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Resumen

Incorporamos un modelo de economia pequeniay abierta para Colombia
en el modelo deriesgo sistémico de Gomez, Guillaumey Tanyeri (2015).
Elmodelo de economia pequeria 'y abierta se estima mediante métodos
bayesianos y se utiliza para andlisis y proyecciones. Los pardmetros
estimados se restringen para que arrojen un comportamiento razona-
ble de las respuestas a impulsos, la evolucion de variables latentes, el
ajuste de las ecuaciones del modelo, las descomposiciones de errores y
el desemperio de los prondsticos del modelo. Elmodelo nos permite apli-
carun tratamiento consistente de choques alriesgo sistémico, alriesgo
pais y a los precios del petrdleo y de otros productos bdsicos porque las
variables del “resto del mundo” son endogenas entre si, en vez de ser
tratadas como variables del “resto del mundo” fijas para Colombia, de
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manera que la economia responde a lareaccion de tales variables a los
choques de interés. Entre otros resultados, encontramos que los perio-
dos identificados de contracciony auge del riesgo sistémico se transmi-
tieron a la prima deriesgo pais de Colombiay que los choques alriesgo
sistémico son factores determinantes de las brechas del producto 'y del
desempleo en Colombia. Poriltimo, los choques asociados ala deman-
da agregada son factores irrelevantes para la inflacion no basica en
Colombia. Esteresultado contrasta con los obtenidos para otros paises.

Palabras clave: riesgo sistémico, vinculos financieros, precios de

materias primas.
Clasificacion JEL: F32, F37, F41, F31, F47, E58.

Abstract

We embed a small open economy model for Colombia into
the systemic risk model of Gémez, Guillaume, and Tanyeri
(2015). The small open economy modelis estimated by Bayes-
ian methodsand used for analysis and projections. Parameters
estimatesare constrained toyield an appropriate behavior to
impulseresponses, the evolution of latent variables, equation
fit, error decompositions, and model forecast performance.
The model enables us to give a consistent treatment of shocks to
systemicrisk, countryrisk, oiland commodity prices because
rest-of-the-world variables are endogenous among themselves
instead of exogenous rest-of-the-world variables for Colom-
bia so thatits economy responds to the reaction of these vari-
ables to the shocks of interest. Among other results we found
that the identified episodes of retrenchment and buoyancy
in systemic risk were transmitted to Colombia’s country risk
premium and that systemic risk shocks are important driv-
ers of Colombia’s output and unemployment gaps. Finally,
aggregate demand-related shocks are unimportant drivers
of non-core inflation in Colombia. This result contrasts with
findings for other countries.

Keywords: Globalrisk, financial linkages, commodity prices.

JEL classification: F32, F37, F41, F31, F47, E58.
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1. INTRODUCCION

n este articulo se estudia el efecto del riesgo sistémico

en Colombia, una economia en desarrollo pequenay

abierta. El choque de riesgo sistémico se trata de ma-
nera consistente, es decir, la economia colombiana reacciona
directamente al choque al riesgo sistémico e indirectamente
mediante lareaccién al producto mundial, las tasas deinterés,
la inflacién y los tipos de cambio al choque en estudio. Esto
contrasta marcadamente con el método usual que agrega un
resto del mundo exdégeno a un modelo de economia abiertay
pequena (EAP) cuyas variables correspondientes al resto del
mundo son exoégenas. Este estudio también abordalos choques
alos preciosdel petréleoyalos productos basicosalimentarios
de manera consistente.

Con elfin de cosechar esos beneficios, el modelo mundialde
riesgo sistémico de Gémez, Guillaumey Tanyeri (2015), en lo
sucesivo GGT, se adapta para explicarlatransmisién del riesgo
sistémico enunaEAP determinada, Colombia, enlugarde una
economia sintética, el promedio de laregion. De hecho, GGT
proponen un modelo mundial que explicalos mecanismos de
transmision del riesgo sistémico entre todas las regiones del
mundo, por lo que excluye los factores idiosincrasicos de los
paises pequenosindividualmente dentro de suregién, como es
el caso de Colombia. Como resultado, en este estudio se trata
a Colombia como unaregién que sigue las mismas ecuaciones
que cualquier otraregién, pero convalores de los parametros
diferentes. Lavalidez de este método tiene que ver con el efecto
delacrisis de hipotecas de alto riesgo de EUA en América Lati-
na, que parece haber sido heterogéneo entre sus economias.
Ver, por ejemplo, Dufrénot et al. (2011).

Entérminos generales, el modelo de GGT considera una eco-
nomiamundial conformada porunaserie de regiones: Estados
Unidos (EUA), Unién Europea (UE), Japon (JA), Asia oriental (A0)
y América Latina (LA), cuyo comportamiento local es similar
salvo por los valores de los parametrosy por los valores reali-
zados de sus variables. Para cada regién, el modelo describe
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el comportamiento de las variables macroeconémicas medi-
dascomo brechasalrededor de las tendencias estocasticas, de
manera similar a los modelos utilizados en el esquema de in-
flacién objetivo. El propésito del GGT es:

1) medir el riesgo sistémico como un factor mundial co-
mun no observado, incorporado en el modelo mundial;

2) introducir un canal explicito mediante el cual el riesgo
sistémico se transmite a las primas de riesgo pais;

3) proporcionar un mecanismo de transmision desde el
riesgosistémicoalabrechadel producto tanto mundial
como regional;

4) incluir los precios de los productos basicos y su efecto
en lainflaciéon local, asi como los efectos de los precios
delos productos basicos, como el petréleo, sobre el pro-
ducto mundial;y

5) “untratamientodelabalanza comercialyunaaproxima-
cion sencilla a la cuenta corriente”, Gémez et al. (2015,
pp-5).

Colombia es un caso importante no sélo por servir como
ejemplo de laaplicaciéon del modelo GGT para necesidades es-
pecificas, sino también porlos efectos inicos que tuvola crisis
financiera mundial de 2007-2009 (y sus secuelas de mediano
plazo) en este pais. De hecho, Dufrénot etal. (2011) descubrie-
ron que “latensiéon financieraen los mercados de EUA se trans-
mite a la volatilidad del mercado accionario de estos paises
[Brasil, Chile, Colombia, MéxicoyPertu], perono enlamisma
escala. Nuestrosresultados sustentan laideade una heteroge-
neidad entrelos mercados de América Latinayel Caribe, en el
sentido de quelacrisisde hipotecasdealtoriesgo de 2007/2008
no afect6 de igual manera a todos los paises, incluso si en to-
das partes se observé altavolatilidad en el precio de las accio-
nes”. Estosresultados apuntan a que los mercados financieros
latinoamericanos se desvincularon heterogéneamente de los
estadounidenses, como senalaron DooleyyHutchison (2009).
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En elmismosentido, Julio etal. (2013) muestran un quiebre
estructural enlarelacién entre el apetito por elriesgo delosin-
versionistasinternacionalesy el componente colombiano del
indice de bonos de mercados emergentes (EMBI)-Colombia,
enlasegundamitad de los anos dos mil, durante los cuales se
redujo el costo financiero de la deuda gubernamental. Esta
ruptura con elriesgo soberano, de acuerdo con estos autores,
“aparentemente esta relacionada con [las secuelas de] la cri-
sis financiera mundial”. Sin embargo, los autores no profun-
dizan en los canales del riesgo soberano, en los que nosotros
stahondamos mediante el uso del modelo de GGT.

Comoresultado, se hace hincapié enlaestimacion delos pa-
rametros para Colombia. De hecho, si consideramos que las
regiones en GGT son idénticas salvo por sus correspondientes
valores paramétricosylarealizacion de sus variables, la clave
para modelar estas reacciones radica en la estimacién de los
parametros.

Asimismo, anuestro entender, estano esla primeravez que
un modelo de EAP se incorporaaun modelo mundial, perono
tenemos conocimiento de estudios sobre el tema publicados
alafecha.

Este estudio tiene las siguientes cuatro secciones, ademas
de esta breve introducciéon. La segunda describe de modo
conciso el modelo. La tercera describe los datos, sus fuentes,
asi como la calibracién y la estimacién del modelo. La cuar-
ta contiene las funciones de las respuestas al impulso duran-
te los choques principales, los resultados de la filtracién y de
la descomposicion de errores, asi como la capacidad de pro-
néstico del modelo. La quinta seccién es la conclusién y trata
principalmente acercade como explican los choquesalriesgo
sistémico la brecha del producto en el pais, el desempleoylos
precios de la energiaylos alimentos en el pais.

2. ELMODELO

Elmodelo se compone de un modelo EAP calibrado para Colom-
bia e incorporado al modelo de riesgo sistémico de Gémez et
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al. (2015). Como en GGT, el modelo estd construido paraincor-
porar tres canales de transmisiéon. Primero, el canal de riesgo
sistémicoysu transmision ala prima de riesgo pais. Segundo,
la transmisién desde las primas de riesgo pais a variables re-
lacionadas con la demanda, como la brecha del producto, la
balanzacomercialyeldesempleo. Y tercero, latransmisiéon de
los precios delos productos basicosalainflaciéon del pais. Con
estas caracteristicas, elmodelo puede emplearse paraanalizar
losaugesydesplomes financieros (primade riesgo altay baja)
yelefectodelasalzasylas caidas en el producto, el desempleo
y la balanza comercial, asi como los choques al precio de los
productos basicosy su efecto en lainflacién.

Elmodelo utilizado en este estudio se basa extensivamente
en GGT, en lamedida que la economia colombiana estd mode-
lada como un bloque mas del modelo. Por lo tanto, como en
el GGT, el bloque colombiano es en esenciaun modelo sencillo
de brechadel producto como el que los bancos centrales utili-
zan en los procedimientos operativos propios de la estrategia
de meta de inflacién.

Es decir, el modelo se basa en dos canales de transmision:
un canal de demanda agregadayun canal de tipo de cambio.
El primero describe el efecto de las tasas de interés en la de-
mandaagregada, enlainflaciény, de nuevo, enlaregladere-
troalimentacion delastasas de interés; el segundo establece el
efectodelastasasdeinterés en el tipo de cambio, lademanda
agregada, lainflaciény, de nuevo, en laregla de retroalimen-
tacion de las tasas de interés. Estos canales estandar de trans-
misién, cuyo origen es la tasa de interés, pueden extenderse
alas primas de riesgo pais como se explica a continuacién. El
canal de demanda agregada interna es el efecto de un choque a
la prima de riesgo pais sobre la brecha del producto del pais,
lainflaciény, por ultimo, laregla de retroalimentacién de las
tasas de interés. El canal interno de tipo de cambio comprende el
efecto dela prima de riesgo pais en la brecha de productoyla
balanza comercial mediante el tipo de cambio; luego, laregla
de retroalimentacion de tasas de interés vuelve a poner a la
economia en equilibrio.
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El modelo para Colombia también utiliza los tres canales
de transmisién incorporados al GGT, a saber: el canal de riesgo
sistémico, el canal externo de demanda agregaday el canal externo del
tipo de cambio.Se pueden encontrar mas detallesalrespecto en
Gomez et al. (2015, pp. 7-12).

El modelo se compone de 22 ecuaciones principales. Son,
por unlado, ecuaciones de comportamiento paralas siguien-
tesvariables: primaderiesgo, brechadel producto, brechade
labalanza comercial, flujos de capital, inflacién bdsica, precios
delaenergia, preciosdelosalimentos, tasas deinterés, desem-
pleo, preciosdelas exportaciones, precios delasimportaciones
ytipode cambioreal.Y, porelotrolado, lasidentidades de las
variables de primas de riesgo externas, tasas de interés reales
externas, tipo de cambio real multilateral, términos de inter-
cambio, absorcién, inflacién de los precios al consumidor, tipo
de cambio nominal, tipo de cambio real, tasa de interés real
yun desglose del residuo de la paridad abierta de intereses.'

Ellector puede remitirse a Gémez et al. (2015) paramas de-
tallessobre elmodelo. Envez de transcribir todo elmodelo en
este articulo, describimos los parametros de interés y remiti-
mos al lector alas ecuaciones pertinentes en GGT.

Nuestro interés radica en el calculo de 13 pardmetros que
determinanlasreaccionesachoquesfundamentales mediante
los canales de transmisiéon descritos en elmodelo GGT. El resto
de los parametros fueron calculados o estimados en GGTy se
tomaron aquicomo dados. Unamuestrade estos se encuentra
enlos cuadros 1y2delanexo. Asuvez, el cuadro A.4 contiene
unalistadelos parametros que nos interesan. El primer para-
metro, @,., determina la transmisién contempordnea de los
choquesderiesgossistémicoalaprimaderiesgo colombiana p,
en Gomez et al. (2015, ecuacién 2, p. 7). El segundoy tercero,

! El nimero de ecuaciones en el modelo EAP aumenta a 117

debido al tipo de variables involucradas (como desviaciény en
forma latente), a la diversidad de definiciones de crecimiento
e inflacién utilizadas, a una serie de ecuaciones para residuos
autocorrelacionadosy a otra ecuacién para intervenciones exo-
genas en la brecha del producto.
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Ssc0 Y 8500 » determinan el efecto de labrecha de inflacion es-
perada Tos ~ Trespe
nea 9 sobre la tasa de interés nominal contemporanea i en
laregla de tasa de interés de politica monetaria (Gémez et al.,
2015, ecuacién 56, p. 15), respectivamente. El efecto de labre-
chadel producto J, ydelabrechadel tipo de cambioreal (RER)
¢ sobrelainflacién basica 7, enlacurvade Phillips estd de-
terminado por v, y v,, respectivamente (Gémez et al., 2015,
ec.39, p. 13). Latransmision de los precios internacionales de
los alimentos ¢’ alos precios de los alimentos en Colombia
g/ en Gémez et al. (2015, ecuacién 34, p. 12) depende de v, ,
mientras que el efecto del tipo de cambioreal ¢, sobrelos pre-
ciosde los alimentos depende de v, . En este sentido, la trans-
misién de los precios del petréleo ¢ y el tipo de cambio real
g, alpreciolocaldelaenergia ¢, estideterminadapor vyyv,,,
respectivamente, en Gémez et al. (2015, ecuacién 33, p. 12). La
reacciéondelabrechadel desempleo (4, ) alabrechadel produc-
toes -0, enu, =60,4, , —0,, +¢,'. Los dos iltimos parametros,
O,c0 Y Opco-> corresponden a la version ampliada de la ecua-
ciéon parala brecha del producto que se encuentra en Gémez
et al. (2015, ecuaciones 19-20, p. 51) y representan el inverso
multiplicativo del efecto del riesgo paisy de la brecha de tasa
deinterésreal sobrelabrechadel producto, respectivamente.

Comoresultado, los pardmetros masimportantes enlatrans-
misién de los choques que nos interesan se estiman con base
eninformacién muestral mds que en informacion calibrada.

y de la brecha del producto contempora-

3. ESTIMACION DEL MODELO

Loshiper-parametros de las distribuciones a priori de los para-
metros se obtuvieron de la calibracién del modelo. Con el fin
de verificar suvalidez, comparamoslareaccion maximade la
brecha del producto alos choques de prima de riesgo pais en
elmodeloyenunvARmundialenlagrificaB.1.?Elchoqueala

? Para calibrar el efecto de la prima de riesgo pais y de la tasa de
interés real sobre la brecha del producto, el GGT calcula un mo-
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primaderiesgo pais esunaunidady estaautocorrelacionado.
La grafica B.1 muestra que la reaccién mdxima de la brecha
del productoal choque de primaderiesgo pais es similaren el
modeloyen el vVAR. De igual modo, larespuesta maxima de la
brecha del producto alos choques de tasa de interés también
essimilar en el modeloy en el VAR.

La calibracién abarcé 121 pardametros, 41 de los cuales son
desviaciones estandar;laestimaciénabarcé 13 parametros. La
calibracién se obtuvo analizando las funciones de respuesta
al impulso, la evoluciéon de las variables latentes, el ajuste de
las ecuaciones, la descomposicion histérica de los erroresy el
desempeno de los prondésticos del modelo. Como resultado, la
calibraciéon proporcionalamedia,lavarianzayloslimites para
latotalidad delas 13 distribuciones de los parametros a priori.

Las muestras de parametros estimados en el cuadro A.1y
los parametros estimados en el cuadroA.2 provienen directa-
mente de Goémez et al. (2015).°

Unavezque se fijan las distribuciones a priori, la estimacion
de parametros puede realizarse con métodos bayesianos. Con
unafuncién de pérdida cero-uno, los estimadores bayesianos
de los 13 parametros corresponden a la moda de las distri-
buciones posteriores, mientras que con la pérdida de error
cuadraticomedio corresponden alas medias posteriores. Ele-
gimos la estimacion bayesiana porque ayuda a solucionar los
principales problemas de estimacién que ocurren al trabajar
conmodelos grandesycomplicados, como el utilizado en este
estudio; ver Del-Negroy Schorfheide (2011).

Sin embargo, las distribuciones posteriores no tienen una
forma cerrada de la cual puedan derivarse las modas y las
medias. Debido a esto, utilizamos muestras simuladas de las

delo VAR mundial que incluye, para cada region, la brecha de la
prima de riesgo pais, la brecha de la tasa de interés real interna,
la brecha del producto nacional y la brecha del producto del
resto del mundo. Ver Gémez et al. (2015, ecuacién 63, pp. 17).
Las fuentes de los datos se especifican en Gémez et al. (2015).
En el caso particular de Colombia, la prima de riesgo pais se
midié con el diferencial del EMBI de Colombia.
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densidades posteriores. La simulacién de las muestras de las
distribuciones posteriores de los pardmetros se realizé me-
diante laversion adaptiva delalgoritmo de paseo aleatorio de
Metropolis; ver Haario etal. (1999). Estatécnicade simulacion
garantiza un grado adecuado de mezcla muestral cuando se
combina con una buena selecciéon de los parametros de la dis-
tribucién propuesta, en particular su matriz de varianza-co-
varianza. Ver Gelman et al. (2013).

Conelfinde obtener unaestimacién apropiada de lamatriz
de covarianza parala distribucién propuesta, la distribucion
posterior se maximizo de la siguiente manera. Primero, me-
diante el algoritmo de enjambre de particulas* se encuentra
una buena aproximacién a la moda de la distribucién poste-
rior (es decir, el maximo de la probabilidad regularizada en
Ljung, 1999).Segundo, seiniciaun algoritmo de maximizacién
Newton-Raphson en el resultado del enjambre de particulas
con el fin de alcanzar el maximo del posterior, si es que no se
ha obtenido todavia. Por lo tanto, el uso del costoso procedi-
miento de Newton-Raphson (en tiempos de computacion) se
reduce de manerasignificativayse obtiene unaestimacién de
lamatriz de covarianza de la moda posterior.

Laltima generacion de los parametros en el algoritmo de
enjambre de particulasalimenté al procedimiento de Newton-
Raphson, que convergié en un solo paso. Este ultimo procedi-
miento proporciond estimaciones tanto de lamoda posterior

* Elalgoritmo de enjambres de particulas es una técnica de maxi-

mizacién que toma poco tiempo, ver Johnston (2013). En este
algoritmo, una poblacién (enjambre) de particulas escala el
logaritmo del posterior en una serie de puntos arbitrarios. En
cada iteracién, cada particula sabe su propia altitud, su altitud
histéricamaximaylaaltitud maxima histéricamente lograda en
la poblacién. Con una regla de comportamiento y cierto grado
de persistencia, este algoritmo es una alternativa que no toma
mucho tiempo para encontrar un maximo general. Asimismo,
dado que este algoritmo computa la funcién sélo una vez por
cada particula en cada iteracién, es capaz de resolver el proble-
ma de maximizacién con mucha rapidez usando el cémputo
paralelo, que disminuye incluso mas el tiempo requerido.
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como de la matriz de covarianza en el maximo para el algo-
ritmo de paseo aleatorio de Metropolis. Después de quemar
los resultados de 30,000 simulaciones, se generaron 100,000
muestras con el fin de estimar las distribuciones posteriores.

Con el fin de verificar la convergencia a un maximo, la gra-
fica B.2 muestra los perfiles del logaritmo negativo de la pro-
babilidad regularizada junto con el maximo obtenido con el
algoritmo de Newton-Raphson. Estas graficas confirman que se
obtuvo un maximoy, porlo tanto, podemos usar con confianza
lamatrizhessiana en el maximo para proporcionar unaestima-
ciéndelamatrizde covarianza paraladistribucién propuesta.
Asimismo, una comparacion de la moda posterior con la me-
dia a priori en el cuadro A.4 muestragrandes similitudes entre
los valores de todos los parametros, excepto v, . Asi, al menos
desde una perspectiva de pérdida 0-1, los datos parecen pro-
porcionarinformaciénacercadelvalor dealgunos parametros.

Unavez que estamatriz de covarianzase introduce en el al-
goritmo de paseo aleatorio de Metropolis, pueden obtenerse
muestras delasdistribuciones posterioresdelos 13 parametros.
Estas simulaciones se utilizan para estimar las 13 densidades
posteriores y sus momentos correspondientes. El cuadro A.3
resume la configuraciéon delasimulaciéon paraladistribucion
de los 13 parametros posteriores. El panel superior contiene
laconfiguracién paralamaximizacién del posterior, mientras
que el panel inferior resume la configuracién del simulador
de paseoaleatorio de Metropolis. Las distribuciones a priori se
supusieron normales independientes, de manera que la pro-
babilidad regularizada corresponde a la moda posterior. El
algoritmo de enjambre de particulas ejecuté un enjambre de
80 particulas en cuatro procesadores paralelos. Este enjambre
se programoé para escalar el logaritmo de la probabilidad re-
gularizada porhasta 200 generaciones. La convergencia, den-
trode unadiferenciade unaenunmillén, selogré despuésde
s6lo 172 generaciones.

Paraverificarlaconvergenciadelas distribuciones de estado
estacionario delas posteriores de los parametros, se analizael
coeficiente de aceptaciéon de las simulaciones propuestas, que
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en nuestro caso fue de un 22.87%, un valor cercano a la tasa
esperada de aceptaciéon en Gelman et al. (2013). El segundo
criterioverificacambios enlavarianzaaintervalos diferentes
delas simulaciones. En nuestro caso, el coeficiente de varian-
zadela primeray segunda mitad de las muestras marginales
simuladas es 1.09, que por ser cercano a uno valida nuestras
simulaciones. Asimismo, la grafica B.3 muestra una pequena
parte delasendamuestral simuladade cuatro parametros. Las
sendas de los dos paneles superiores muestran que la simula-
cién marginal de algunos parametros converge con bastante
rapidezasudistribucién de estado estacionario, sinimportar
cudl es el punto de partida. En contraste, los paneles inferio-
res muestran que la simulacién incondicional de algunos pa-
rametros tarda mas en explorar diferentes conjuntos de sus
correspondientes espacios de valores para alcanzar el grado
requeridode mezcla, sinimportar tampoco cudl esel puntode
partida. Con el fin de comprobar el grado adecuado de mez-
cla, se calculé un coeficiente devarianzade 1.09 (muy cercano
a 1.0) entre las dos mitades de la simulacion. Esto sugiere que
lassimulaciones son adecuadas parainferirlas densidades del
posterior y sus momentos.

EnelcuadroA.4seresumenlosresultadosdelaestimacion
bayesiana. Las distribuciones a priori se supusieron indepen-
dientes, truncadas y normales, cuyas medias y desviaciones
estandar se muestran en la segunday quinta columna, y los
limites de truncamiento, en las columnas tres y cuatro. Los
parametros de las distribuciones a priori provienen de una
calibracién muy cuidadosa de las respuestas al impulso y de
las descomposiciones histéricas del modelo, mientras que la
desviacion estdndar y los limites de truncamiento se fijan lo
mas ancho posible con el fin de reducir la cantidad de infor-
maciéningresadaal proceso de estimacion. Los resultados fi-
nales del proceso de estimacion, bajo pérdida cuadratica, se
ubican en el panel derecho del cuadro. La columna ssiete con-
tiene las medias posteriores, mientras que las columnas ocho
y nueve muestran los limites de la confianza de los intervalos
con la probabilidad mas alta (un 95%).
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Los posterioresy a priori marginales estimados se encuentran
enlagrificaA.4. En ella podemos observar que la muestra con-
tiene informacién sobre los pardmetros de interés, dado quelas
aprioriylos posteriorestiendenadiferir en suubicacién (medias
omodas) o ensuvarianza, o en ambas, salvo en casos particula-
res. Estosresultados, junto con el cuadro A.4, muestran cambios
pequenos en lamedia posterior conrespectoala a priori para d, ,
Vis» Vo, V, Y O, ;asicomo un cambio importante para v, . Asimis-
mo, la introduccién de informacién muestral redujo significa-
tivamente laincertidumbre para 6, , v,,, V,, V5, vV, , Vg, 0,y O, .
Por lo tanto, los datos muestrales contienen informacién sobre
v, (esdecir, redujeron laincertidumbrey cambiaron su media)
y sobre los coeficientes 0, , vi,, vy, V5, V,, Vg, 0, vy 0, (esdecir,
redujeron marcadamente laincertidumbre).

Unavez que se estimaron los parametros, los resultados se in-
trodujeron en el modelo para estudiar con mayor profundidad
los canales de transmisiéon que nos interesan.

4. RESULTADOS

Losresultadosabordaronlos tres temas principales del articulo:

1) latransmisiéon desde el riesgo sistémico ala primaderies-
go pafs;

2) latransmisién desdela primade riesgo paisalasvariables
relacionadas con la demanda agregada, como la brecha
del producto, la brecha de la balanza comercial y el des-
empleo;y

3) la transmisiéon desde los precios de los productos basicos
hastalos precios de la energiaylos alimentos en el pais.

Asimismo, el andlisis de las funciones de las respuestas al im-
pulsoincluye un choque alatasadeinterés de politica, dado que
este choque explica los mecanismos de transmisiéon de la poli-
tica monetaria.
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Choque al riesgo sistémico

Elpanel Adelagrafica B.5 muestrael comportamiento de las
variables del pais en respuesta a un choque en el riesgo sisté-
mico. Se muestra que el riesgo sistémico afecta la prima de
riesgo pais de Colombia, su brecha del producto y su brecha
delabalanza comercial. La primaderiesgo paisylabrecha del
producto responden de acuerdo con la fuerza de los canales
de riesgo sistémicoyde demanda agregada.

Labrechadelabalanza comercial se deterioradebido prin-
cipalmente a la fuerza del canal de riesgo sistémico. Como el
factorde carga a, es pequeno, laprimaderiesgo paisaumen-
tamas que en el extranjero, el diferencial de la prima de ries-
go pais caeylabalanza comercial se deteriora.

Choque ala prima de riesgo pais

Elpanel BdelagrdficaB.5 muestralarespuestadelabrechadel
productoaloschoquesalas primas deriesgo pais. Enrespues-
taaun choque positivoala primade riesgo interna, labrecha
del producto cae. Dos canales estin actuando: el interno de la
demandaagregaday el interno del tipo de cambio.

Enrespuestaaun choque positivoala primaderiesgo exter-
na, labrechadel producto también disminuye. Tanto el canal
externo de lademanda agregada como el externo del tipo de
cambio explican en parte tal reaccion.

La brecha del producto responde a los choques a la prima
de riesgo interna mucho mas que a los choques a las primas
de riesgo externas. En una economia relativamente abierta,
labrechadel producto pudierareaccionarintensamente alos
choques ala prima de riesgo externa porque el canal interno
de demandaagregadatiendeaser débil, mientras que el canal
dedemandaagregadaexternatiendeaser fuerte. Pero este no
es el caso de Colombia, el pais objeto de estudio.

Respecto a la respuesta de la brecha de la balanza comer-
cial alos choques de la prima de riesgo pais, en el panel C de
la grafica B.5, la brecha de la balanza comercial mejora con
los choques ala prima de riesgo internoy cae con los choques
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alas primas de riesgo externas. La fuerza de lareaccién de la
brecha de la balanza comercial a los choques a las primas de
riesgo externas depende, principalmente, dela participacion
de las exportaciones del pais donde el choque ocurre.

Choque alos precios de productos basicos

Larespuestadelasvariables del paisaun choqueal precio del
petroleose muestraen el panel DdelagraficaB.5. Larespuesta
implicatasasdeinflaciénydeinterés maselevadas. Lasreglas
de politicamonetaria en el paisy el extranjero dictan mayores
incrementos a las tasas de interés en Colombia; por lo tanto,
la moneda colombiana se apreciay, con ello, ocasiona que la
brecha del producto disminuya mas.

En conjunto, un choque al precio del petréleo tiene efectos
enlainflaciénylabrechadel producto que podrianserimpor-
tantes, pero cuantitativamente no tanto como el efecto del cho-
que de una desviacién estandar al riesgo sistémico.

Un choque al precio delosalimentos se muestra en el panel
EdelagrdficaB.5. Larespuestadelabrechadel productoyde
lainflacién es similar cuantitativa y cualitativamente a la de
un choque al precio del petréleo. Sin embargo, hay algunas
diferencias relacionadas con la intensidad de la respuesta de
la tasa de interés nominal y la persistencia de la inflacién de
los precios al consumidor. Estas diferencias se deben a la ma-
yor persistencia de los precios de alimentosy de la energia en
el pais bajo choquesal precio internacional delosalimentosy
al precio del petréleo, respectivamente.

Choque alas tasas de interés

El objetivo aqui es el efecto de los choques a la tasa de interés
sobre la brecha del productoy la brecha de la balanza comer-
cial del pais. Como se esperaba, los choques relevantes son
los que afectan alas tasas de interés propias, mientras que los
choques a las tasas de interés externas son, en gran medida,
irrelevantes.
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Considérese primero la respuesta de la brecha del produc-
to a un choque a la tasa de interés interna en el panel F de la
grafica B.5. Lareaccion es estandar e involucra a los canales
internos de demanda agregaday de tipo de cambio.

Después, considérese el efecto deloschoquesalatasadein-
terés externasobrelabrechadel producto, mostrado también
en el panel F de la grafica B.5. La respuesta de la brecha del
producto al choque de tasa de interés externa es el resultado
de canales de transmisién que actian en direcciones contra-
rias. En reacciéon a un incremento en la tasa de interés exter-
na, el canal externo de demandaagregada causaunacaidaen
labrechadel producto, mientras que el canal externo del tipo
de cambio la aumenta. Ambos efectos se compensan entre si
en lamedida en que larespuesta de la brecha del producto al
choque de tasa de interés externa es trivial.

Después, considérese el efecto de un choque de tasade inte-
réssobrelabrechadelabalanzacomercial, como se muestraen
el panel GdelagraficaB.5. Larespuestaaun choque positivo
enlatasadeinterésinternaesunacaidaenlabrechadelaba-
lanza comercial. Mediante el canal de la demanda agregada,
un aumento en latasa de interés interna disminuye la deman-
daagregaday, porlo tanto, lasimportaciones. En consecuen-
cia, la balanza comercial mejora. Mediante el canal del tipo
de cambio, unaumento enlatasade interésinternaapreciael
tipo de cambio; por lo tanto, la balanza comercial se deterio-
ra. Este ultimo efecto es el que predomina.

Por ultimo, considérese el efecto de un choque ala tasade
interés externa sobre la brecha de la balanza comercial, tam-
bién en el panel G delagraficaB.5. Como se explicaen GGT, el
signo delarespuestadelabrechadelabalanzacomercialaun
choquedetasadeinterés externaes contrarioalde un choque
alatasadeinterésinterna. Por lo tanto, la brecha de la balan-
za comercial aumenta en respuesta a un choque positivo a la
tasa de interés externa.
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Resultados del suavizamiento

Losresultadosinformadosdel suavizamiento también se rela-
cionan con los tres temas abordados en este estudio.

Elprimerodelostemasse presentaen el panel Adelagrafica
B.6. El riesgo sistémico latente no observado marca periodos
devolatilidad mas elevada durante la crisis de finales de siglo,
eldesplome del mercado de valores de 2002, la crisis financie-
ramundialyla crisis de la zona del euro.

El panel B de la grafica B.6 también muestra la prima de
riesgo pais. En forma de desviacién con respecto a los valo-
res latentes, no observados, la prima de riesgo pais se mueve
conforme a los sucesos internacionales e idiosincrasicos. En
forma latente, la prima de riesgo pais desciende durante la
transicién aunainflacién mas baja que inici6 en