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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos y relaciones de tres variables de
la economia internacional expresadas en elasticidades como el Indice de Términos
de Intercambio (TDI), el Indice de Tipo de Cambio Real como estimador el Indice
de Precios del Productor (ITCRIPP) y el Indice de la Deuda Total Colombiana
en délares (TDPYP), las cuales son susceptibles a los choques externos e internos
de la politica monetaria, cambiaria y fiscal, evaluadas a través de un modelo de
series de tiempo multivariada conocido como VEC para los periodos comprendidos
entre enero del 2009 a diciembre del 2018, donde se encontré una relaciéon direc-
ta entre las variables TDI y TDPYP y una relacién inversa entre TDI y ITCR_IPP.

Palabras clave: Modelos macroeconémicos, Dindmica econémica, Anélisis econémi-
co, Modelo VEC, Cointegracién. (Clasificaciéon JEL: B22, C32, C58).

Abstract

The objective of this article is analyze the effects and relationships of three varia-
bles of the international economy expressed in elasticities such as the Exchange
Terms Index (TDI), the Real Exchange Rate Index as an estimator of the Pro-
ducer Price Index (ITCRIPP) and the Total Colombian Debt Index in dollars
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(TDPYP), which are susceptible to external and internal monetary, exchange and
fiscal policy shocks, evaluated through a multivariate time series model known as
VEC for periods from January 2009 to December 2018, where a direct relationship
between the TDI and TDPYP variables and an inverse relationship between TDI
and ITCR_IPP was found.

Keywords: Macroeconomic models, Economic dynamics, Economic analysis, VEC
model, Cointegration.(JEL Classification: B22, C32, C58.).

1. Introduccion

En Colombia es importante el analisis de relaciones entre variables, especialmen-
te variables de tipo macroeconémico, como por ejemplo tres de las principales
variables como lo son: 1) Elasticidad del indice de términos de intercambio, 2)
Elasticidad del indice de tipo de cambio real como estimador el indice de precios
del productor (bienes transables) y 3) Elasticidad del indice de la deuda total co-
lombiana en USD, como variables susceptibles a choques externos e internos de
politica monetaria, cambiaria y fiscal; valoradas en un contexto de modelos robus-
tos de estadistica de series de tiempo multivariadas, las pruebas seran evaluadas
al 5% para los periodos mensuales comprendidos entre Enero del 2009 a Diciem-
bre del 2018, en los cuales seran estimadas como elasticidades para analizar la
variaciéon que tienen una respecto a la otra, de esta forma encontrar la sensibilidad
entre las variables y una posible dependencia, por lo tanto Existe una relacién
mas alld de la teoria econdémica que sea posible evaluar las elasticidades del indice
de términos de intercambio, el indice de tipo de cambio real como estimador el
indice de precios del productor (bienes transables) y el {ndice de la deuda total
colombiana en USD a través de sus datos en las series macroeconémicas?

Asf mismo Misas (2000) para analizar los términos de intercambio, el producto
real, el gasto publico real, y la base monetaria nominal para el caso colombiano,
integraron el andlisis de los ciclos econémicos con el comportamiento del crecimien-
to econémico para Colombia de los anos 20 al 1997, y el anélisis de los choques
sean positivos o negativos a partir de cambios en la oferta con el inicio y difusién
en el tiempo de las fluctuaciones causadas por estos. En este trabajo los autores
lograron una extension de la serie del producto indicada como la principal fuente
de informacién respecto al crecimiento de la economia, concluyendo consigo que las
principales coyunturas fuesen explicadas y soportadas por el conocimiento previo
al andlisis siendo la magnitud de las brechas sensibles al tamafio de la muestra,
lo que claramente indica que los problemas de medicién que se han presentado a
través del tiempo de las variables econdmicas del pais como principal limitante en
analisis.

Igualmente Echavarria et al. (2009) a través de un modelo VAR estructural (SVAR)
en el corto plazo evalian el impacto de las intervenciones cambiarias y de la politica
monetaria sobre la tasa de cambio, al estimar dicho modelo encuentran que la
metodologia empleada no cumple con lo propuesto inicialmente que es analizar
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en su conjunto los dos tipos de politica, para ello indican que no tuvieron en
cuenta una variable que recogiera las expectativas de inflacién o la expectativa de
una tasa de cambio futura, y concluyen que es necesario nuevas investigaciones
en el campo. A su vez analizan lo encontrado con las variables estudiadas para
la tasa de cambio nominal encuentran que se devalia cuando se interviene el
mercado cambiario, cuando se presenta aumentos en la inflacién y se reducen los
términos de intercambio, pero el impacto suele variar, adicional a esto se perciben
incrementos en la tasa de cambio los primeros meses dada la inflacién y compras de
divisas, en cambio la tasa de cambio se ve afectada por los términos de intercambio
para un mes 11, el impacto sobre la tasa de cambio nominal y de los choques
nominales en politicas de intervencién, politica monetaria y la demanda de dinero
de acuerdo a lo indicado por la descomposiciéon de la varianza se comporta de
manera similar a los choques reales que se ven en cambios de nivel de producto y
términos de intercambio estos tltimos siendo mas rapidos que los anteriormente
descritos. A pesar que el modelo no funciona para pronosticar o realizar andlisis
mds profundos ayuda al analisis del comportamiento de variables importantes en
el sentido macroeconémico.

Con respecto a los términos de intercambio Clavijo et al. (n.d.) generan dos mo-
delos tedricos en el contexto uruguayo que demuestran que el salario real depende
positivamente de la evolucién de los términos de intercambio teniendo una relacién
positiva en el largo plazo, esta relacion es sustentada por los modelos tradicionales
de comercio a través de la intensidad relativa de factores, en especial intensivos
en mano de obra lo que se asegura que es una economia en vias de desarrollo ya
que se ajusta a los choques exdégenos de los precios relativos de las commodities;
el modelo de corte microeconémico no hace supuestos sobre la especializaciéon de
los factores de produccién, ni sobre la dotaciéon inicial de factores, los principales
resultados indican que la evolucién del salario real depende de los términos de
intercambio de los productos que se comercializan con otros paises, esto conlleva
a que las politicas que estan dirigidas a los consumidores (asalariados) para au-
mentar el poder adquisitivo (compra) son restringidas dado que depende de los
factores externos.

Por otra parte Bigio & Salas (2006) en la politica monetaria y el tipo de cambio
real para la economia peruana, enfocaron su trabajo en explorar las variaciones
que tienen las posiciones de la politica monetaria y el tipo de cambio real para
una economia parcialmente dolarizada en temas como la inflacién, y el producto
teniendo como resultado que la politica monetaria tiene efectos fuertes en el pro-
ducto en épocas de recesiéon o crecimiento lento en las economias, y en épocas de
prosperidad o auge la relacién es positiva para la inflacién, en el caso de la relacion
que tiene la tasa de cambio real sugiere depreciaciones que contraen la economia
en el corto plazo lo que equivaldria a lo conocido como efecto hoja de balance es
decir que existe efecto de tipo patrimonio (negativo) y/o de competitividad (posi-
tivo) que llegan a ser nocivos para épocas de recesién, mencionan parcialmente las
implicaciones de un posible anélisis de la curva de Philips pero no se realiza lo cual
hubiese sido de gran ayuda para el andlisis de forma maés concreta los efectos de la
politica monetaria e incluso un analisis mas profundo del efecto hoja de balance.
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Por su parte Calderén (2006) quien analiza el tipo de cambio real (TCR) para la
economia Chilena, utiliza la cointegraciéon de Johansen y un andlisis de robustez
para la TCR con una canasta ampliada, entre los principales hallazgos de este
estudio se encuentra a largo plazo una relaciéon entre la tasa de cambio real y
los términos de intercambio y el gasto del gobierno, asi mismo los términos de
intercambio tiene una relacién significativa sobre la tasa de cambio real, también
encuentran que la depreciacion del peso chileno se ve reflejada en un mayor endeu-
damiento externo y una caida en los términos de intercambio, asi mismo busca un
modelo para evaluar el tipo de cambio de tendencia de la TCR y el modelo cambia
de acuerdo a la muestra empleada, el andlisis es muy enriquecedor en cuanto al
analisis historico de la tendencia de la variable evaluada, pero el estudio no va mas
alla de ser un analisis descriptivo.

Las ideas expuestas por Rodriguez (2011) analiza para el caso colombiano el precio
promedio mensual del petréleo WTI de referencia e IPC de Colombia, variables a
las que se les debi6 transformar para cumplir con las especificaciones del modelo
VAR, se llega a la conclusién que en Colombia el precio del petréleo (WTT) ha sido
la principal causa de la importacion de la inflacién, adicional a esto al ser un pais
exportador de petrdleo el precio del mismo afecta gravemente a la economia, que
se ve reflejado a través del costo de vida evaluado como IPC o “inflacién” , este
fenémeno va ligado a paises exportadores ya que incita al alza, en cambio para
los paises importadores este se puede controlar a través del control de precios, el
analisis se puede complementar con la inclusién de otras variables econémicas que
pueda influenciar en el comportamiento del precio del petroleo.

De acuerdo con (Arteaga et al. 2012) los cuales analizan la tasa de cambio real
(TCR) a través del andlisis Bassala — Samuelson la cual permite determinar la
temporalidad donde la serie se encuentre alejada de la relacién de cointegracién,
este andlisis se centra en los movimientos de los activos a corto plazo y el consumo
a mediano plazo analizado por los fundamentales, y se complementa el analisis de
largo plazo con la metodologia VEC para evaluar la TCR respeto a las variables
denominadas como fundamentales en la literatura econémica como lo son TRM,
gasto, productividad, términos de intercambio, consumo publico, tasa de interés
de los bonos del tesoro, entre otras, dando consigo apreciaciones y depreciaciones
entre las interacciones de las variables, una de las més importantes es la tendencia
entre las variables de TCR y los términos de intercambio que desde 2003 siguen
la misma tendencia hasta la fecha y que las variaciones del consumo del gobierno
influye en la dindmica de dicha variable, los autores introducen la posibilidad de
ampliar el andlisis a un modelo panel de contraste entre paises lo cual serfa muy
interesante de evaluar.

Al comparar estas evidencias con Otero (1997), se encuentra que él analiza la tasa
de cambio real (TCR) junto con el precio externo del café, el saldo de la deuda ex-
terna (privada), el gasto corriente del gobierno central para lo cual incrementos de
estas variables se ve reflejado en una apreciacién de la variable principal analizada
y se deprecia ante respuestas e intervenciones de politica monetaria como lo es las
medidas proteccionistas, adicional a esto encontré que no depende de desequili-
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brios del mercado monetario, el periodo analizado por el autor es muy corto pero
hace un importante analisis de las relaciones de algunas variables macroeconémicas
importantes de andlisis.

A estos elementos se le suman el anélisis realizado por Licandro & Masoller (2000)
donde se evalta la composicién optima de las divisas que conforman la deuda
publica uruguaya, a través del andlisis entre el sesgo de la deuda en moneda ex-
tranjera y el riesgo presupuestal que estd implicito en los instrumentos en délares.
La deuda no esta compuesta solo de un valor que cuantifica la responsabilidad de
pago también implicitamente esta evaluada en términos de la tasa de inflacién,
la tasa de depreciacion real, la tasa de interés internacional, la tasa de variacion
del salario real y la tasa de crecimiento del producto para lo cual utilizan los mo-
delos VAR para el andlisis correspondiente; uno de los principales hallazgos es el
que involucra a la TCR con una alta variabilidad causada por el abandono de la
“Tablita” un sistema de paridad cambiaria lo que produjo una variabilidad exce-
siva en el presupuesto publico, adicional a esto encontraron que el portafolio de
la deuda provoca que el costo de la misma sea pro-ciclico y es catalogado como
perverso porque cuando a la economia nacional estd en un mal momento, este se
comporta peor.

Para Colombia Vésquez & Basto, (2004) analizaron la deuda a través de un VAR
estructural (SVAR) encontrando consigo una desviacién del nivel de deuda de su
nivel de equilibrio, esto puede verse justificado en gran parte por la relacién que
existe con las variaciones en la inflacién, tasa de cambio, tasa de interés interna, y
la tasa de interés externa (algo anteriormente justificado por Licandro & Masoller
(2000)) y congruente con un andlisis estructural, por ende estas variables y su
volatilidad corresponden a variables de “riesgo” como lo indican los autores para
la deuda, ante esto el anélisis de dichas variables se convirtié en algo imperante
encontrando que las volatilidades de la inflacién y tasa de cambio son las que
més afectan la deuda total representado con una mayor volatilidad. En cuanto
a la composicién de la deuda total se evidencio que el desequilibrio de la deuda
externa (59 % ) fue la que més aporto en la distancia entre el equilibrio y los datos
reales, en comparacién con la deuda interna (41 % ), a lo que los autores hacen un
llamado a un ajuste para revertir la tendencia imperante, adicional a esto se hace
necesario ampliar el andlisis a el costo por el servicio de la deuda.

Las variables como la elasticidad del indice de la tasa de cambio real, estimada a
través de los datos calculados por el Banco de la republica a través del ITCR_IPP
(fndice de tasa de cambio real para el indice de precios del productor) como lo
indica Ferndndez (2013) tiene la posibilidad de ayudar a las economias en épocas
de crisis no directamente sino a través de los efectos que tiene en la cuenta corriente
en donde se encuentra la balanza comercial, la balanza de pagos y en las reservas
internacionales, es decir que esta variable ayuda a mitigar los efectos de los choques
externos negativos tanto en el sector real como en el financiero disminuyendo la
fluctuacién e incentivando la produccién e incluso la inversién.

El presente articulo busca encontrar la relaciéon existente entre las elasticidades
del indice de tasa de cambio real de bienes transables, deuda total, e indice de
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términos de intercambio en Colombia. A lo largo del documento se presentan las
variables y la metodologia para determinar el tipo de relacién existente, la cual
se estima con la Funcién Impulso Respuesta del modelo VEC (usando el software
estadistico EVIEWS 9.0). El periodo de estudio comprende desde enero del 2009
hasta diciembre del 2018.

2. Desarrollo

La metodologia de los modelos de vector auto regresivos (VAR) por Sims (1980);
son utilizados cuando se requiere caracterizar las relaciones simultaneas de una
serie de variables, adicional a esto tienen la ventaja que no incurren en problemas
de especificacién (Lutkepohl (2005)).

Dentro de este marco Pindyck & Rubinfeld (2001) afirman que las auto regresio-
nes vectoriales (VAR) proporcionan el medio para especificar una estructura més
dindmica en un modelo econémico.

En efecto Andrade et al. (2007) indican que podrén ser utilizados este tipo de mo-
delos en la estimacién de pardmetros de interés tiles a la formulacién de politicas,
pues permiten obtener la descomposiciéon de la varianza y las funciones impulso
respuesta, con estos modelos se pueden explicar: El tiempo de reaccién de las res-
puestas a los choques, la direccién, el patrén y la duracién de estas respuestas, y
la intensidad de interaccién entre las diversas variables contenidas en el VAR.

Los modelos VEC, estan dentro de los modelos VAR anteriormente descritos, inclu-
yen la correccién de errores (MCE), el término de correccién de errores corresponde
a combinaciones lineales, que podrian emplearse para predecir como un VAR pero
a través de la funcién impulso y respuesta para conocer el comportamiento de las
series, este modelo tiene otras implicaciones como es el contraste de cointegracion
de Johansen que puede hacer este calculo sin importar el nimero de series que
se tengan en el modelo, puede analizar la exogeneidad de las variables en el VAR
(Medina (2015)), ya que tienen en cuenta los vectores de cointegracién para dicho
modelo.

Elasticidad del indice de tipo de cambio real evaluado a través del Indice
de Precios del Productor bienes transables

El indice del tipo de cambio real evaluado a través del indice de precios del pro-
ductor equivalente a los bienes transables de la economia (ITCR-IPP), hace parte
de las series disponibles del Banco de la Republica de Colombia en la Gerencia
técnica, la cual corresponde a la relacién del tipo de cambio nominal del peso
colombiano con respecto al conjunto de monedas externas, utiliza las ponderacio-
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nes totales! considerando el IPP? Indice de precios del productor como deflactor,
lo que indica que su canasta la conforman bienes transables y refleja mejor los
cambios en los precios relativos de los bienes, dicha variable fue transformada por
logaritmo dejandola expresada como elasticidad®.

Elasticidad del indice de términos de intercambio

El indice de términos de intercambio (es la razén entre el precio de las exporta-
ciones y el precio de sus importaciones) es el total de los términos de intercambio
proporcionado por las estadisticas aduaneras DIAN- DANE, a través de la me-
todologia de ((Garavito et al. 2011)), la cual ha sido transformada a logaritmo
dejandola expresada como elasticidad?.

Elasticidad del indice de la deuda total colombiana en ddlares

El indice de la deuda total colombiana en délares de acuerdo a la descripcién del
Banco de la republica estd compuesto por el total de la deuda publica y privada
de corto y largo plazo en dodlares, de acuerdo a la metodologia del Banco de la
Republica de Colombia en el cual no incluye pasivos de corto plazo por inversiones
de portafolio en Colombia. (Titulos de deuda piblica y acciones adquiridas por
inversionistas directos en el mercado local), El flujo neto de la deuda externa no
necesariamente corresponde a la variacion del saldo, ya que este ultimo incluye el
efecto por tasa de cambio, al igual que las variables anteriormente descritas esta
fue transformada a logaritmo quedando expresada en elasticidad®.

1Las ponderaciones totales corresponden a la participacién mévil de orden 12 de cada pafs en
el comercio exterior colombiano (importaciones y exportaciones) con los 22 principales socios.
2Con excepcién de Panamé para el que se utiliza el IPC como deflactor.
3Ln (ITCR.IPP)= In (ITCR = £25
Donde:
Px : Indice de precios externos
P : Indice de precios internos
S : Indice de tasa de cambio interna
S« : Indice de tasa de cambio externa
4Ln(I.TDI)= In (ITT = (£Z)*100)
Donde:
Px : precios de las exportaciones locales
Pm : precios de las importaciones
SLn(I_TDPYP)= In (TDPYP = (DPc + DPI1 + DPPc + DPPI))
Donde:
DPc : Deuda publica de corto plazo
DPI : Deuda publica de largo plazo
DPPc : Deuda privada de corto plazo
DPPI : Deuda privada de largo plazo
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Representacion grafica de las variables

Las variables representadas en la Grafica 1. Elasticidad del indice de tasa de cam-
bio real evaluada a través del indice de precios del productor equivalente a los
bienes transables de la economia y la Elasticidad del indice de términos de in-
tercambio, tienen un comportamiento inverso entre ellas ampliamente justificado
por la teoria econémica donde al tenerse incrementos en la tasa de cambio real
es decir apreciaciéon de una moneda extranjera sobre la moneda nacional conlle-
va a una disminucién de la relacién de intercambio de los bienes en la economia
al no poderse adquirir la misma cantidad de bienes en un escenario contrario de
depreciacion de la moneda extranjera donde la moneda nacional adquiere poder
adquisitivo y por ende la adquisicion de bienes aumenta es decir los términos de
intercambio son favorables para la economia local.
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Fuente: Salida del programa estadistico en base a los datos del Banco de la
Repiblica, DANE

En la Gréfica 2, estan representadas las variables Elasticidad del indice de deuda
total colombiana en USD y la Elasticidad del indice de términos de intercambio,
las cuales mostraran una relacion directa dada la Funcién Impulso-Respuesta, sin
embargo existe periodos en el tiempo donde se evidencia una relacién inversa como
por ejemplo en el mes de diciembre del 2014; la elasticidad del indice de deuda
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total colombiana en USD presenta una tendencia creciente a partir de ese ano es
decir que de acuerdo a lo que compone esta variable (Banrep) el financiamiento
obtenido bajo las modalidades de préstamos bancarios, créditos comerciales o de
proveedor, titulos de deuda (bonos) y arrendamiento financiero, se incrementaron,
caso contrario ocurrié con la elasticidad del indice de términos de intercambio
con los precios de las exportaciones mayores a las importaciones esta disminuyo,
convocando a una restructuraciéon en la composicion de este indice justificado
posiblemente por la recomposicién de la deuda en posibles préstamos para capital
productivo.
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Fuente: Salida del programa estadistico en base a los datos del Banco de la
Republica, DANE

Pruebas de raiz unitaria

En la Tabla 1. se presentan las pruebas de raiz unitaria usando la prueba de
Dickey-Fuller Aumentada (DFA), que al comparar con un nivel de significancia
de 0.05 se acepta la hipotesis de raiz unitaria por lo cual se procede a aplicar el
operador diferencia una vez para cada una de las series.
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Tabla 1. Prueba de Raiz Unitaria

Nombre  Adj. t-Stat Prob.*

I.TDI -1.551487 0.5042
[LTDPYP  -2.459154 0.1281
ITCR.IPP  -1.255458 0.6484

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Salida del programa estadistico.

En la Tabla 2. se presentan las pruebas de raiz unitaria con una diferencia usando
la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (DFA), que al comparar con un nivel de
significancia de 0.05 no se acepta la hipdtesis de raiz unitaria por lo cual las series

son integradas de orden 1 (I(1)).

Tabla 2. Prueba de Raiz Unitaria. Primera diferencia

Nombre  Adj. t-Stat Prob.*
I.TDI -9.314736 0.0000
I TDPYP  -10.48781 0.0000
ITCRIPP  -8.905125 0.0000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Salida del programa estadistico.

Prueba de cointegraciéon de Johansen
En la Tabla 3. se presenta las pruebas de cointegracion de la traza y maximo valor

propio en las cuales bajo el nivel de significancia especificado anteriormente se
acepta la hipétesis de cointegracién de las variables en estudio.
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Tabla 3. Prueba de Cointegraciéon de Johansen

Sample (adjusted): 2009M07 2018012
Included observations: 114 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DI_TDI DI_TDPYP DITCR_IPP

Lags interval {in first differences). 110 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.255026 79.27783 29.79707 0.0000

Atmost1* 0.203980 4571559 15.49471 0.0000

Atmost2® 0.158764 19.70870 3.841466 0.0000

Trace test indicates 3 cointegrating egn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MackKinnon-Haug-Michelis (1999} p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.255026 33.56224 21.13162 0.0006
Atmost1* 0.203980 26.00690 14.26460 0.0005
Atmost2* 0.158764 19.70870 3.841466 0.0000

Max-eigenvalue testindicates 3 cointegrating eqnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Salida del programa estadistico.

Eleccién del Modelo

El criterio de informacién Bayesiana (BIC) propuesto por Schwarz en (1978), ha
sido uno de los métodos mas populares usado para la seleccién de modelos. Se basa
en la funcién de probabilidad logarftmica (LLF) y estd estrechamente relacionado
con el criterio de informacién de Akaike, ver Tsay (2005).

De acuerdo a lo anteriormente descrito, se encuentra que el mejor modelo es un
VEC(1).

Tabla 4. Seleccion del modelo usando el criterio BIC

VEC BIC

-12,80744
~12,73742
-12,51682
~12,30384
-12,18485
~11,91306

S T W N~

Fuente: Elaboracion propia.
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En la gréfic 5, se puede apreciar el vector de correccién y el modelo VEC(1), donde
el vector de correccién estard dado por 3 = (1, —1.085072,2.013570,0.006671).
Este vector presenta equilibrio en el largo plazo por lo tanto se puede representar de
la siguiente manera, DIT DI ; —1.085072DITDY PY; +2.01357T0DTCRIPP;, =0
, por ende DITDI ; = 1.085072 DITDY PY; — 2.013570 DTCRIPP; , lo que se
evaluaria como un incremento en la variable DITDYPY, genera un incremento en
la variable DITDI, y un incremento en DTCRIPP ocasiona una disminucién en la
variable DITDI.

Gréfica 5. Ajuste del modelo VEC (1) para las variables DITDI, DITDYPY,

DTCRIPP
ChivezaingEq  CoimEql DiDI_TDRY DDITCE, [P
DL 00 Emor (guegign:  DDLTON) ) B)
CoimEql D34 00T 266042
DLIDEVELD)  -L05072 (0.11406)  (DO%4)  (0.05400)
(0.40161) LhE05T] [167151] [43603]
[-270181)
DOIIDNL) 0106500 Q27540 0122828
DITCR_IEB()) 201370 (008540)  (DO3T4E)  (0.04304)
(0.24761) [-LO30RT) [-0TM7] [2.67365]

[813214]
DDI_TORYECT)) OG5S 0306685 0332887
c 0005671 0205 0D (01075
L000868] [-433756] [-210766]

DOITCR IBRCT)) 0248734 -002T65  0.006004
(1062 (0O7T00) (0.0045)
(L2677 [035110] [0.06357)

c 001586 GITE0F  0.000314

(000430 (DO0IE) (0.00207)
F036866] [003710) [0.15246)

Diaterrminant gasjd covariance (dgf

aj) LILE-10
Detoruinant peidcovarianee. LO4E0
Loz Teliond L0048
Acaike information criteron -13113238
Schorarz cyerinn -11.80744
b of costirians. 1

Fuente: Salida del programa estadistico.

Funcién Impulso-Respuesta

La Funcién Impulso-Respuesta para las variables diferencia del indice de términos
de intercambio y diferencia del indice de deuda total de la economia colombiana
se presenta en la Gréfica 3. y evidencia una relacién positiva ya que la relaciéon
entre las exportaciones e importaciones del pais genera una reaccién en la deuda
total que vienen siendo los pasivos contractuales que asumen los residentes como
lo son préstamos bancarios, créditos comerciales o de proveedor, titulos de deuda
(bonos) y arrendamiento financiero, de los cuales pueden ser para la produccién o
compra de los bienes importados o exportados.
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Gréfica 3. Funcién Impulso-Respuesta DITDI - DITDYPY
ResponseofDI_TDItoDI_TDPYPInnovation
usingCholesky(d.f.adjusted)Factors
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Fuente: Salida del programa estadistico.

Caso contrario ocurre con la Funcion Impulso-Respuesta de las variables diferencia
del indice de terminos de intercambio y diferencia de la tasa de cambio real con
deflactor indice de precios de productor se presenta en la Grafica 4. en la cual
se evidencia un efecto negativo, ya que una variacion entre las relaciones de los
precios de exportacion e importaciéon positiva genera una perdida en terminos de
valor relativo de la canasta de bienes nacional respecto a los socios comerciales.

Grafica 4. Funcién Impulso-Respuesta DITDI - DTCRIPP
ResponseofDI_TDItoDITCR_IPPInnovation
usingCholesky(d.f.adjusted)Factors

.000
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%
Fuente: Salida del programa estadistico.
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Validacion del modelo

Normalidad multivariada

La Tabla 6. muestra que los residuales multivariados no siguen una distribucién
normal multivariada, pero como lo indica ((Lutkepohl 2005)) donde la comproba-
cién de estas cantidades tiene sentido si se desea realizar prondsticos a través de
intervalos de confianza, al igual que ((Price. et al. 2003)) donde indican que es més
importante que el modelo cumpla con la prueba de errores no autocorrelacionados
que con la normalidad muiltiple.

Tabla 6. Prueba de normalidad residual VEC
VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Jarque-
Component Bera Df Prob.
3.571665 2 0.1677
109.4646 2 0.0000
1.139202 2 0.5658
Joint 114.1755 6 0.0000

* Approximate p-values do not account for coefficient

Estimation

Fuente: Salida del programa estadistico.

Prueba de Autocorrelacién

En el Gréfico 5. y Tabla 7. se presentan los auto-correlogramas y la prueba de
Auto correlacion en los cuales se evidencia que existe independencia con un nivel
de significancia de 0.05.

Comunicaciones en Estadistica, diciembre 2019, Vol. 12, No. 2



106

Tabla 6. Prueba de normalidad residual VEC

AutocorrelationswithApproximate2Std.Err.Bounds

Cor(DI_TDI,DI_TDI(-)))

Cor(DI_TDI,DI_TDPYP(-i))

Natalia Galvis, Juliana Ahumada & Heivar Rodriguez

Cor(DI_TDI,DITCR_IPP(-i))

Fuente: Salida del programa estadistico.
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Tabla 7. Prueba de Auto correlacién residual
VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 2009M01 2018M12
Included observations: 117

Mull hypothesis: Mo serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 26.47986 0.0017 3.053765 (9, 260.6)  0.0017
2 36.84238 0.0000 4.334704 (9, 260.6)  0.0000
3 9.924980 0.3566 1.108867 (9,260.6)  0.3567
4 5.224456 0.8143 0578508 (9, 260.6) 0.8144
5 11.18201 0.2634 1.252306 (9, 260.6) 0.2635
] 6.837254 0.6541 0759415 (9, 260.6) 0.6541
7 7.940368 0.5402 0.883790 (9, 260.6)  0.5402
3 12.23113 0.2006 1.372543 (9, 260.6)  0.2007
9 10.80455 02893 1.209163 (9, 260.6) 0.2894

10 19.63883
11 5.842066
12 13.90179
13 10.25782
14 11.63090
15 6.323429
16 4.414965
7 2.842341
18 6.274384
19 6.784527
20 3.618173
21 10.12440
22 9.602286
23 16.61490
24 9.032076

0.0203 2.235260 (9, 260.6)  0.0203
0.7556 0.647653 (9,260.6)  0.7557
0.1258 1.565004 (9, 260.6) 0.1259
0.3300  1.146781 (9, 2606) 03301
02349 1.303693 (9, 260.6)  0.2350
07072 0701658 (9,260.6) 07072
0.8820 0488119 (9, 260.6) 0.8821
0.9702 0313313 (9, 260.6) 09702
07122 0.696151 (9,260.6) 07122
0.6595 0.753483 (9, 260.6)  0.6596
0.9347  0.399421 (9, 260.68)  0.9347
0.2405 1131578 (9, 260.6)  0.3408
0.3836 1.072155 (9,260.6)  0.3837
0.0551  1.880161 (9, 260.6)  0.0551
0.4343 1.007393 (9, 2606) 0.4344

DOOOOOOO0O0OOOoOOOoEYooeoooo

Fuente: Salida del programa estadistico.

3. Conclusiones

Al realizarse el anélisis del comportamiento de las variables utilizadas en el modelo
para Colombia en los periodos comprendidos entre enero-2009 y diciembre- 2018,
el mejor modelo para evaluar la intensidad de la interaccién de las variables es un

VEC(1).

Existe una relacién inversa entre las variables Elasticidad del indice de tasa de
cambio real evaluada a través del indice de precios del productor equivalente a
los bienes transables de la economia y la Elasticidad del indice de términos de
intercambio, al tenerse incrementos en la tasa de cambio real es decir apreciaciéon
de una moneda extranjera sobre la moneda nacional conlleva a una disminucién
de la relacién de intercambio de los bienes en la economia al no poderse adqui-
rir la misma cantidad de bienes. En caso contrario de depreciacion de la moneda
extranjera donde la moneda nacional adquiere poder adquisitivo y por ende la
adquisicion de bienes aumenta es decir los términos de intercambio son favorables
para la economia local, la relacién es justificada en un andlisis preliminar y en la
Funcién Impulso-Respuesta planteado.
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Hay una relacién positiva entre la Elasticidad del indice de términos de intercam-
bio respecto a la Elasticidad del indice de la deuda total colombiana, la relacién
entre las exportaciones e importaciones del pais genera una reaccién en la deuda
total que vienen siendo los pasivos contractuales que asumen los residentes como
lo son préstamos bancarios, créditos comerciales o de proveedor, titulos de deuda
(bonos) y arrendamiento financiero, de los cuales pueden ser para la produccién o
compra de los bienes importados o exportados.
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