z, +¢,; t=12,....T (A3.11)

donde {X ,} es un vector de series de tiempo estacionarias de dimension n, {Zt} es un

vector de variables exdgenas estacionarias de dimensién g, 4, (L)=1-AL—-...— AL
B, (L)=B,+BL+..+B L" y & ﬁfn(o,zf).
El modelo (A3.11) se puede representar de la siguiente forma:

X, =E(L)Z,+A,(L)"¢ (A3.12)
donde E(L)=A4,(L)"'B,(L).
Siguiendo argumentos similares a los utilizados en (A3.5), la funciéon de impulso
respuesta asociada al modelo (A3.11), o equivalentemente a (A3.12), depende de los

términos del polinomio 4, (L)™', mientras que los efectos sobre las variables endogenas

cuando se aplican choques a las variables exdgenas (analisis de multiplicadores)
dependen de los términos del polinomio E(L).



Si se define a f como ¢l vector de parametros del modelo VARX (A3.11). Es decir,
B =vec(4,,...,4,,B,,....,B,,B,) y se asume que su estimador tiene una distribucion

d
asintotica dada por NS vec(/? - ,8) >N (0, pa ﬁ), entonces Liitkepohl (1993) muestra que:

JTveelt, -E) 5 Np.GE,61} i=012,.. (A3.13)
donde G, =(0.1,)y G, :"V;Cﬁ@f) :[H (B(a)*)o(air) 1,0 JA’)]’} para
=0

i=1,2,...

Las matrices 4 y B resultan de la generalizacion de la expresion (A3.6) para los modelos
VARX, en la cual se representa el modelo (A3.11) de la siguiente forma:

X, =AX,_ +BZ +% (A3.14)
con:
_ X[ _
: t BO 1 Ak—l A/(
T = X, en z = 0 _ A" 4" B= 0 4 = I, 0 0
oz [T ’ 0 A2 1,0 :
: 0 0 0 I 0
_Zt—m+1_
_BI Bm—] Bm 0 0 0
AIZ - O 0 0 . AZZ - [‘1 O
0 0 0 0 I, 0

En esta notacion los multiplicadores dinamicos E; se pueden expresar como:

E =JA'B (A3.15)

para i=0,1,2,...y J=[1, 00

nX(nk+qm) *

Al igual que en la seccion 1, los multiplicadores dindmicos, E; , no son una funcion
lineal de los parametros del modelo (A3.11) y por lo tanto la distribucion asintética de

sus estimadores se basa en la expresion (A3.7a) con g(B)=JA'B y

5= vec(4,,...,4,,B,,...,B,)
B vec(Bo)



4. Intervalos de confianza de los multiplicadores dinamicos de un modelo VECX

El modelo VECX(k, m), que incluye relaciones de cointegracion, se define como:

k-1 m
AX, =Y DAX, +> BZ  ~1X,  +¢&; t=1..,T (A3.16)
J= j=0
donde {X } es un vector de series de tiempo I(1) de dimension n, {Z } es un vector de
iid
variables exogenas estacionarias de dimension g y &, ~ n(O,IS).

. 2

Al igual que en el caso sin variables exogenas, el modelo (A3.16) se puede representar
como un modelo VARX(k,m):

X, =AX_ +.+AX,  +BZ +..+B Z  +¢ (A3.17)

m t—=m

Generalizando (A3.10), la relacion entre los parametros de las ecuaciones (A3.16) y
(A3.17) se puede expresar de la siguiente forma:

[D,,...,D, ,,~T,B,,--,B, B, W =[~I+A4,,4,,..4,B,,~,B,.B,]  (A3.18)

b m? b m?

donde:
1, -1, 0 ]
0o I - 0
*(11) n n
W* - {W O }’ W*(ll) — : 5
O Lo 0 0 I, -1,
L 0 O o O I” A nkxnk

por lo tanto, en forma anéloga a lo realizado en la seccion 2 de este anexo:

g, = (W*’ 07, )z (wor) (A3.19)

suponiendo que:

1vec([D,,...D, ,,~m,B,.....B,.8,]-|D,....D,,-7.B,.....B,,B,]) N0, 2,)

en este caso se tiene que & esta asociado al operador vec de las matrices del lado
derecho de la expresion (A3.18).

En la practica las estimaciones de las matrices D;, B, 1y X,  se pueden obtener

utilizando programas econométricos convencionales. Como paso siguiente, las matrices



A; se pueden encontrar utilizando la relacion (A3.18). Finalmente, los multiplicadores
dindmicos E;, definidos en (A3.12), pueden ser calculados mediante la expresion
(A3.15), los intervalos de confianza asociados a estos multiplicadores se construyen con
base en la matriz de covarianzas especificada en (A3.13), teniendo en cuenta que ¥ 5

corresponde a ¥, especificada en (A3.19).



ANEXO 4
Estimacion de las correlaciones candnicas o,

Siguiendo la metodologia sugerida por Seo(1998), las estimaciones de las correlaciones
canodnicas utilizadas en (A2.4) y (A2.5) estan dadas por:

o= Nl 0,020,010 ) =12

donde:
A(H) indica los valores propios de una matriz H,

I-1 .

als)= 5 1 |70
J==i+1 1

LS BB, si 20

r)=1 " :

LY BB si j<0

== j+l

aLé
8= 0|
aD{)z
Ot :ZDizt—i +‘9m
=0

D,,Z,,&, y n=ap' son especificados en el modelo (A2.1),
Q, j=1,2 corresponden a las particiones de Q conforme a ¢, y a;v,.
k(JJ es el kernel asociado a la varianza de largo plazo de B, basado en el método de
!

Andrews (1991).

Utilizando un kernel espectral cuadratico, QS-AR(1), Andrews(1991) obtiene:

_ 25 (sen(6m/5) j
()= W( NO3) —cos(ore /)

con:

usando un estimador de ancho de banda automatico se tiene para este kernel:

)’

S, =1.3221(a(2)1)"
y considerando un modelo AR(1) para {vw}

a=1,2,...p °

SOR DR o

= (- P, )8 = (- P, )4
los pardmetros 0, y 0, se estiman por minimos cuadrados ordinarios para el siguiente
modelo:
Vi TPV tu,s a=12,...,p; V(ua’t)= o’

a,t?
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