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Este t raba jo e x p l o r a los aspec tos d e i d e n t i f i c a c i ó n y p r e d i c c i ó n d e l análisis 
d e v e c t o r e s a u t o r r e g r e s i v o s (VAR) e n e l c o n t e x t o d e u n a e c o n o m í a p e q u e ñ a 
y ab ie r ta . E l p r i m e r aspec to es u t i l i z a d o p a r a p r o p o r c i o n a r e v i d e n c i a e m p í 
r i c a q u e a y u d e a c l a r i f i c a r e l d e b a t e en t re monetar i s tas y k e y n e s i a n o s res
p e c t o a l o s s u p u e s t o s d e e x o g e n e i d a d ( s i m p l e y e n b l o q u e ) d e c iertas v a 
r iables f u n d a m e n t a l e s , m i e n t r a s q u e e l s e g u n d o a s p e c t o es e m p l e a d o p a r a 
o b t e n e r u n a c a r a c t e r i z a c i ó n d e s u i n t e r d e p e n d e n c i a d i n á m i c a . L a d i s c u s i ó n 
teór ica se basa e n e l l l a m a d o m o d e l o d e " s í n t e s i s " d e c o r t o p l a z o , e l q u e 
h a s i d o m o d i f i c a d o p a r a i n c l u i r l o s e fec tos d e l m e r c a d o n e g r o d e d i v i s a s y 
d e l l l a m a d o e f e c t o L a u r s e n - M e t z l e r . E l s i s tema VAR a q u í u t i l i z a d o c o n s t a d e 
siete m a c r o v a r i a b l e s d e la e c o n o m í a c o l o m b i a n a y c u b r e e l p e r i o d o 1957-
I /1985- IV. 

Introducción 

L a l i t e ra tura r e c i e n t e s o b r e m a c r o e c o n o m e t r í a m u e s t r a d o s interesantes fa
cetas d e l análisis d e v e c t o r e s a u t o r r e g r e s i v o s (VAR). D e u n a par te , VAR es 
d e s t a c a d o c o m o u n i n s t r u m e n t o útil e n la tarea d e ident i f i cac ión d e las for 
mas es t ructura les d e los m o d e l o s (S ims, 1980a, 1980b ; L i t t e r m a n y W e i s s , 
1985). Ésta h a s i d o u n a respuesta a l p r o b l e m a c o m ú n d e tener q u e es t imar 
f o r m a s r e d u c i d a s d e m o d e l o s q u e , d e b i d o a r e s t r i c c i o n e s estadíst icas , ter-
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m i n a n p o r p e r d e r sus caracter ís t i cas teór icas o r i g i n a l e s y se adaptan m á s a 
la v e r s i ó n q u e h a c e e l e c o n o m e t r i s t a d e l m o d e l o e n c u e s t i ó n . 1 

D e o t r a par te , e l análisis d e VAR h a s i d o u t i l i z a d o p a r a anal izar t ó p i c o s 
d e po l í t i ca e c o n ó m i c a , y a q u e és te p r o v e e p r e d i c c i o n e s dinámicas q u e se 
basan e n l a f o r m a r e d u c i d a d e l m o d e l o y s u r e p r e s e n t a c i ó n e n t é r m i n o s d e 
sus p r o m e d i o s m ó v i l e s (S ims, 1982; D o a n et al., 1984; L i t t e r m a n , 1986a). 
E n e f e c t o , e l análisis d e VAR p u e d e ser u t i l i z a d o d e m a n e r a e f ic iente p a r a 
ana l izar a l ternat ivas d e pol í t i ca e c o n ó m i c a s i n n e c e s i d a d d e i n c u r r i r e n l o s 
p r o b l e m a s p l a n t e a d o s p o r la l l a m a d a " c r í t i c a d e L u c a s " (1976) , s i e m p r e y 
c u a n d o se s u p o n g a q u e las a c c i o n e s d e pol í t i ca n o e j e r c e n c a m b i o s , o p o r 
l o m e n o s n o c a m b i o s ráp idos , e n los p a r á m e t r o s es t ructura les de l m o d e l o . 

E l o b j e t i v o d e l p r e s e n t e d o c u m e n t o es e x p l o r a r t a n t o l a carac ter í s t i ca 
d e i d e n t i f i c a c i ó n c o m o l a d e p r e d i c c i ó n d e l análisis d e VAR , e n e l c o n t e x t o 
d e u n a e c o n o m í a p e q u e ñ a y ab ier ta . E n p a r t i c u l a r , e l a s p e c t o d e i d e n t i f i c a 
c i ó n d e los VAR es a q u í u t i l i z a d o p a r a b u s c a r e v i d e n c i a e m p í r i c a que a y u d e 
a ac larar e l debate entre m o n e t a r i s t a s y k e y n e s i a n o s c o n r e l a c i ó n al s u p u e s 
to d e e x o g e n e i d a d ( s i m p l e y e n b l o q u e ) d e ciertas v a r i a b l e s m a c r o e c o n ó m i -
c á s f u n d a m e n t a l e s . C o m p l e m e n t a r i a m e n t e , e l a s p e c t o d e p r e d i c t i b i l i d a d d e 
l o s VAR es u t i l i z a d o p a r a o b t e n e r u n a c a r a c t e r i z a c i ó n d e t a l l a d a de l a in te r 
d e p e n d e n c i a d i n á m i c a q u e m u e s t r a , e n t é r m i n o s es tadís t i cos , d i c h a e c o n o 
mía . 

E l d o c u m e n t o es tá d i v i d i d o d e la s igu ie nte m a n e r a . E n la s e c c i ó n i , 
u t i l i z a m o s e l m o d e l o d e " s í n t e s i s " d e F r e n k e l et al. (1980) , c o n ciertas m o 
d i f i c a c i o n e s , p a r a adelantar las d i s c u s i o n e s s o b r e las f o r m a s d e l m o d e l o es
t r u c t u r a l e n u n a e c o n o m í a p e q u e ñ a - a b i e r t a . E s t o permit i rá a d o p t a r u n m a r 
c o d e d i s c u s i ó n s u f i c i e n t e m e n t e g e n e r a l . Las m o d i f i c a c i o n e s f u n d a m e n t a l e s 
q u e se h a c e n a d i c h o m o d e l o t i e n e n q u e v e r c o n la i n t r o d u c c i ó n de u n m e r 
c a d o n e g r o d e d i v i s a s y d e l l l a m a d o e f e c t o L a u r s e n - M e t z l e r (1950) s o b r e e l 
gasto d o m é s t i c o . L a s e c c i ó n n está d e d i c a d a a l análisis d e l a teoría y los re
s u l t a d o s d e a p l i c a r p r u e b a s d e e x o g e n e i d a d e n b l o q u e , u s a n d o para e l l o u n 
s i s tema d e VAR q u e c o m p r e n d e siete m a c r o v a r i a b l e s d e la e c o n o m í a c o l o m 
b i a n a , c u b r i e n d o e l p e r i o d o 1957-1/1985-IV. E n la s e c c i ó n m , se e m p l e a l a 
t é c n i c a d e p r e d i c c i ó n q u e usa l a l l a m a d a " f u n c i ó n d e respuesta a i m p u l s o s " 
y s u " d e s c o m p o s i c i ó n d e la v a r i a n z a " p a r a anal izar p r o b l e m a s de po l í t i ca 
e c o n ó m i c a . 

1 La propuesta de VAR para enfrentar este problema, en la primera etapa de selec
ción del modelo, es tratar todas las variables como potencialmente endógenas. La 
división entre variables endógenas y exógenas se hace guiados por los resultados de 
las llamadas pruebas de "exogeneidad en bloque", que utilizan el principio de Gran
ger (1969, 1980) de relaciones causales en un modelo multivariado. 
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I. Formalizando una economía pequeña y abierta: una variación 
sobre el modelo de síntesis de los enfoques keynesiano y 
monetarista 

E n la base d e l debate entre e l e n f o q u e m o n e t a r i o ( E M ) y e l e n f o q u e k e y n e 
s i a n o ( E K ) d e l a b a l a n z a d e pagos , se e n c u e n t r a la c a r a c t e r i z a c i ó n de l e q u i l i 
b r i o e x t e r n o c o m o u n f e n ó m e n o e s e n c i a l m e n t e m o n e t a r i o o , a l ternat iva
m e n t e , c o m o u n f e n ó m e n o d e flujos reales d e b i e n e s y capi ta les ( M a r s t o n , 
1985). E l E M enfa t iza e l h e c h o d e q u e e l r e s u l t a d o d e e q u i l i b r i o (o d e s e q u i 
l i b r i o ) d e la b a l a n z a d e p a g o s t i e n d e a refle jarse t o t a l m e n t e e n la ofer ta m o 
netar ia d e u n a e c o n o m í a p e q u e ñ a - a b i e r t a , d a d o e l s u p u e s t o d e i n e f e c t i v i 
d a d t o t a l d e las pol í t icas d e es ter i l izac ión ( J o h n s o n , 1972; M a g e e , 1976). E n 
c o n t r a s t e , e l ^ e n f a t i z a e l r e s u l t a d o d e c o r t o p l a z o d e la b a l a n z a de pagos , 
d o n d e l a c o m p o s i c i ó n ent re b i e n e s y capi ta les juega u n p a p e l c r u c i a l , esta 
v e z b a j o e l s u p u e s t o d e q u e las pol í t icas d e es ter i l izac ión s o n t o t a l m e n t e 
e fec t ivas ( T u r n o v s k y y K a s p u r a , 1974; B r a n s o n , 1975 ; O b s t f e l d , 1982) . 

E n u n d o c u m e n t o m u y interesante , F r e n k e l et al. (1980) m o s t r a r o n 
q u e ser ía m u y i n g e n u o i n t e n t a r sa ldar e l debate en t re estos e n f o q u e s e n tér
m i n o s e m p í r i c o s u s a n d o m o d e l o s d e u n a regresión y e n t r a n d o a d e t e r m i 
nar l o s s i g n o s ele las d e r i v a d a s parc ia les q u e r e s u l t a n c r u c i a l e s d e n t r o d e 
c a d a e n f o q u e . Esta tarea r e q u i e r e d e u n marco de regresiones simultáneas, 
d a d o q u e p u e d e d e m o s t r a r s e q u e c a d a e n f o q u e es u n caso p a r t i c u l a r d e u n 
m o d e l o m á s g e n e r a l . S i g u i e n d o este t i p o d e análisis , n o s o t r o s p r o c e d e r e 
m o s , p r i m e r o , a f o r m u l a r u n m o d e l o d e t i p o d e c a m b i o fijo p a r a u n a e c o n o 
mía p e q u e ñ a - a b i e r t a c o n la e x i s t e n c i a d e u n m e r c a d o n e g r o d e d iv i sas , d o n 
d e t a n t o e l E M c o m o e l E K sean c o n t e m p l a d o s ; y , s e g u n d o , a d i s c u t i r q u é 
tan r o b u s t o s s o n los resu l tados d e l o s e j e r c i c i o s d e estát ica c o m p a r a t i v a . 

M o d e l o de síntesis de u n a economía con mercado n e g r o de d i v i s a s 

E l m o d e l o d e c o r t o p l a z o d e l E K m u e s t r a q u e l a c u e n t a c o r r i e n t e d e l a ba
l a n z a d e pagos , e n t é r m i n o s reales, d e p e n d e n e g a t i v a m e n t e d e l i n g r e s o d o 
m é s t i c o rea l (vía i m p o r t a c i o n e s ) y p o s i t i v a m e n t e d e l t i p o d e c a m b i o real 
( s u p o n i e n d o q u e se c u m p l e l a c o n d i c i ó n M a r s h a l l - L e r n e r re ferente a las 
e las t i c idades d e e x p o r t a c i ó n e i m p o r t a c i ó n ) . A d i c i o n a l m e n t e , l a c u e n t a d e 
c a p i t a l d e la b a l a n z a d e p a g o s se s u p o n e q u e es d e t e r m i n a d a p o r la d i f e r e n 
c ia en t re las tasas d e interés in ternas y externas (en a u s e n c i a d e c a m b i o s es
p e r a d o s e n la tasa d e c a m b i o ) . Así, e l c o m p o r t a m i e n t o d e l a b a l a n z a d e p a 
g o s se p u e d e r e s u m i r c o m o e n (1), d o n d e las var iab les K e / se d e t e r m i n a n 
e n d ó g e n a m e n t e e n u n m o d e l o d e l t i p o I S - L M . 

E n c o n t r a s t e , m o d e l o s t r a d i c i o n a l e s de c o r t e m o n e t a r i s t a d e la rgo p l a 
z o p o s t u l a n / y K c o m o var iab les e x ó g e n a s , t o m a n d o e n c u e n t a la tasa d e 
p l e n o - e m p l e o y l a c o n d i c i ó n d e p a r i d a d d e las tasas d e interés , respec t iva -
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m e n t e . Así, ba jo e l s u p u e s t o d e t o t a l i n e f e c t i v i d a d d e las pol í t icas de es ter i l i 
z a c i ó n , la b a l a n z a d e pagos p u e d e ser v i s t a c ó m o u n e q u i l i b r i o d e flujos m o 
n e t a r i o s , c o m o e n (2), d o n d e l a d e m a n d a real d e d i n e r o t iene c o m o a r g u 
m e n t o s l o s p r e c i o s , e l i n g r e s o y la tasa d e interés d o m é s t i c a . 2 

C R = P - T ( Y , E ) + (1) 

C R = C L ( P , Y , T ) - C D (2) 

+ - + + - + 

Y = H ( Y , /, B, E ) + 1 \ Y , E ) + G (3) 

C R : c a m b i o s e n reservas i n t e r n a c i o n a l e s ; T : c u e n t a c o r r i e n t e ; 
Y : i n g r e s o - d o m é s t i c o real ; P . n i v e l d e p r e c i o s ; 
/.- tasa d e interés ; F : c u e n t a d e capi ta l ; 
C D : c a m b i o s e n c r é d i t o d o m é s t i c o ; \- var iab les externas ; 
C L : c a m b i o s e n d e m a n d a p o r d i n e r o ; G : gasto g u b e r n a m e n t a l ; 
B ^ B „ - P * I P : tasa d e c a m b i o e n e l m e r c a d o n e g r o d e d i v i s a s ; 
E = E „ - P * / P J tasa d e c a m b i o e n e l m e r c a d o o f i c i a l . 

S i a h o r a t o m a m o s e n c u e n t a e l h e c h o d e q u e algunas e c o n o m í a s 
p e q u e ñ a s - a b i e r t a s a c o m p a ñ a n sus s istemas d e t i p o d e c a m b i o f i jo c o n la i m 
p o s i c i ó n d e c o n t r o l e s d e c a m b i o s , q u e t i e n d e n a generar u n m e r c a d o n e g r o 
d e d i v i s a s (She ik , 1976), e l m a r c o d e análisis a n t e r i o r p u e d e verse m o d i f i c a 
d o d e la s igu iente m a n e r a . 

E l s e c t o r rea l d e la e c o n o m í a , p r e s e n t a d o e n (3), p u e d e generar u n a 
f u n c i ó n d e gasto real ( H ) q u e d e p e n d e tanto d e l t i p o d e c a m b i o n e g r o c o m o 
d e l t i p o d e c a m b i o o f i c i a l , a d e m á s d e sus d e t e r m i n a n t e s t r a d i c i o n a l e s c o m o 
e l i n g r e s o rea l ( p o s i t i v a m e n t e vía c o n s u m o ) y la tasa d e interés (negativa
m e n t e vía invers ión) . L a r a c i o n a l i d a d e c o n ó m i c a d e esta f o r m u l a c i ó n p r o 
v i e n e d e l e f e c t o sus t i tuc ión (e ingreso) q u e se g e n e r a c u a n d o las tasas d e 
c a m b i o se v e n m o d i f i c a d a s . D e h e c h o , u n a d e p r e c i a c i ó n d e l a m o n e d a d o 
m é s t i c a e n c u a l q u i e r a d e estos m e r c a d o s d e d i v i s a s n o s ó l o genera u n a lza 
e n las f u n c i o n e s d e d e m a n d a p o r b i e n e s d o m é s t i c o s ( i n c r e m e n t a n d o e l gas
to), s i n o q u e t a m b i é n r e d u c e e l p o d e r d e c o m p r a d e l i n g r e s o d o m é s t i c o ac
t u a l ( r e d u c i e n d o e l gasto). Este ú l t i m o f e n ó m e n o , q u e se e x p l i c a c o n m a y o r 
de ta l l e e n e l a p é n d i c e , c o r r e s p o n d e al l l a m a d o e f e c t o L a u r s e n - M e t z l e r 
(1950) . 

Así, a l e s c r i b i r e n (3) la f u n c i ó n d e gasto real c o m o p o s i t i v a m e n t e re la -

2 Nótese que (2) no involucra el multiplicador monetario, pero éste será incluido 
en la parte empírica del estudio sin alterar las conclusiones básicas de esta parte teórica. 
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c i o n a d a c o n las tasas d e c a m b i o , n o s o t r o s es tamos s u p o n i e n d o : p r i m e r o , 
q u e e l e f e c t o sus t i tuc ión d o m i n a e l e f e c t o i n g r e s o ; y , s e g u n d o , q u e e l gasto 
real e n b i e n e s d e c o n s u m o se satisface a través d e l m e r c a d o n e g r o d e d i v i 
sas, m i e n t r a s q u e e l gasto e n b i e n e s d e i n v e r s i ó n recaer ía s o b r e e l m e r c a d o 
o f i c i a l d e d iv i sas . E l o t r o a r g u m e n t o d e la c u r v a 75, e n (3), c o r r e s p o n d e a l 
s a l d o d e l a c u e n t a c o r r i e n t e y al gasto d o m é s t i c o rea l d e l g o b i e r n o . 3 

Solución del m o d e l o y c o n s i s t e n c i a 

E l s i s t e m a d e s c r i t o p o r (l)-(3) t iene c o m o var iab les e n d ó g e n a s C R , Y, I y 
c o m o v a r i a b l e s e x ó g e n a s E, B , G , C D . Es p o s i b l e s o l u c i o n a r p a r a I e m p l e a n 
d o (3) y e s c r i b i e n d o l a e x p r e s i ó n m o s t r a d a e n (4), d o n d e s u p o n e m o s , p a r a 
s i m p l i f i c a r la e x p o s i c i ó n , q u e P = P* = 1 y / * = 0 . S i a d i c i o n a l m e n t e n o t a 
m o s q u e CR=R-R„ (de m a n e r a s i m i l a r p a r a C D y C L ) y d i f e r e n c i a m o s tota l 
m e n t e (1) y (2), m i e n t r a s t o m a m o s e n c u e n t a los e fec tos d e (4) , 4 e l s i s tema 
p u e d e r e e s c r i b i r s e c o m o e n (5) y (6). C a d a u n a d e estas e c u a c i o n e s repre 
senta e l e q u i l i b r i o d e c o r t o p l a z o d e la b a l a n z a d e p a g o s según e l E K y E M , 
r e s p e c t i v a m e n t e . 5 

e n g e n e r a l , 6X/6Q=X„ así q u e l o s c o e f i c i e n t e s s o n : 

k t = [ T , + F J , ] < 0 ; k 2 = [ T . + F , I . ] > 0 ; fe3=[F,h] > 0 ; 

k 4 = [ F r + I f ] > 0 ; m i = [ L , + L , I r ] > 0 ; m 1 = [ L , I . ] > 0 ; 

m 3 = [ L , h ] < 0 ; m 4 = [ L J , ] < 0 ; 

3 La ecuación que describe la balanza de pagos como un equilibrio de flujos mo
netarios, en (2), también podría verse afectada por el "premium" de la tasa de cam
bio oficial sobre la tasa de cambio negra como se propone en Clavijo (1987). Sin em
bargo, dado que en este marco de análisis E y B son ambas exógenas, dicho 
"premium" no puede introducirse como variable independiente. 

4 La expresión en (6) supone equilibrio monetario en el periodo f-1. 
5 Para ver esto más claramente, nótese que dRldY=kl<0 en (5) y que 

dRldY= m,>0 en (6), lo que es consistente con (1) y (2), respectivamente. 

I = I ( Y , E, B , G ) 

(5) 
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E l p u n t o q u e v a l e l a p e n a destacar al s o l u c i o n a r este s is tema es q u e , a i 
i g u a l q u e e n F r e n k e l et a l . (1980), n o es p o s i b l e tener respuestas únicas s o 
b r e l o s m o v i m i e n t o s d e R y Y e n este m o d e l o e x t e n d i d o . Así, pues , n i e l 
E K n i e l E M p u e d e n ser e n d o s a d o s a través d e análisis parc ia les q u e p o s t u 
l e n d R / d Y < 0 p a r a e l E K y d R / d Y > 0 p a r a e l E M . Es tos resu l tados s u r g e n 
d e l h e c h o d e q u e , e n este m o d e l o e x t e n d i d o , e l s i g n o d e d R I d Y d e p e n d e 
c r u c i a l m e n t e d e l t i p o d e c a m b i o e x ó g e n o c o n s i d e r a d o y d e la m a g n i t u d d e 
c i e r t o s c o e f i c i e n t e s . 

P a r a i lus t rar este p u n t o , h e m o s r e a l i z a d o e j e r c i c i o s d e estát ica c o m p a 
r a t i v a c u y o s s i g n o s se r e p r o d u c e n e n e l c u a d r o 1. N ó t e s e q u e s ó l o e n u n o 
d e l o s c i n c o c a m b i o s e x ó g e n o s c o n s i d e r a d o s a q u í resul ta p o s i b l e es tab lecer 
u n a r e l a c i ó n i n e q u í v o c a en t re R y Y s i n n e c e s i d a d d e i m p o n e r r e s t r i c c i o n e s 
a d i c i o n a l e s : c l a r a m e n t e c a m b i o s e n D g e n e r a n m o v i m i e n t o s o p u e s t o s e n t r e 
R y Y, c o m o l o p r o p o n e e l E M . S i n e m b a r g o , ba jo c i r c u n s t a n c i a s m u y fac t i 
b l e s , 6 c a m b i o s e n í o G generar ían m o v i m i e n t o s c o n c u r r e n t e s entre R y Y, 
c o m o l o s u p o n e e l E K . 

Los paréntesis denotan resultados probables. \LJL,\>\TJF,\ es una condición suficiente 
para dRldE>0 y una condición necesaria y suficiente para dRldB>0 y d R I d O O . 

F i n a l m e n t e , va le la p e n a m e n c i o n a r q u e c a m b i o s e n B m u y s e g u r a m e n 
te t a m b i é n generar ían c a m b i o s p o s i t i v o s tanto e n R c o m o e n Y. E s t o s i g n i f i 
ca q u e e l e f e c t o d e u n a d e p r e c i a c i ó n d e l t i p o d e c a m b i o e n e l m e r c a d o n e 
g r o n o s ó l o i n c r e m e n t a e l i n g r e s o real (vía sus t i tuc ión d e b i e n e s d e 
c o n s u m o i m p o r t a d o s p o r b ienes d e c o n s u m o n a c i o n a l e s ) , s i n o q u e t a m b i é n 
c o n t r i b u y e a m e j o r a r l a b a l a n z a d e pagos (vía i n c r e m e n t o d e la tasa d e inte
rés y s u e f e c t o s o b r e la c u e n t a d e capi ta l ) . 

E n r e s u m e n , h e m o s v i s t o q u e e l análisis t e ó r i c o d e c o r t o p l a z o d e u n a 
e c o n o m í a p e q u e ñ a - a b i e r t a n o p u e d e basarse e n los m o d e l o s parc ia les p r o -

6 En efecto, la condición \LJLl[>\TyIFl\, mostrada en el cuadro 1, se cumple 
para . 8 < i y £ l ; - . 4 < ¿ . s - . 2 ; - . 4 < r , < - . 2 ; y .2<F,£.4; valores que representan 
rangos muy comunes. 

CUADRO 1 
Resultados de estática comparativa 

Efectos 

Sobre: 
R 
Y 
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p u e s t o s p o r e l E K y e l E M . E s t o d e b i d o a q u e partes c r u c i a l e s d e sus p r o p o 
s i c i o n e s tendr ían q u e ser c u i d a d o s a m e n t e ca l i f i cadas , p o r d e c i r l o m e n o s , 
si e n t r á r a m o s a c o n s i d e r a r u n m o d e l o m á s g e n e r a l q u e c o n t e m p l a r a al t i e m 
p o e fec tos m o n e t a r i o s y reales . E n este s e n t i d o , se p u e d e c o n c l u i r q u e n i 
e l E K n i e l E M s o n r o b u s t o s e n la c o n s t r u c c i ó n d e sus m o d e l o s e s t r u c t u r a 
les. A ú n m á s , n ó t e s e q u e a u n si u s á r a m o s u n m o d e l o e x t e n d i d o t e n d r í a m o s 
u n a g r a n i n c e r t i d u m b r e r e s p e c t o a l a m i s m a d i r e c c i ó n e n q u e o p e r a r í a n 
i n s t r u m e n t o s d e pol í t i ca f u n d a m e n t a l e s , e n r a z ó n a la falta d e c o n o c i m i e n t o 
q u e se t iene tanto s o b r e la m a g n i t u d d e d e t e r m i n a d o s p a r á m e t r o s c o m o s o 
b r e las var iab les q u e d e b e n t o m a r s e c o m o dadas e n este t i p o d e m o d e l o s . 

E n a u s e n c i a d e u n c o n s e n s o t e ó r i c o , este t r a t a m i e n t o ad hoc d e pará
m e t r o s y v a r i a b l e s c i e r t a m e n t e r e p r e s e n t a u n a d e las m a y o r e s e n c r u c i j a d a s 
q u e e n f r e n t a n l o s m a c r o e c o n o m i s t a s q u e a c t u a l m e n t e i n t e n t a n es t imar m o 
d e l o s es t ruc tura les y usar sus f o r m a s r e d u c i d a s p a r a c o n d u c i r análisis d e p o 
lítica. E n las s iguientes s e c c i o n e s , d a r e m o s u n p r i m e r p a s o p a r a esc larecer 
este d e b a t e en t re e l E K y e l E M a l usar análisis d e VAR c o n e l p r o p ó s i t o d e 
d e t e r m i n a r cuál es e l c o n j u n t o a d e c u a d o d e v a r i a b l e s e x ó g e n a s . Las p r u e 
bas e m p í r i c a s se r e f i e r e n a C o l o m b i a , c u y a e c o n o m í a p u e d e carac ter izarse 
c o m o p e q u e ñ a y ab ier ta , c o n u n s i s tema d e c a m b i o s f i jo y l a e x i s t e n c i a d e 
u n m e r c a d o n e g r o d e d i v i s a s (Díaz-Ale jandro, 1976). 

II. Identificación de modelos estructurales usando VAR 

E l c o n c e p t o d e r e l a c i o n e s causales , e n e l s e n t i d o d e G r a n g e r (1969) , h a s i d o 
u t i l i z a d o a m p l i a m e n t e p a r a in tentar r e s o l v e r , d e m a n e r a e m p í r i c a , debates 
t e ó r i c o s i n c o n c l u s o s . L a m a y o r í a d e los e s t u d i o s p i o n e r o s a d o p t a r o n u n 
m a r c o l i m i t a d o d e r e l a c i o n e s b i -var iadas d o n d e . s e p o n í a e s p e c i a l énfasis e n 
u t i l i z a r f i l t ros a p r o p i a d o s , d a d o q u e es to ú l t i m o r e p r e s e n t a b a u n e l e m e n t o 
i m p o r t a n t e e n l a d i s c u s i ó n s o b r e la r o b u s t e z d e l o s resu l tados (S ims, 1972; 
P i e r c e y H a u g h , 1977; S c h w e r t , 1979). 

S i n e m b a r g o , las e x t e n s i o n e s d e a l g u n o s d e estos m o d e l o s a u n m a r c o 
m u l t i v a r i a d o s u s c i t a r o n i m p o r t a n t e s c a l i f i c a c i o n e s d e las c o n c l u s i o n e s a l 
canzadas a n t e r i o r m e n t e e n l o s s istemas b i - v a r i a d o s (Sims, 1980b ; H s i a o , 
1982). Este y o t r o s fac tores h a n g e n e r a d o n u e v a s a d v e r t e n c i a s q u e r e c u e r 
d a n e l v i e j o p r i n c i p i o d e post hoc ergo p r o p t e r hoc ( T o b i n , 1970) y u n a d i s 
c u s i ó n m á s p r o f u n d a s o b r e la r e l a c i ó n entre c a u s a l i d a d y e x o g e n e i d a d e n 
s is temas m u l t i v a r i a d o s (Jacobs et al., 1979; G r a n g e r , 1980; L e a m e r , 1985 ; 
E i c h e n b a u m , 1985 ; C o o l e y y L e R o y , 1985). 

E n l o q u e s igue , n o s o t r o s i n t e n t a m o s superar las l i m i t a c i o n e s d e f o r m a 
l i z a r p a r s i m o n i o s a m e n t e , c o m o h a s i d o t r a d i c i o n a l e n los m o d e l o s A R I M A , 
y p r o c e d e m o s e n c a m b i o a usar u n e n f o q u e generoso, d o n d e todas las v a 
r iab les r e c i b e n e l t r a t a m i e n t o d e p o t e n c i a l m e n t e e n d ó g e n a s . A d i c i o n a l m e n -
te, m e z c l a r e m o s e l e m e n t o s t e ó r i c o s d e s a r r o l l a d o s e n la s e c c i ó n i c o n los 

http://donde.se
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r e s u l t a d o s d e las p r u e b a s d e e x o g e n e i d a d e n b l o q u e p a r a ba lancear las l i m i 
t a c i o n e s d e a d o p t a r u n e n f o q u e d e VAR " p u r a m e n t e a t e ó r i c o " . 7 

L a teoría de las pruebas de exogeneidad en sistemas m u l t i v a r i a d o s 

U n m o d e l o d i n á m i c o c o m p l e t o p u e d e expresarse c o m o e n (7), d o n d e l o s 
s u p u e s t o s c o m u n e s s o n E ( t . ) = 0 , cov(e„ W , - , ) = 0 p a r a s 2 0 y cov(e„ Z , . , ) = 0 
para s > 0 . U s u a l m e n t e , u n a e s t i m a c i ó n e c o n o m è t r i c a d e u n m o d e l o es t ruc 
tura l c o m o e l p r e s e n t a d o e n (7) se f u n d a m e n t a e n l a teor ía e c o n ó m i c a p a r a 
o b t e n e r l o s c o n j u n t o s d e v a r i a b l e s e n d ó g e n a s ( Z . ) y e x ó g e n a s ( W , ) . N o o b s 
tante, c o m o v i m o s e n l a s e c c i ó n i , es m u y p r o b a b l e q u e este p r o c e d i m i e n 
to r e p o s e s o b r e bases t e ó r i c a s n o m u y f i r m e s c u a n d o la teor ía e c o n ó m i c a 
p r e s e n t a n u m e r o s o s c o n j u n t o s {Z„ W , } s o b r e los cuales h a c e r la s e l e c c i ó n 
d e l c a s o . 

U n a a l t e r n a t i v a a este p r o c e d i m i e n t o — e n c a b e z a d a p o r S ims (1972 , 
1980a) y G e w e k e ( 1 9 7 8 ) — h a s i d o la d e p r o b a r e m p í r i c a m e n t e l a p r o p o s i 
c i ó n d e q u e u n c o n j u n t o p a r t i c u l a r d e var iab les W, c o n f o r m a n u n b l o q u e 
d e v a r i a b l e s e x ó g e n a s c o n r e l a c i ó n al r e m a n e n t e b l o q u e Z , . L a idea es e n 
t o n c e s e m p e z a r p o r p r o b a r l a e x o g e n e i d a d e n b l o q u e d e las var iab les q u e 
permi t i r ían c o n t r a d e c i r o a p o y a r las h ipótes i s p r o p u e s t a s p o r u n a d e t e r m i 
n a d a teor ía e c o n ó m i c a . 8 

E n p a r t i c u l a r , p a r a p r o b a r la e x o g e n e i d a d e n b l o q u e d e u n c o n j u n t o 
W„ se p u e d e u t i l i z a r e l h e c h o d e q u e , e n (8), la f u n c i ó n <¡>(L) t iene u n - s o l o -
l a d o s i l o s c o e f i c i e n t e s a s o c i a d o s c o n T ( L ) n o s o n s i g n i f i c a t i v a m e n t e d i f e r e n 
tes d e c e r o , e n e l c o n t e x t o d e u n a regres ión c o m o la p r e s e n t a d a e n (9 ) . 9 

7 Para referencias a dichas limitaciones, véase la nota 9. 
8 Existe la posibilidad de llegar a una situación en que ninguno de los modelos 

teóricos vigentes alcance compatibiüdad con los resultados de las pruebas de exoge
neidad en bloque. Ante estas circunstancias, la teoría debería ser reelaborada consul
tando los resultados del análisis empírico (Litterman y Weiss, 1985). 

9 Sin embargo, este procedimiento tiene dos importantes limitaciones. Primero, 
es útil recordar que se ha probado que, dependiendo de las restricciones que se im
pongan en 1(1), el resultado de que Z - l - > W puede constituir una condición necesaria 
más no suficiente para detectar exogeneidad (Sargent, 1979; Nelson, 1979). Segun
do, los efectos contemporáneos no son contemplados en este tipo de pruebas (Gran¬
ger, 1969; 1980 p. 350), así que nada puede decirse sobre procesos que se ajustan 
rápidamente. De hecho, Jacobs et al. (1979), Leamer (1985), y Cooley y Leroy (1985) 
han enfatizado esta última limitación al probar que sólo el concepto de "exogenei
dad en sentido estricto" (Sims, 1972) o el llamado concepto de "información" es su-
ceptible de probarse empíricamente, mientras que el concepto de "predetermina
ción" en sentido economètrico requiere consideraciones p r e v i a s de tipo teórico. 
Consecuentemente, nuestras pruebas se refieren únicamente al concepto de "exoge
neidad en sentido estricto" y sus resultados encierran todas las limitaciones aquí ex
puestas. Más sobre este debate puede consultarse en Engle et al. (1983) y Eichen¬
baum (1985). 
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C o n r e l a c i ó n a (9), n ó t e s e , p r i m e r o , q u e e s t i m a c i o n e s p o r s i m p l e s M C O re
s u l t a n e f i c i en tes s i se e s c o g e n TT(Z) y r ( L ) d e l a m i s m a d i m e n s i ó n , d i g a m o s , 
tal q u e s= 1,2. . .m ( S ims , 1 9 8 0 ) ; 1 0 y , s e g u n d o , q u e e, t i e n d e a c o n v e r g e r 
h a c i a u n a d i s t r i b u c i ó n n o c o r r e l a c i o n a d a s i se p e r m i t e q u e {s} se i n c r e m e n t e 
c o n la m u e s t r a ( G e w e k e , 1978). 

Q ( L ) Z , + T ( L ) W, = e, (7) 
(«»«> (««D («"*) (*">) <«*!> 

Z, = < t > ( L ) W . + V, (8) 

W , = * { L ) W , + i { L ) Z t (9) 

Z , . v a r i a b l e s e n d ó g e n a s (de 1 hasta g ) . 
W,-. v a r i a b l e s e x ó g e n a s (de 1 hasta k ) . 
e,: e r r o r e s n o c o r r e l a c i o n a d o s s e r i a l m e n t e . 
Q { L ) , T { L ) , <¡>(L), TT(£), T ( L ) t o d o s s o n o p e r a d o r e s (estables) d e rezago d e - u n -
l a d o ; p o r e j e m p l o : 

oo 

e(z)= 'Ee.L-
s = 1 

V a l e l a p e n a m e n c i o n a r q u e p a r a p r o b a r la s i g n i f i c a n c i a estadíst ica d e 
T ( L ) = 0 se r e q u i e r e e x c l u i r simultáneamente u n c o n j u n t o p a r t i c u l a r d e v a 
r iab les d e l c o n j u n t o d e r e g r e s i o n e s . Así, n o s o t r o s s e g u i r e m o s l a s u g e r e n c i a 
d e S i m s (1980a) d e crear u n a r e l a c i ó n m o d i f i c a d a d e u n a f u n c i ó n d e p r o b a 
b i l i d a d l o g a r í t m i c a ( R M P L ) , 1 1 q u e t iene la venta ja d e ser s ó l o m o d e r a d a m e n 
te s e n s i b l e a la e s t r u c t u r a d e l o s rezagos e s c o g i d a , e n c o m p a r a c i ó n c o n 
o t r o s c r i t e r i o s es tadís t i cos — p o r e j e m p l o , c o m o e l d e l AIC O e l SBIC— (Nic¬
k e l s b u r g , 1 9 8 5 ) . 1 2 

Anotaciones metodológicas 

C o n e l p r o p ó s i t o d e asegurar c ie r ta c o n f i a b i l i d a d d e n u e s t r o s resu l tados , 

1 0 Para métodos que usan diferente número de rezagos consúltese Geweke 
(1978) y Hsiao (1979), donde los MCO dejarían de ser eficientes. 

1 1 Esto es RMPL = (r-c)|togE- logL^X1^; donde L: determinante de la matriz 
de covarianzas de los errores; sistemas restringidos y no restringidos; T: número 
de observaciones j ; c-. factor de corrección, y k: número total de restricciones. 

1 2 La desventaja es que el RMPL tiende a sobreajustar los modelos, generando pro
blemas de falta de grados de libertad. Sin embargo, no existiendo un criterio total
mente dominante (Nickelsburg, 1985 p. 191), uno debe decidir entre criterios que 
generan sobreajuste o aquéllos que son sensibles al número de rezagos. 



12 ESTUDIOS E C O N Ó M I C O S 

h e m o s a d e l a n t a d o d o s t i p o s d e análisis d e s e n s i b i l i d a d . E n contras te c o n las 
p r e o c u p a c i o n e s t r a d i c i o n a l e s s o b r e la s e n s i b i l i d a d estadís t ica al t i p o d e 
p r u e b a e m p l e a d a ( H s i a o , 1979 ; N i c k e l s b u r g ; 1985), a q u í h e m o s p r e f e r i d o 
enfa t izar l o q u e p o d r í a l lamarse la s e n s i b i l i d a d económica d e las p r u e b a s 
de e x o g e n e i d a d . 1 3 D e u n a parte, e x p l o r a m o s la sens ib i l idad de las pruebas d e 
e x o g e n e i d a d e n b l o q u e a la transformación de los datos, a l usar f o r m a s l o 
gar í tmicas y tasas d e c r e c i m i e n t o d e la m i s m a base d e d a t o s . 1 4 D e o t r a par 
te, t a m b i é n e v a l u a r e m o s l a s e n s i b i l i d a d d e estas p r u e b a s al c o n j u n t o de v a 
riables m a c r o e c o n ó m i c a s q u e se e s c o j a n . E n p a r t i c u l a r , u s a r e m o s d o s 
c o n j u n t o s a l t e r n a t i v o s d e var iab les : { V } = { C R , Y, I , E, B, P, C D } y { H } = { C R , 
Y, I R , E, B, P, C D Q } ; d o n d e {/} e \ I R ) se r e f i e r e n a la tasa d e interés n o m i n a l 
y rea l ; y { C D } y { C D Q } a l c r é d i t o d o m é s t i c o , c a l c u l a d o s s o b r e M I y M I , res
p e c t i v a m e n t e . 1 5 E l resto d e var iab les t i e n e n e l m i s m o s i g n i f i c a d o q u e e n l a 
s e c c i ó n i y c o r r e s p o n d e n e n s u m a y o r í a a las d e f i n i c i o n e s q u e a p a r e c e n e n 
el IFS p a r a C o l o m b i a . 1 6 

P r o c e d i m i e n t o s y r e s u l t a d o s de las pruebas de exogeneidad en bloque 

P r i m e r o , n o s o t r o s e x p l o r a m o s la d i m e n s i ó n d e los rezagos d e l m o d e l o y 
p r o b a m o s la h ipótes i s d e h o m o g e n e i d a d d e l p e r i o d o d e análisis. L a p a r t e 

1 3 Sims (1980b) encabezó el análisis de sensibilidad de estas pruebas al tipo de 
formalización (es decir, bi-variado versus multi-variado), que bien podría interpretar
se como un aspecto de la sensibilidad económica de estas pruebas. 

1 4 Obviamente, este tópico está fuertemente relacionado con la forma específica 
en que se formulan los modelos teóricos (por ejemplo, al problema de linealidad o 
no de ciertas relaciones de las variables). En particular, nótese que la versión de tasas 
de crecimiento requeriría modificar la formulación del modelo presentado en la 
sección i. Adicionalmente estas transformaciones afectan las propiedades estadísti
cas de las series pudiendo generar o no series estacionarias. Como veremos más ade
lante, este problema de estacionaridad en sistemas multivariados requeriría trata
miento especial. 

1 5 Por brevedad, aquí no entramos a discutir los factores económicos detrás de 
cada alternativa; al respecto, puede consultarse, por ejemplo, Summers (1982) en lo 
referente a las tasas de interés y B. Friedman (1983) sobre las definiciones de crédito. 

1 6 Las variables utilizadas, sin desestacionalizar y medidas en pesos o por índi
ces, son: R: reservas internacionales; D = M l - R : crédito doméstico; D Q = M 2 - R : cré
dito doméstico ampliado; C R = R - R . t (igual para CD y CDQ); P: índice de precios al 
mayoreo; Y=PIB/P: PIB real, donde los datos trimestrales fueron obtenidos usando 
indicadores trimestrales de los tres principales sectores económicos (Lee and Olive
ros, 1983); /: tasa de interés nominal, para 1957-1964 corresponde a la tasa de des
cuento del banco central y para 1965-1985 a un promedio ponderado de los rendi
mientos de los principales activos financieros (entre 4 y 7 de ellos); IR=I-(bPlbt) 
(\IP): tasa de interés real; P*-. índice de precios al mayoreo de los Estados Unidos; 
£„: tasa de cambio nominal oficial (pesos/dólar estadunidense); E = E n - P ' I P : tasa de 
cambio real oficial; B„: tasa de cambio negra nominal, para 1957-1973 corresponde 
a la reportada en P i c k ' s C u r r e n c y Year-Book y para 1974-1985 a la tasa reportada 
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s u p e r i o r d e l c u a d r o 2 r e s u m e tales resu l tados c u a n d o se u s ó e l c o n j u n t o d e 
v a r i a b l e s { V } p a r a C o l o m b i a , e n e l p e r i o d o 1957-1/1985-IV. Nótese q u e e l 
n ú m e r o d e rezagos , u s a n d o e l es tadís t i co RMPL, resul ta ser ó p t i m o c u a n d o 
5= 1. . .8 e n e l c o n t e x t o d e (9). T a m b i é n vale la p e n a n o t a r q u e esta base 
d e datos resul ta ser h o m o g é n e a e n e l t i e m p o , a pesar d e h a b e r o c u r r i d o 
c a m b i o s i n s t i t u c i o n a l e s i m p o r t a n t e s d u r a n t e e l p e r i o d o d e a n á l i s i s . 1 7 

CUADRO 2 
Resultados de aplicar pruebas de homogeneidad en bloque usando análisis 

de VAR 
Conjunto de variables V={CR, Y, I, E, B, P, CP]  

Hipótesis n u l a Estadístico Nivel de significancia 
Ho. RMPL en el m a r g e n 

Rezagos 4 a 6 en V = 0 346.1 .0000* 
Rezagos 6 a 8 en V = 0 212.5 .0000* 
Rezagos 8 a 1 0 en V = 0 6 0 . 4 .9837 
Homogeneidad del periodo 75.3 .5656 

Estadístico RMPL Significancia marginal 
H„. v a r i a b l e s p a r a versiones: p a r a versiones: 

Caso exógenas s o n : Log. Crecim. Log. Crecim. 
1 CD,E,B, P 128.5 103.4 .0003* .0554** 
2 CD,E,B,I, 128.7 108.1 .0003* 0282* 
3 CR, E,B,I, 134.4 104.9 .0001* .0451* 
4 E,B,I, 87.7 105.1 .5484 .1324 

Tod^ las regresiones se refieren al conjunto de variables (V\, como se explica en la nota 
16, y las regresiones incluyen una constante y una variable de tendencia. La notación es RMPL: 
relación modificada de la función probabilistica logarítmica; Log. versión logarítmica del conjun
to {V}, excepto por las variables {CR, CD, I); Crecim.. versión de tasas de crecimiento anuales 
del conjunto {V), excepto {I}. Las pruebas referentes al número de rezagos y la homogeneidad 
del periodo corresponden a la versión Log. de {V}. 

* Rechazo de //.al <5%. 
*• Rechazo de //„ al < 10%. 

C o n r e l a c i ó n a las p r u e b a s d e e x o g e n e i d a d , o b s é r v e s e q u e C D , E, B, 
P n o c o n f o r m a n u n b l o q u e d e v a r i a b l e s e x ó g e n a s r e s p e c t o a C R , Y, I - e s 

internamente por el Banco Central de Colombia; B=B„-P'/P: tasa de cambio real en 
el mercado negro. 

1 7 Nos referimos a la introducción tanto de un sistema de control de cambios, en 
1967, y al financiamiento de vivienda privada con el sistema unidades de poder ad
quisitivo constante (UPAC), en 1973. Sobre estos temas consúltese Díaz-Alejandro 
(1976) y Jaramillo (1982). Las pruebas sobre homogeneidad del periodo evalúan si
multáneamente la significancia de cambios en el intercepto y la pendiente de los pa
rámetros asociados con {E, I), a partir de esas fechas. Debido a limitaciones en los 
grados de libertad, no incluimos cambios en las variables {B, P), que también eran 
susceptibles de analizarse. 
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d e c i r H„ es r e c h a z a d a , 1 8 t a n t o e n la v e r s i ó n logar í tmica c o m o d e tasas d e 
c r e c i m i e n t o — , tal c o m o a p a r e c e e n e l c a s o 1 d e l c u a d r o 2 . C o n s e c u e n t e 
m e n t e , es p o s i b l e c o n c l u i r q u e la e s t r u c t u r a d e l l l a m a d o m o d e l o d e " s í n t e 
s i s " , a l m e n o s e n su v e r s i ó n t e ó r i c a d e la s e c c i ó n i , n o es c o m p a t i b l e c o n 
l o s d a t o s { V } o b s e r v a d o s p a r a C o l o m b i a . 1 9 

A pesar d e q u e estos r e s u l t a d o s n o f u e r o n sens ib les a t r a n s f o r m a c i o n e s 
d e las series , s í r e s u l t a r o n sens ib les a la s e l e c c i ó n d e l c o n j u n t o d e v a r i a b l e s . 
E l c u a d r o 3 r e s u m e l o s r e s u l t a d o s o b t e n i d o s a l a p l i c a r l o s p r o c e d i m i e n t o s 
a n t e r i o r e s a l c o n j u n t o d e v a r i a b l e s {//}, q u e incluía la tasa d e interés r e a l y 
u n a d e f i n i c i ó n a m p l i a d e c r é d i t o d o m é s t i c o . N ó t e s e , p o r e j e m p l o , q u e la h i 
p ó t e s i s d e h o m o g e n e i d a d d e l p e r i o d o y a n o se m a n t i e n e . L a v e r s i ó n logarí t 
m i c a d e { H } t a m p o c o p a s ó l a p r u e b a d e e x o g e n e i d a d e n b l o q u e d e C D Q , 
E , B , P c o n r e s p e c t o a C R , Y , I R . 2 0 N o o b s t a n t e , esta h ipótes i s n o p u d o s e r 
r e c h a z a d a c u a n d o se a d o p t ó l a v e r s i ó n d e tasas d e c r e c i m i e n t o d e { H } . 2 1 

CUADRO 3 
Resultados de aplicar pruebas de homogeneidad en bloque usando análisis 

de VAR 
Conjunto de variables H = { C R , Y, IR, E, B, P, CDQ)  

Hipótesis n u l a Estadístico Nivel de significancia 
H a RMPL m a r g i n a l 

Rezagos 4 a 6 en H = 0 266.0 .0000* 
Rezagos 6 a 8 en H = 0 175.0 .0000* 
Rezagos 8 a 10 en H = 0 84.3 .5328 
Homogeneidad del periodo 101.1 .0405* 

Estadístico RMPL Significancia marginal 
H o : v a r i a b l e s p a r a versiones: p a r a versiones: 

Caso exógenas son Log. Crecim. Log. Crecim. 
5 CDQ,E,B,P 135.8 84.6 .0006* .3987 
6 CR,CDQ,E,B, 109.5 88.3 .0229* .2974 
7 CR, E,B, 119.4 84.3 .0206* .6486 
8 CDQ,E,B, 122.3 79.3 .0049* .7823 
9 CR, CDQ, B , P 100.7 105.3 .0786** .0428* 

10 E,B, 77.9 70.7 .9335 .9831 
La notación es igual a la presentada en el cuadro 2. 

1 8 Dado el carácter asintótico del estadístico RMPL, los niveles tradicionales de re
chazo de 5 y 10 por ciento no deben tomarse como puntos de corte estrictos (Sims, 
1980a). 

1 9 También encontramos que E, B, I son variables exógenas en bloque respecto 
de CR, Y, P, CD bajo ambas transformaciones. Dado que aquí el número de endóge
nas supera el número de exógenas, una posible solución sería incluir el nivel de pre
cios externos como otra variable exógena. 

2 0 También experimentamos con un tercer grupo de variables que combinaba 
IR£<m CD. La hipótesis de exogeneidad en bloque de CD, E, B, P con respecto a 
CR, Y, IR también fue rechazada al .0003* (versión logarítmica). 

2 1 Otras pruebas que involucraban la versión logarítmica de {H} (casos 6 al 10) 
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E n r e s u m e n , h e m o s v i s t o q u e e l m o d e l o d e " s í n t e s i s " e x t e n d i d o , f o r 
m u l a d o e n (4)-(6), n o resul ta c o m p a t i b l e c o n l o s c o n j u n t o s d e v a r i a b l e s m a -
c r o e c o n ó m i c a s p a r a C o l o m b i a c o m p r e n d i d a s e n { V } o e n {//}, l o s q u e alter
n a b a n d e f i n i c i o n e s d e tasas d e in terés n o m i n a l e s / r e a l e s y c r é d i t o d o m é s t i c o 
e s t r e c h o / a m p l i o . S i n e m b a r g o , u n a var iac ión t e ó r i c a d e d i c h o m o d e l o q u e 
i n v o l u c r e las tasas d e c r e c i m i e n t o d e l c o n j u n t o { H } es m u y p r o b a b l e q u e 
alcance c o m p a t i b i l i d a d estadística para C o l o m b i a . E n genera l , nuestros resu l 
tados resa l tan e l h e c h o d e q u e e l u s o d e las t é c n i c a s d e VAR , a u n q u e úti les 
e n p r o p o r c i o n a r c i e r t a r e t r o a l i m e n t a c i ó n entre la teor ía y la prác t i ca , e s tán 
le jos d e c o n s t i t u i r u n m é t o d o i n e q u í v o c o para d i r i m i r debates e n m a c r o -
e c o n o m í a ; d e h e c h o , estos r e s u l t a d o s e x h i b e n l o q u e podr ía d e n o m i n a r s e 
u n a al ta s e n s i b i l i d a d e c o n ó m i c a (es d e c i r , alta s e n s i b i l i d a d tanto al g r u p o d e 
v a r i a b l e s e s c o g i d o c o m o a las t r a n s f o r m a c i o n e s q u e se h a g a n de ellas). 

III. Un enfoque estadístico para el análisis de la política económica 

D a d o s l o s resu l tados d e l a s e c c i ó n 11, h a y al m e n o s d o s p o s i b l e s rutas a se
g u i r , s i u n o q u i e r e u t i l i z a r e l c o n o c i m i e n t o allí g a n a d o p a r a p r o p ó s i t o s d e 
pol í t i ca e c o n ó m i c a . L a p r i m e r a r u t a s u p o n e , p r i m e r o , r e c o n s t r u i r teór ica
m e n t e e l m o d e l o e s t r u c t u r a l (4)-(6) c o n e l p r o p ó s i t o d e a lcanzar c o m p a t i b i 
l i d a d estadís t ica c o n l o s datos o b s e r v a d o s p a r a C o l o m b i a . U n s e g u n d o p a 
so , d e n t r o d e esta r u t a , sería es t imar e c o n o m é t r i c a m e n t e tanto e l m o d e l o 
e s t r u c t u r a l c o m o s u f o r m a r e d u c i d a . N o o b s t a n t e , d e b i d o a las múlt iples 
r e s t r i c c i o n e s estadíst icas q u e sería n e c e s a r i o i m p o n e r e n esta s e g u n d a eta
p a , es c r u c i a l tener e s p e c i a l c u i d a d o p a r a n o d e s p e r d i c i a r e l e s f u e r z o teóri 
c o d e l a formal izac ión . Seguir esta r u t a estaría e n e l espír i tu d e m e z c l a r ade
c u a d a m e n t e las prác t i cas e c o n o m é t r i c a s t r a d i c i o n a l e s c o n las técn icas d e 
series d e t i e m p o , l o q u e p a r e c e tener u n g r a n f u t u r o e n m o d e l o s m a c r o e c o -
n ó m i c o s d e t a m a ñ o p e q u e ñ o ( Z e l l n e r y P a l m , 1974; G e w e k e , 1978; H s i a o , 
1982). 

U n a ruta a l t e r n a t i v a es a q u e l l a q u e trata d i r e c t a m e n t e c o n las f o r m a s re
d u c i d a s d e l m o d e l o e n e l c o n t e x t o d e l análisis d e VAR ( r e s t r i n g i d o s o no) . 
E n e f e c t o , S ims (1980a , 1982), D o a n et al. (1984), L i t t e r m a n y W e i s s (1985) 
h a n p r o p u e s t o e l u s o d e i n s t r u m e n t o s es tadís t icos p a r a o b t e n e r i n f o r m a 
c i ó n d e t a l l a d a tanto s o b r e la d i r e c c i ó n c o m o s o b r e la i n t e n s i d a d d e las rela
c i o n e s d i n á m i c a s en t re g r u p o s d e v a r i a b l e s . C o m o l o c o m e n t á b a m o s e n la 
i n t r o d u c c i ó n , estos p r o c e d i m i e n t o s d e s c a n s a n s o b r e f u n d a m e n t o s estadís
t i cos s ó l i d o s e n la m e d i d a e n q u e las reglas asociadas c o n e l m o d e l o es truc
t u r a l se s u p o n g a n d e p o c a v a r i a b i l i d a d e n e l c o r t o p l a z o . D a d o e l é x i t o rela-

mostraron que sólo la hipótesis de exogeneidad en bloque de E, B no sería rechaza
da, mientras que las hipótesis bajo la forma de tasas de crecimiento serían aceptadas, 
excepto por una de ellas. 
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t i v o d e este e n f o q u e es tadís t i co e n l a b o r e s d e p r e d i c c i ó n ( L i t t e r m a n , 
1986b) , n o s o t r o s l o a d o p t a r e m o s e n s u v e r s i ó n m á s s i m p l e (VAR n o r e s t r i n 
g idos) c o n la i n t e n c i ó n d e es tablecer c ie r tos f u n d a m e n t o s p a r a e l f u t u r o d e 
s a r r o l l o d e u n m o d e l o d e p r e d i c c i ó n d e la e c o n o m í a c o l o m b i a n a . 

L a teoría de s i m u l a c i o n e s dinámicas con representaciones de promedios 
móviles 

B a s a d o s e n e l t e o r e m a d e d e s c o m p o s i c i ó n d e W o l d , u n v e c t o r e s t a c i o n a r i o 
d e las series Z p u e d e expresarse c o m o la s u m a d e d o s p r o c e s o s m u t u a m e n 
te n o c o r r e l a c i o n a d o s , u n o d e t e r m i n í s t i c o X , y u n o p u r a m e n t e n o d e t e r m i -
n ís t i co u , . Este h e c h o es i l u s t r a d o e n (10), d o n d e u n s u p u e s t o c r u c i a l es 
E(u„ u , ) = 0 p a r a & s . N o s o t r o s n o s r e f e r i r e m o s a (10) c o m o la representa 
c i ó n d e p r o m e d i o s m ó v i l e s ( R P M ) d e Z„ la q u e ba jo ciertas c i r c u n s t a n c i a s 
está r e l a c i o n a d a d e m a n e r a ún ica c o n u n s i s tema VAR ( G r a n g e r y N e w b o l d , 
1977). 

oo 

Z, - X, 0 + £ 4 , M _ , (10) 

(mXl) (mxp) (pxl) Z = 0 (mxl) 

Z,-. v e c t o r d e m v a r i a b l e s , c o n t = 1. . . T o b s e r v a c i o n e s . 
X,-. par te de termin ís t i ca d e Z„ c o n p c o m p o n e n t e s . 
u,-. v e c t o r d e p r o c e s o s " r u i d o b l a n c o " . 

N ó t e s e q u e Z , p u e d e ser i n t e r p r e t a d o c o m o u n v e c t o r d e series d e 
t i e m p o q u e trata todas las var iab les c o m o p o t e n c i a l m e n t e e n d ó g e n a s . Así, 
d a d a u n a s o l u c i ó n p a r a (10), u n e j e r c i c i o interesante cons i s te e n adelantar 
s i m u l a c i o n e s d inámicas c o n la i n t e n c i ó n d e d e s c u b r i r q u é var iables se c o m 
p o r t a n e f e c t i v a m e n t e c o m o e n d ó g e n a s o , c o m p l e m e n t a r i a m e n t e , c o m o 
e x ó g e n a s . E s t o u s u a l m e n t e se h a c e d e t e c t a n d o la respuesta d i n á m i c a d e l 
s i s tema a u n c h o q u e e n los errores ( p o r e j e m p l o , u n c h o q u e e q u i v a l e n t e a 
u n a d e s v i a c i ó n t ípica d e u n a d e t e r m i n a d a v a r i a b l e , d i g a m o s , Z „ e Z , m , tal q u e 
u t l = ó,). Este t i p o d e s i m u l a c i o n e s g e n e r a n l o q u e se c o n o c e c o m o f u n c i o 
nes d e respuesta a i m p u l s o s (FRI) . 2 2 

Aún m á s , l o s e r rores d e la p r e d i c c i ó n q u e s u r g e n d e usar la FRI p u e d e n 
ser d e s c o m p u e s t o s entre los e l e m e n t o s d e u , a di ferentes h o r i z o n t e s e n e l 

2 2 Sin embargo, evaluar la significancia de los coeficientes de una FRI no es tarea 
fácil, dado que dichas funciones son no lineales y convolusionadas. En la práctica, 
un enfoque ha sido incluir todos los coeficientes (Sims, 1972); otro enfoque ha con
sistido en generar intervalos de confianza para los FRI usando simulaciones estocásti-
cas (Fischer, 1981). Nosotros adoptamos aquí el primer enfoque. 
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t i e m p o , u s a n d o p a r a e l l o la e x p r e s i ó n m o s t r a d a e n (11). D i c h a e x p r e s i ó n 
m u e s t r a e l e r r o r e n e l p a s o k d e la p r e d i c c i ó n h a c i a a d e l a n t e , 2 3 d o n d e e l 
v e c t o r d e var iab les aleatorias u , p u e d e o b t e n e r s e d e u n v e c t o r o r t o n o r m a l 
d e v a r i a b l e s v,. L o s u , así o b t e n i d o s se c o n o c e n c o m o las " i n n o v a c i o n e s or -
t o g o n a l i z a d a s " (S ims, 1980T5). 2 4 

T , A * u < - = T i M C - v , - , ) ( ii) 

Resultados de l a FRI y l a descomposición de v a r i a n z a s 

E n l o q u e sigue, r e p o r t a m o s los resul tados d e apl icar los p r o c e d i m i e n t o s des
cr i tos a l a v e r s i ó n logar í tmica d e l c o n j u n t o d e var iab les { V } y { H } para C o 
l o m b i a . 2 5 P r i m e r o , resul ta útil ana l izar las m a t r i c e s d e c o r r e l a c i ó n d e l o s 
va lores c o n t e m p o r á n e o s a s o c i a d a c o n c a d a c o n j u n t o d e v a r i a b l e s , y a q u e 
ellas p r o v e e n i n f o r m a c i ó n útil a c e r c a d e la respuesta d i n á m i c a d e l m o d e l o 
c u a n d o se p r o d u c e n c h o q u e s a l o s e r r o r e s . E l c u a d r o 4 m u e s t r a d i c h a s m a 
tr ices . C o n re lac ión a l o s resu l tados d e {V} ( tr iángulo s u p e r i o r ) , los v a l o r e s 
d e c o r r i C R , C D ) = - . 9 3 y c o r t \ P , Y ) = - . 9 4 d e b e n destacarse p o r sus e leva
d o s v a l o r e s a b s o l u t o s y sus s i g n o s " e s p e r a d o s " . E l p r i m e r o i n d i c a , p o r 
e j e m p l o , q u e u n c h o q u e p o s i t i v o s o b r e C R , e n e l c o n t e x t o d e (11), m u y 
p r o b a b l e m e n t e se mani fes tará e n las " i n n o v a c i o n e s " d e C D c o n s i g n o nega
t i v o (y v i c e v e r s a ) . 2 6 

S i n e m b a r g o , n ó t e s e q u e las respuestas d e l s i s tema q u e i n v o l u c r a e l 
c o n j u n t o d e var iab les { H } sería m u y d i f e r e n t e : c h o q u e s p o s i t i v o s e n e l flujo 
d e reservas p r o b a b l e m e n t e se e x p r e s a r í a n e n las i n n o v a c i o n e s d e l c r é d i t o 
a m p l i a d o , p e r o a h o r a c o n s i g n o p o s i t i v o , d a d o q u e c o r r ( C R , C D Q ) = . 6 2 . 2 7 

2 3 Estos errores de la predicción se refieren únicamente a los errores de la ecua
ción y no toman en cuenta aquellos que surgen de la incertidumbre de los parámetros. 

2 4 La ortogonalización tiene como propósito el permitir la solución del modelo 
en forma r e c u r s i v a , dado que, en general, la matriz de covarianza Q no es diagonal. 
Ésta es la diferencia fundamental respecto de la solución de modelos dinámicos'si
multáneos. El método aquí adoptado fue suponer que íí = O E ( v , - v , ' y C en (11), don
de C se escogió como una matriz triangular inferior usando el principio de factoriza-
ción de Choleski. Sin embargo, nótese que el resultado de la FRI y la 
descomposición de sus varianzas dependen de manera crucial del orden que tomen 
las variables en C, como se detalla más adelante. 

2 5 Por brevedad, no extendimos este ejercicio a las versiones de tasas de creci
miento. 

2 6 Debe notarse que valores altos de las correlaciones contemporáneas de los 
errores, en realidad generan problemas para descifrar las relaciones dinámicas del 
modelo de manera única, ya que la FRI se toma sensitiva al orden en que se meten 
las variables en la matriz C de (11). 

2 7 Esto podría tener su explicación económica en que, a pesar de que las autori-
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CUADRO 4 
Matrices de correlación de los errores contemporáneos: conjunto de 

variables {V} y {H} 

CR Y P CD E B I 
CR . 1 6 - . 1 1 - . 9 3 . 0 2 - . 0 1 .24 CR 

Y . 0 1 - . 9 4 -.23 .32 .32 - . 2 2 Y 
P .03 - . 9 6 . 2 0 -.24 - . 3 9 .27 P 

C D Q . 6 2 - . 2 1 . 2 2 - . 1 0 .05 -.25 CD 
E .09 .30 -.23 - . 1 1 .04 .30 E 
B . 0 2 . 3 9 - . 4 3 . 1 2 . 1 9 - . 1 6 B 

I R . 1 2 . 8 4 - . 8 6 -.19 . 4 3 . 3 3 I 

CR y P C D Q E B I R 

Los valores del triángulo superior se refieren al conjunto de variables {V} y los del triángulo 
inferior al conjunto <H}, ambos en versiones logarítmicas. 

T e n i e n d o c ier ta i n f o r m a c i ó n s o b r e las c o r r e l a c i o n e s d e los e r r o r e s , 
a h o r a p r o c e d e m o s a ana l izar la d e s c o m p o s i c i ó n d e la v a r i a n z a . E l c u a d r o 
5 (parte s u p e r i o r ) r e s u m e l o s r e s u l t a d o s d e a p l i c a r (11) a l c o n j u n t o d e d a t o s 
{ V } . L a p r i m e r a f i l a d e d i c h o c u a d r o d i c e q u e c u a n d o e l s is tema sufre u n 
c h o q u e e n sus e r r o r e s e q u i v a l e n t e a u n a d e s v i a c i ó n t ípica d e C R , e l e r r o r 
e n la p r e d i c c i ó n d e C R a u n a ñ o v i s t a (* = 4) sería e x p l i c a d o e n 5 6 % p o r 
las p r o p i a s i n n o v a c i o n e s d e C R , m i e n t r a s q u e las i n n o v a c i o n e s de C D y d e l 
otras v a r i a b l e s exp l i car ían c e r c a d e 15 y 2 9 % , r e s p e c t i v a m e n t e . Nótese q u e 
a l p r e d e c i r C R c u a t r o a ñ o s adelante (/fe = 16), todavía sus p r o p i a s i n n o v a c i o 
nes e x p l i c a r í a n u n g r a n p o r c e n t a j e d e la p r e d i c c i ó n (47%) . C o n s e c u e n t e 
m e n t e , u n o estaría t e n t a d o a c o n c l u i r , a u n q u e esto c o n t r a d i c e la i n f o r m a 
c i ó n ex t ra ída d e l a m a t r i z d e c o r r e l a c i o n e s , q u e C R se c o m p o r t a d e m a n e r a 
e x ó g e n a r e s p e c t o d e o t r o s e l e m e n t o s d e { V ) , t e n i e n d o s ó l o u n r e d u c i d o i m 
p a c t o s o b r e C D . 

S i n e m b a r g o , d a d a la p r e s e n c i a d e altas c o r r e l a c i o n e s d e er rores c o n 
t e m p o r á n e o s , esta c o n c l u s i ó n n o es r o b u s t a . E n e fec to , c u a n d o el o r d e n d e 
las v a r i a b l e s e n l a m a t r i z C d e (11) es a l terada u s a n d o la i n f o r m a c i ó n c o n t e 
n i d a e n d i c h a s c o r r e l a c i o n e s , 2 8 l a p r e d i c c i ó n d e C R t i e n d e a verse s i g n i f i c a 
t i v a m e n t e m o d i f i c a d a p o r las i n n o v a c i o n e s d e l c r é d i t o — v é a s e la q u i n t a fila 

dades logran comprimir el Crédito definido en su forma estrecha, cuando ocurre un 
choque sobre las reservas —es decir corr(CR, CD) = -.93—, el crédito ampliado de 
hecho se expande en razón a las llamadas "innovaciones financieras". Sobre este 
tópico véase, por ejemplo, Ortega (1982). 

2 8 El orden original de {CR, C D , Y, P, E, B, I ) fue motivado por los resultados 
de las pruebas de exogeneidad en bloque de la sección ii: variables claramente exó-
genas como (E, B, I ) fueron ubicadas de últimas, mientras que variables de política 
como (CR, CD) se colocaron en primeros lugares para que éstas pudieran afectar a 
variables claramente endógenas como (Y, P ) . 
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d e l c u a d r o 5, d o n d e C D t i ene a h o r a u n a par t i c ipac ión d e 5 1 % . Aún m á s , 
e j e r c i c i o s q u e i n v o l u c r a b a n c h o q u e s e n l o s errores d e C D m o s t r a r o n u n p a 
t r ó n s i m i l a r : C D se c o m p o r t a o r i g i n a l m e n t e c o m o u n a v a r i a b l e e x ó g e n a , 
p e r o t i e n d e a estar f u e r t e m e n t e afectada p o r l o s m o v i m i e n t o s e n las i n n o v a 
c i o n e s d e C R c u a n d o se al tera e l o r d e n d e la m a t r i z C. Esta s e n s i b i l i d a d a l 
o r d e n d e las v a r i a b l e s d e s a p a r e c i ó c u a n d o a d o p t a m o s e l c o n j u n t o d e v a 
r iables { H } — v é a s e e l c u a d r o 5 e n s u parte i n f e r i o r — d a d o q u e e l n i v e l d e 
las c o r r e l a c i o n e s d e los e r r o r e s e ra m u c h o m e n o r . E n este s i s tema, C R ten
d ió a c o m p o r t a r s e m á s r o b u s t a m e n t e c o m o u n a v a r i a b l e e x ó g e n a , a u n q u e 
c o n c i e r t a d e p e n d e n c i a (ahora p o s i t i v a ) d e l o s flujos d e c r é d i t o C D Q . 

CUADRO 5 
Descomposición de la varianza de la predicción 
según la ortogonalizaclón de las innovaciones 

Predicción 
d e l e r r o r : k S.E. Conjunto de v a r i a b l e s {V} (%) 

CR CD Y P E B I 
CR 4 6.7 .56 .15 .04 .07 .06 .05 .07 

8 11.7 .55 .10 .03 .17 .07 .03 .05 
12 15.9 .53 .10 .02 .09 .07 .03 . 1 6 

1 6 20.2 .47 .14 .02 .10 .10 .03 .14 
1 6 " 20.2 .09 .51 .10 .02 .09 .03 . 1 6 

CD 4 6.5 .59 .15 03 .06 .07 .05 .05 
8 11.8 .57 .10 .02 .16 .08 .03 .04 

12 15.8 .58 .07 .02 09 .07 .02 .15 
16 20.8 .51 09 .02 .11 .10 .02 .15 
1 6 " 20.8 .04 .56 .11 .02 .08 .02 .17 

Conjunto de v a r i a b l e s {H} (%) 
CR CDQ Y P IR E B 

CR 1 6 19.8 .60 . 1 6 .07 .05 .05 .04 .03 
16' 19.8 .55 .21 .07 .05 .05 03 .04 

CDQ 1 6 21.1 .74 .11 .01 .01 .03 .04 .06 
16» 21.1 .58 .27 .01 .05 .01 .02 .06 

Este cuadro está basado en la RPM de (V) y {H) (versiones logarítmicas), cuyos cálculos in
cluyen una constante y una variable de tendencia. La notación es *: número de trimestres adelan
te; S.E.: error típico de la predicción. La descomposición de Choleski utilizó las variables en el 
orden en que aparecen en este cuadro, excepto por -{CD, CR, P, Y, I, E, B) y ''{CDQ, CR, IR, 
P, Y, B, E}. 

F i n a l m e n t e , a d e l a n t a m o s a lgunas s i m u l a c i o n e s d inámicas s o b r e e l efec
to q u e tendr ía u n c h o q u e e q u i v a l e n t e a u n a d e s v i a c i ó n t ípica d e l t i p o d e 
c a m b i o rea l o f i c i a l ( E ) s o b r e los e r rores d e l s i s tema, u s a n d o la base d e datos 
d e {V}. L a gráf ica 1 i lus t ra los resu l tados d e este e j e r c i c i o e n t é r m i n o s d e 
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la FRI . ' 2 9 O b s é r v e s e q u e , al f ina l izar e l p r i m e r a ñ o , los p r i n c i p a l e s efectos se
rían u n i n c r e m e n t o e n e l f l u j o d e las reservas ( C R ) , u n a caída e n e l flujo d e l 
c r é d i t o ( C D , d e f i n i c i ó n " e s t r e c h a " ) , y la apar i c ión d e u n m o v i m i e n t o a s c e n 
d e n t e e n e l i n g r e s o rea l ( Y ) . 

D u r a n t e e l s e g u n d o a ñ o t o d o s estos e fec tos ganarían m o m e m t u m y e l 
n i v e l d e p r e c i o s e m p e z a r í a a d e c l i n a r c o m o c o n s e c u e n c i a , tanto de la d e 
p r e c i a c i ó n rea l d e l t i p o d e c a m b i o o f i c i a l c o m o d e su e f e c t o p o s i t i v o s o b r e 
e l i n g r e s o rea l . F i n a l m e n t e , e n los d o s ú l t imos a ñ o s d e la p r e d i c c i ó n , CR 
y C D c a m b i a r í a n su c o m p o r t a m i e n t o , c a u s a n d o u n r e t o r n o d e Y y d e P a 
sus t rayec tor ias d e l a r g o p l a z o . S ó l o e n ese m o m e n t o , d a d o s u carác ter d e 
v a r i a b l e s e x ó g e n a s , e l t i p o d e c a m b i o d e l m e r c a d o n e g r o y la tasa d e i n t e r é s 
n o m i n a l e m p e z a r í a n a m o s t r a r d e s v i a c i o n e s r e s p e c t o d e sus t rayec tor ias d e 
l a r g o p l a z o . 

R e s u m i e n d o , t e n e m o s q u e n u e s t r o s r e s u l t a d o s i n d i c a n la e x i s t e n c i a d e 
u n a fuer te r e l a c i ó n d e d e p e n d e n c i a d i n á m i c a (negativa) entre l o s c a m b i o s 
e n las reservas i n t e r n a c i o n a l e s y la d e f i n i c i ó n " e s t r e c h a " d e l o s flujos d e 
c r é d i t o e n C o l o m b i a . N o s o t r o s i n t e r p r e t a m o s este h a l l a z g o c o m o u n a e v i 
d e n c i a d e factores d e r e t r o a l i m e n t a c i ó n entre p e r i o d o s d e a p l i c a c i ó n de p o 
líticas d e es ter i l izac ión, e n q u e l o s f lu jos d e los c r é d i t o s se m a n e j a n para e n 
frentar los c h o q u e s q u e s u f r e n las reservas i n t e r n a c i o n a l e s , 3 0 y p e r i o d o s d e 
e x c e s o s d e o f e r t a m o n e t a r i a , e n l o s q u e las reservas se v e n i n f l u e n c i a d a s 
p o r las pol í t icas q u e se a d o p t a n e n e l frente c r e d i t i c i o d o m é s t i c o . 3 1 

III. Conclusiones 

E n este e s t u d i o h e m o s e x p l o r a d o los aspectos d e ident i f i cac ión y p r e d i c 
c i ó n d e los m o d e l o s VAR e n e l c o n t e x t o d e u n a e c o n o m í a p e q u e ñ a - a b i e r t a . 
L a p a r t e d e i d e n t i f i c a c i ó n fue u t i l i z a d a para a p o r t a r e v i d e n c i a e m p í r i c a q u e 
a y u d a r a a c l a r i f i c a r e l debate entre monetar i s tas y k e y n e s i a n o s . E l l l a m a d o 

2 9 El orden de las variables en la ortogonalización de los errores fue {£, CR, CD, 
Y, P, B, /}, siguiendo los resultados de la sección n (es decir, las variables exógenas 
que no eran objeto de choques exógenos fueron colocadas de últimas). Dado que 
las correlaciones dé los errores contemporáneos referentes a £ no eran muy eleva
das, los resultados de la gráfica 1 no deberían ser muy sensibles al ordenamiento de 
las variables. 

3 0 En los años que cubre nuestro análisis, cerca de 50% de las exportaciones co
lombianas se refieren a ventas de café. Dada la incertidumbre que acopaña el merca
do mundial de este producto, los auges cafeteros se han enfrentado con políticas de 
esterilización, diseñadas para acumular reservas internacionales que ayuden en los 
"años de vacas flacas". Más detalles sobre estos aspectos de política se encuentran 
en Sarmiento (1979); Ocampo (1982), y Montes (1982). 

3 1 Esta afirmación representa una calificación de los resultados encontrados en 
nuestro modelo bi-variado (Clavijo, 1987), donde la relación causal fundamental pa
recía ser del tipo reservas — crédito. 
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Gráfica 1 

FRI ante choque de la tasa oficial 
Innovaciones ortogonales del conjunto V 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 II 12 13 14 15 
Trimestres adelante 

• Tasa oficial O Reservas • Crédito 



22 ESTUDIOS E C O N Ó M I C O S 

m o d e l o d e " s í n t e s i s " d e estos e n f o q u e s , q u e c o n t e m p l a s i m u l t á n e a m e n t e 
fac tores m o n e t a r i o s y reales, fue e x t e n d i d o d e tal m a n e r a q u e i n v o l u c r a r a 
t a m b i é n u n s i s tema d e t i p o d e c a m b i o f i jo y la e x i s t e n c i a d e u n m e r c a d o 
n e g r o d e d i v i s a s . 

D e s a f o r t u n a d a m e n t e , la e x t e n s i ó n d e este m o d e l o p a r e c e n o t e n e r 
c o m p a t i b i l i d a d e m p í r i c a c o n la e c o n o m í a c o l o m b i a n a , r e s u l t a d o q u e n o se 
m o d i f i c a a l a l ternar las d e f i n i c i o n e s d e la tasa d e interés ( n o m i n a l / r e a l ) o d e l 
c r é d i t o ( e s t r e c h o / a m p l i o ) . N o o b s t a n t e , u n a m o d i f i c a c i ó n teór ica d e d i c h o 
m o d e l o q u e i n v o l u c r e las tasas d e c r e c i m i e n t o y a d o p t e estas últ imas d e f i n i 
c i o n e s d e tasas d e in terés y d e c r é d i t o , s e g u r a m e n t e a lcanzará c o m p a t i b i l i 
d a d e m p í r i c a . 

E l a s p e c t o d e p r e d i c c i ó n d e l o s VAR fue u s a d o p a r a o b t e n e r i n f o r m a 
c i ó n s o b r e e l c o m p o r t a m i e n t o d i n á m i c o d e l s i s tema m u l t i v a r i a d o . E n p a r t i 
c u l a r , se e n c o n t r ó u n a fuer te d e p e n d e n c i a d i n á m i c a en t re las reservas i n t e r 
n a c i o n a l e s y e l c r é d i t o d o m é s t i c o d e f i n i d o d e m a n e r a " e s t r e c h a " , u s a n d o 
la l l a m a d a F u n c i ó n d e Respues ta a I m p u l s o s y d e s c o m p o n i e n d o la v a r i a n z a 
d e las p r e d i c c i o n e s . 

E n g e n e r a l , n u e s t r o s resu l tados resal tan e l h e c h o d e q u e los VAR , a u n 
q u e út i les e n p r o p o r c i o n a r i n f o r m a c i ó n q u e r e t r o a l i m e n t a las ins tanc ias 
t e ó r i c a s y e m p í r i c a s , es tán le jos d e c o n s t i t u i r u n a t é c n i c a q u e a p o r t e resul ta 
d o s i n e q u í v o c o s a l i n t e n t a r d i r i m i r debates e n m a c r o e c o n o m í a ; a ú n m á s , 
l o s r e s u l t a d o s así o b t e n i d o s m u y p r o b a b l e m e n t e e x h i b e n l o q u e podr ía d e 
n o m i n a r s e alta s e n s i b i l i d a d e c o n ó m i c a (es dec i r , s e n s i b i l i d a d tanto a la selec
c i ó n d e l c o n j u n t o d e las v a r i a b l e s , c o m o a las t r a n s f o r m a c i o n e s q u e se h a 
g a n d e l o s datos) . E n c o n s e c u e n c i a , n u e s t r o s resu l tados e m p í r i c o s a p u n t a n 
e n l a d i r e c c i ó n d e o t r o s e s t u d i o s d e t i p o t e ó r i c o ( p o r e j e m p l o , J a c o b s et al., 
1979 ; L e a m e r , 1985 ; C o o l e y y L e R o y , 1985) e n e l s e n t i d o d e q u e las técn i 
cas d e VAR d e b e n a c o m p a ñ a r s e d e algún m a r c o t e ó r i c o para q u e l a 
i n f o r m a c i ó n q u e éstas p r o p o r c i o n a n p u e d a a p r o v e c h a r s e d e m a n e r a e f i 
c i e n t e . A f o r t u n a d a m e n t e , l o s e n f o q u e s " a t e ó r i c o s " q u e t o m a r o n l o s análi
sis p i o n e r o s d e VAR h a n s i d o r e m p l a z a d o s p o r e n f o q u e s m á s f ruc t í fe ros q u e 
p r e t e n d e n es tablecer lazos entre l a i n f o r m a c i ó n estadíst ica y los m a r c o s d e 
análisis t e ó r i c o ( p o r e j e m p l o , L i t t e r m a n y W e i s s , 1985). D e h e c h o , ésta es 
la f o r m a e n q u e n o s o t r o s i n t e r p r e t a m o s la a g e n d a q u e p r o p o n e n a c t u a l 
m e n t e q u i e n e s p r i m e r o i n c u r s i o n a r o n e n los análisis d e VAR — v é a s e D o a n 
et al., 1984 , p . 143. 

Apéndice 

E l efecto L a u r s e n - M e t z l e r en presencia de u n mercado n e g r o de d i v i s a s 

P a r a l legar a la e x p r e s i ó n e n (3) — r e p r o d u c i d a a b a j o — , s u p o n e m o s q u e , e n 
tre otras cosas , e l sec tor real d e la e c o n o m í a (la c u r v a I S ) t iene u n a f u n c i ó n 
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d e gasto ( H ) q u e es a fec tada tanto p o r e l t i p o d e c a m b i o d e l m e r c a d o n e g r o 
c o m o d e l m e r c a d o o f i c i a l . 

Y = H ( Y J , B, E ) + T ( Y , E ) + G (3) 

L a r a c i o n a l i d a d e c o n ó m i c a d e estos s u p u e s t o s p r o v i e n e d e l h e c h o d e 
q u e la f u n c i ó n c o n s u m o i n v o l u c r a d a e n H p u e d e e x p r e s a r s e c o m o e n (3a), 
ba jo e l s u p u e s t o d e q u e las c o m p r a s d e l o s b i e n e s d e c o n s u m o i m p o r t a d o s 
p u e d e sat isfacerse ú n i c a m e n t e a t ravés d e l m e r c a d o n e g r o d e d i v i s a s , d a d a 
l a e x i s t e n c i a h i p o t é t i c a d e u n c o n t r o l d e c a m b i o s q u e res t r inge e l u s o d e 
las d i v i s a s o f i c ia les a la c o m p r a d e b i e n e s d e i n v e r s i ó n . N ó t e s e q u e Z a h o r a 
r e p r e s e n t a p r o d u c c i ó n to ta l rea l . Así, e l c á l c u l o d e l i n g r e s o n a c i o n a l e n tér
m i n o s reales , Z , u t i l i z a e l d e f l a c t o r q u e i n v o l u c r a e l t i p o d e c a m b i o r e l e v a n 
te p a r a l o s c o n s u m i d o r e s d e b i e n e s i m p o r t a d o s , fl„. 

C = C ( Z , I , B ) ; d o n d e Z = — y B=B„-P*/P (3a) 
P°(P*-Bny-

L a u r s e n y M e t z l e r (1950 , p . 291) h a b í a n d e s t a c a d o e l h e c h o d e q u e u n a 
d e p r e c i a c i ó n d e la m o n e d a d o m é s t i c a , e n n u e s t r o caso £ „ , t ender ía n o s ó l o 
a i n c r e m e n t a r la d e m a n d a p o r b i e n e s d o m é s t i c o s (efecto sus t i tuc ión) , s i n o 
q u e t a m b i é n produc i r ía u n a r e d u c c i ó n d e l p o d e r a d q u i s i t i v o d e l i n g r e s o na
c i o n a l d e l m o m e n t o (efecto i n g r e s o ) . Así, e l e f e c t o d e u n a d e p r e c i a c i ó n d e l 
t i p o d e c a m b i o d o m é s t i c o (re levante) s o b r e la f u n c i ó n c o n s u m o sería, e n 
g e n e r a l , a m b i g u o . 

T r a d i c i o n a l m e n t e los m o d e l o s d e sec tor e x t e r n o h a n i g n o r a d o este 
p r i n c i p i o d e a m b i g ü e d a d , a pesar d e sus c r u c i a l e s c o n s e c u e n c i a s , p o r e j em
p l o , s o b r e la m a g n i t u d d e l a l l a m a d a c o n d i c i ó n M a r s h a l l - L e r n e r . Aún m á s , 
a l g u n o s e c o n o m i s t a s s u p o n d r í a n q u e 6 C / 6 B = 0 (o e n g e n e r a l q u e 6C/6E = 0) 
y l o just i f icarían d i c i e n d o q u e , e n p r e s e n c i a d e m o d i f i c a c i o n e s e n l o s p r e 
c i o s r e l a t i v o s e x t e r n o s / i n t e r n o s , ocurr i r ía u n e f e c t o i n g r e s o q u e dejar ía i n a l 
t e r a d o e l c o n s u m o . D e h e c h o , p u e d e p r o b a r s e , s i g u i e n d o a D o r n b u s c h 
(1980), q u e s ó l o s i la e l a s t i c i d a d - i n g r e s o real d e l c o n s u m o es u n i t a r i a (es de
c i r , 0 = 1), e n t o n c e s b C l b B = ( \ - c t ) (1-/3) = 0 e n (3a). 

E n c o n t r a s t e , n o s o t r o s h e m o s a d o p t a d o e l s u p u e s t o m á s real is ta d e q u e 
0 < / 3 < 1, así t e n d r e m o s q u e 6 C / d B > 0 , l o q u e resul ta c o n s i s t e n t e c o n u n a 
s i tuac ión e n q u e e l e f e c t o sus t i tuc ión t e r m i n a p o r d o m i n a r e l e f e c t o i n g r e s o 
e n e l m e r c a d o d e b i e n e s d e c o n s u m o . B a j o estas c i r c u n s t a n c i a s , B e n t r a la 
f u n c i ó n H c o n s i g n o p o s i t i v o , c o m o e n (3). ( A r g u m e n t o s s imi lares p u e d e n 
ut i l izarse p a r a o b t e n e r e l s i g n o p o s i t i v o d e E e n l a f u n c i ó n d e invers ión . ) 
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