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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos y relaciones de tres variables de
la economı́a internacional expresadas en elasticidades como el Índice de Términos
de Intercambio (TDI), el Índice de Tipo de Cambio Real como estimador el Índice
de Precios del Productor (ITCR IPP) y el Índice de la Deuda Total Colombiana
en dólares (TDPYP), las cuales son susceptibles a los choques externos e internos
de la poĺıtica 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 encontró una relación direc-
ta entre las variables TDI y TDPYP y una relación inversa entre TDI y ITCR IPP.

Palabras clave: Modelos macroeconómicos, Dinámica económica, Análisis económi-
co, Modelo VEC, Cointegración. (Clasificación 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 (ITCR IPP) 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. Introducción

En Colombia es importante el análisis de relaciones entre variables, especialmen-
te variables de tipo macroeconómico, como por ejemplo tres de las principales
variables como lo son: 1) Elasticidad del ı́ndice de términos de intercambio, 2)
Elasticidad del ı́ndice de tipo de cambio real como estimador el ı́ndice de precios
del productor (bienes transables) y 3) Elasticidad del ı́ndice de la deuda total co-
lombiana en USD, como variables susceptibles a choques externos e internos de
poĺıtica monetaria, cambiaria y fiscal; valoradas en un contexto de modelos robus-
tos de estad́ıstica de series de tiempo multivariadas, las pruebas serán evaluadas
al 5 % para los periodos mensuales comprendidos entre Enero del 2009 a Diciem-
bre del 2018, en los cuales serán estimadas como elasticidades para analizar la
variación 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 relación
más allá de la teoŕıa económica que sea posible evaluar las elasticidades del ı́ndice
de términos de intercambio, el ı́ndice de tipo de cambio real como estimador el
ı́ndice de precios del productor (bienes transables) y el ı́ndice de la deuda total
colombiana en USD a través de sus datos en las series macroeconómicas?

Aśı 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 análisis de los ciclos económicos con el comportamiento del crecimien-
to económico para Colombia de los años 20 al 1997, y el análisis de los choques
sean positivos o negativos a partir de cambios en la oferta con el inicio y difusión
en el tiempo de las fluctuaciones causadas por estos. En este trabajo los autores
lograron una extensión de la serie del producto indicada como la principal fuente
de información respecto al crecimiento de la economı́a, concluyendo consigo que las
principales coyunturas fuesen explicadas y soportadas por el conocimiento previo
al análisis siendo la magnitud de las brechas sensibles al tamaño de la muestra,
lo que claramente indica que los problemas de medición que se han presentado a
través del tiempo de las variables económicas del páıs como principal limitante en
análisis.

Igualmente Echavarŕıa et al. (2009) a través de un modelo VAR estructural (SVAR)
en el corto plazo evalúan el impacto de las intervenciones cambiarias y de la poĺıtica
monetaria sobre la tasa de cambio, al estimar dicho modelo encuentran que la
metodoloǵıa empleada no cumple con lo propuesto inicialmente que es analizar
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en su conjunto los dos tipos de poĺıtica, para ello indican que no tuvieron en
cuenta una variable que recogiera las expectativas de inflación 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 devalúa cuando se interviene el
mercado cambiario, cuando se presenta aumentos en la inflación 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 inflación 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 poĺıticas de intervención, poĺıtica monetaria y la demanda de dinero
de acuerdo a lo indicado por la descomposición 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 últimos siendo más rápidos que los anteriormente
descritos. A pesar que el modelo no funciona para pronosticar o realizar análisis
más profundos ayuda al análisis del comportamiento de variables importantes en
el sentido macroeconómico.

Con respecto a los términos de intercambio Clavijo et al. (n.d.) generan dos mo-
delos teóricos en el contexto uruguayo que demuestran que el salario real depende
positivamente de la evolución de los términos de intercambio teniendo una relación
positiva en el largo plazo, esta relación 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 economı́a en v́ıas de desarrollo ya
que se ajusta a los choques exógenos de los precios relativos de las commodities;
el modelo de corte microeconómico no hace supuestos sobre la especialización de
los factores de producción, ni sobre la dotación inicial de factores, los principales
resultados indican que la evolución del salario real depende de los términos de
intercambio de los productos que se comercializan con otros páıses, esto conlleva
a que las poĺıticas que están 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 poĺıtica monetaria y el tipo de cambio
real para la economı́a peruana, enfocaron su trabajo en explorar las variaciones
que tienen las posiciones de la poĺıtica monetaria y el tipo de cambio real para
una economı́a parcialmente dolarizada en temas como la inflación, y el producto
teniendo como resultado que la poĺıtica monetaria tiene efectos fuertes en el pro-
ducto en épocas de recesión o crecimiento lento en las economı́as, y en épocas de
prosperidad o auge la relación es positiva para la inflación, en el caso de la relación
que tiene la tasa de cambio real sugiere depreciaciones que contraen la economı́a
en el corto plazo lo que equivaldŕıa 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 recesión, mencionan parcialmente las
implicaciones de un posible análisis de la curva de Philips pero no se realiza lo cual
hubiese sido de gran ayuda para el análisis de forma más concreta los efectos de la
poĺıtica monetaria e incluso un análisis más profundo del efecto hoja de balance.
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Por su parte Calderón (2006) quien analiza el tipo de cambio real (TCR) para la
economı́a Chilena, utiliza la cointegración de Johansen y un análisis de robustez
para la TCR con una canasta ampliada, entre los principales hallazgos de este
estudio se encuentra a largo plazo una relación entre la tasa de cambio real y
los términos de intercambio y el gasto del gobierno, aśı mismo los términos de
intercambio tiene una relación significativa sobre la tasa de cambio real, también
encuentran que la depreciación del peso chileno se ve reflejada en un mayor endeu-
damiento externo y una cáıda en los términos de intercambio, aśı 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 análisis es muy enriquecedor en cuanto al
análisis histórico de la tendencia de la variable evaluada, pero el estudio no va más
allá de ser un análisis descriptivo.

Las ideas expuestas por Rodŕıguez (2011) analiza para el caso colombiano el precio
promedio mensual del petróleo WTI de referencia e IPC de Colombia, variables a
las que se les debió transformar para cumplir con las especificaciones del modelo
VAR, se llega a la conclusión que en Colombia el precio del petróleo (WTI) ha sido
la principal causa de la importación de la inflación, adicional a esto al ser un páıs
exportador de petróleo el precio del mismo afecta gravemente a la economı́a, que
se ve reflejado a través del costo de vida evaluado como IPC o “inflación” , este
fenómeno va ligado a páıses exportadores ya que incita al alza, en cambio para
los páıses importadores este se puede controlar a través del control de precios, el
análisis se puede complementar con la inclusión de otras variables económicas que
pueda influenciar en el comportamiento del precio del petróleo.

De acuerdo con (Arteaga et al. 2012) los cuales analizan la tasa de cambio real
(TCR) a través del análisis Bassala − Samuelson la cual permite determinar la
temporalidad donde la serie se encuentre alejada de la relación de cointegración,
este análisis 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 análisis de
largo plazo con la metodoloǵıa VEC para evaluar la TCR respeto a las variables
denominadas como fundamentales en la literatura económica como lo son TRM,
gasto, productividad, términos de intercambio, consumo público, tasa de interés
de los bonos del tesoro, entre otras, dando consigo apreciaciones y depreciaciones
entre las interacciones de las variables, una de las más 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 dinámica de dicha variable, los autores introducen la posibilidad de
ampliar el análisis a un modelo panel de contraste entre páıses lo cual seŕıa 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 apreciación de la variable principal analizada
y se deprecia ante respuestas e intervenciones de poĺıtica monetaria como lo es las
medidas proteccionistas, adicional a esto encontró 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 análisis de las relaciones de algunas variables macroeconómicas
importantes de análisis.

A estos elementos se le suman el análisis realizado por Licandro & Masoller (2000)
donde se evalúa la composición optima de las divisas que conforman la deuda
pública uruguaya, a través del análisis entre el sesgo de la deuda en moneda ex-
tranjera y el riesgo presupuestal que está impĺıcito en los instrumentos en dólares.
La deuda no está compuesta solo de un valor que cuantifica la responsabilidad de
pago también impĺıcitamente esta evaluada en términos de la tasa de inflación,
la tasa de depreciación real, la tasa de interés internacional, la tasa de variación
del salario real y la tasa de crecimiento del producto para lo cual utilizan los mo-
delos VAR para el análisis 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 público, adicional a esto encontraron que el portafolio de
la deuda provoca que el costo de la misma sea pro-ćıclico y es catalogado como
perverso porque cuando a la economı́a nacional está en un mal momento, este se
comporta peor.

Para Colombia Vásquez & Basto, (2004) analizaron la deuda a través de un VAR
estructural (SVAR) encontrando consigo una desviación del nivel de deuda de su
nivel de equilibrio, esto puede verse justificado en gran parte por la relación que
existe con las variaciones en la inflación, tasa de cambio, tasa de interés interna, y
la tasa de interés externa (algo anteriormente justificado por Licandro & Masoller
(2000)) y congruente con un análisis estructural, por ende estas variables y su
volatilidad corresponden a variables de “riesgo” como lo indican los autores para
la deuda, ante esto el análisis de dichas variables se convirtió en algo imperante
encontrando que las volatilidades de la inflación y tasa de cambio son las que
más afectan la deuda total representado con una mayor volatilidad. En cuanto
a la composición de la deuda total se evidencio que el desequilibrio de la deuda
externa (59 % ) fue la que más aporto en la distancia entre el equilibrio y los datos
reales, en comparación 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 análisis a el costo por el servicio de la deuda.

Las variables como la elasticidad del ı́ndice de la tasa de cambio real, estimada a
través de los datos calculados por el Banco de la republica a través del ITCR IPP
(́Indice de tasa de cambio real para el ı́ndice de precios del productor) como lo
indica Fernández (2013) tiene la posibilidad de ayudar a las economı́as 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
fluctuación e incentivando la producción e incluso la inversión.

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

2. Desarrollo

La metodoloǵıa 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 especificación (Lutkepohl (2005)).

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

En efecto Andrade et al. (2007) indican que podrán ser utilizados este tipo de mo-
delos en la estimación de parámetros de interés útiles a la formulación de poĺıticas,
pues permiten obtener la descomposición de la varianza y las funciones impulso
respuesta, con estos modelos se pueden explicar: El tiempo de reacción de las res-
puestas a los choques, la dirección, el patrón y la duración de estas respuestas, y
la intensidad de interacción entre las diversas variables contenidas en el VAR.

Los modelos VEC, están dentro de los modelos VAR anteriormente descritos, inclu-
yen la corrección de errores (MCE), el término de corrección de errores corresponde
a combinaciones lineales, que podŕıan emplearse para predecir como un VAR pero
a través de la función impulso y respuesta para conocer el comportamiento de las
series, este modelo tiene otras implicaciones como es el contraste de cointegración
de Johansen que puede hacer este cálculo sin importar el número 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 cointegración para dicho
modelo.

Elasticidad del ı́ndice de tipo de cambio real evaluado a través del Índice
de Precios del Productor bienes transables

El ı́ndice del tipo de cambio real evaluado a través del ı́ndice de precios del pro-
ductor equivalente a los bienes transables de la economı́a (ITCR IPP), hace parte
de las series disponibles del Banco de la Republica de Colombia en la Gerencia
técnica, la cual corresponde a la relación del tipo de cambio nominal del peso
colombiano con respecto al conjunto de monedas externas, utiliza las ponderacio-
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nes totales1 considerando el IPP2 Índice 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 dejándola expresada como elasticidad3.

Elasticidad del ı́ndice de términos de intercambio

El ı́ndice de términos de intercambio (es la razón entre el precio de las exporta-
ciones y el precio de sus importaciones) es el total de los términos de intercambio
proporcionado por las estad́ısticas aduaneras DIAN- DANE, a través de la me-
todoloǵıa de ((Garavito et al. 2011)), la cual ha sido transformada a logaritmo
dejándola expresada como elasticidad4.

Elasticidad del ı́ndice de la deuda total colombiana en dólares

El ı́ndice de la deuda total colombiana en dólares de acuerdo a la descripción del
Banco de la república está compuesto por el total de la deuda pública y privada
de corto y largo plazo en dólares, de acuerdo a la metodoloǵıa del Banco de la
Republica de Colombia en el cual no incluye pasivos de corto plazo por inversiones
de portafolio en Colombia. (T́ıtulos de deuda pública y acciones adquiridas por
inversionistas directos en el mercado local), El flujo neto de la deuda externa no
necesariamente corresponde a la variación del saldo, ya que este último incluye el
efecto por tasa de cambio, al igual que las variables anteriormente descritas esta
fue transformada a logaritmo quedando expresada en elasticidad5.

1Las ponderaciones totales corresponden a la participación móvil de orden 12 de cada páıs en
el comercio exterior colombiano (importaciones y exportaciones) con los 22 principales socios.

2Con excepción de Panamá para el que se utiliza el IPC como deflactor.
3Ln (ITCR IPP)= ln (ITCR = P∗S

PS∗ )
Donde:
P∗ : Índice de precios externos
P : Índice de precios internos
S : Índice de tasa de cambio interna
S∗ : Índice de tasa de cambio externa

4Ln(I TDI)= ln (ITI = ( Px
Pm

)*100)
Donde:
Px : precios de las exportaciones locales
Pm : precios de las importaciones

5Ln(I TDPYP)= ln (TDPYP = (DPc + DPl + DPPc + DPPl))
Donde:
DPc : Deuda pública de corto plazo
DPl : Deuda pública de largo plazo
DPPc : Deuda privada de corto plazo
DPPl : Deuda privada de largo plazo
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Representación gráfica de las variables

Las variables representadas en la Gráfica 1. Elasticidad del ı́ndice de tasa de cam-
bio real evaluada a través del ı́ndice de precios del productor equivalente a los
bienes transables de la economı́a y la Elasticidad del ı́ndice de términos de in-
tercambio, tienen un comportamiento inverso entre ellas ampliamente justificado
por la teoŕıa económica donde al tenerse incrementos en la tasa de cambio real
es decir apreciación de una moneda extranjera sobre la moneda nacional conlle-
va a una disminución de la relación de intercambio de los bienes en la economı́a
al no poderse adquirir la misma cantidad de bienes en un escenario contrario de
depreciación de la moneda extranjera donde la moneda nacional adquiere poder
adquisitivo y por ende la adquisición de bienes aumenta es decir los términos de
intercambio son favorables para la economı́a local.

Fuente: Salida del programa estad́ıstico en base a los datos del Banco de la
República, DANE

En la Gráfica 2, están representadas las variables Elasticidad del ı́ndice de deuda
total colombiana en USD y la Elasticidad del ı́ndice de términos de intercambio,
las cuales mostraran una relación directa dada la Función Impulso-Respuesta, sin
embargo existe periodos en el tiempo donde se evidencia una relación inversa como
por ejemplo en el mes de diciembre del 2014; la elasticidad del ı́ndice de deuda
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total colombiana en USD presenta una tendencia creciente a partir de ese año 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, t́ıtulos de deuda (bonos) y arrendamiento financiero, se incrementaron,
caso contrario ocurrió con la elasticidad del ı́ndice de términos de intercambio
con los precios de las exportaciones mayores a las importaciones esta disminuyo,
convocando a una restructuración en la composición de este ı́ndice justificado
posiblemente por la recomposición de la deuda en posibles préstamos para capital
productivo.

Fuente: Salida del programa estad́ıstico en base a los datos del Banco de la
Republica, DANE

Pruebas de ráız unitaria

En la Tabla 1. se presentan las pruebas de ráız unitaria usando la prueba de
Dickey-Fuller Aumentada (DFA), que al comparar con un nivel de significancia
de 0.05 se acepta la hipótesis de ráız 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 Ráız Unitaria

Nombre Adj. t-Stat Prob.*
I TDI -1.551487 0.5042

I TDPYP -2.459154 0.1281
ITCR IPP -1.255458 0.6484
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

En la Tabla 2. se presentan las pruebas de ráız 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 hipótesis de ráız unitaria por lo cual las series
son integradas de orden 1 (I(1)).

Tabla 2. Prueba de Ráız Unitaria. Primera diferencia

Nombre Adj. t-Stat Prob.*
I TDI -9.314736 0.0000

I TDPYP -10.48781 0.0000
ITCR IPP -8.905125 0.0000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

Prueba de cointegración de Johansen

En la Tabla 3. se presenta las pruebas de cointegración de la traza y máximo valor
propio en las cuales bajo el nivel de significancia especificado anteriormente se
acepta la hipótesis de cointegración de las variables en estudio.
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Tabla 3. Prueba de Cointegración de Johansen

Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

Elección del Modelo

El criterio de información Bayesiana (BIC) propuesto por Schwarz en (1978), ha
sido uno de los métodos más populares usado para la selección de modelos. Se basa
en la función de probabilidad logaŕıtmica (LLF) y está estrechamente relacionado
con el criterio de información de Akaike, ver Tsay (2005).

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

Tabla 4. Selección del modelo usando el criterio BIC

VEC BIC
1 -12,80744
2 -12,73742
3 -12,51682
4 -12,30384
5 -12,18485
6 -11,91306

Fuente: Elaboración propia.
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En la gráfic 5, se puede apreciar el vector de corrección y el modelo VEC(1), donde
el vector de corrección estará dado por β

′
= (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, DITDI t− 1.085072DITDY PYt + 2.013570DTCRIPPt = 0
, por ende DITDI t = 1.085072 DITDY PYt − 2.013570 DTCRIPPt , lo que se
evaluaŕıa como un incremento en la variable DITDYPY, genera un incremento en
la variable DITDI, y un incremento en DTCRIPP ocasiona una disminución en la
variable DITDI.

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

Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

Función Impulso-Respuesta

La Función Impulso-Respuesta para las variables diferencia del ı́ndice de términos
de intercambio y diferencia del ı́ndice de deuda total de la economı́a colombiana
se presenta en la Gráfica 3. y evidencia una relación positiva ya que la relación
entre las exportaciones e importaciones del páıs genera una reacción en la deuda
total que vienen siendo los pasivos contractuales que asumen los residentes como
lo son préstamos bancarios, créditos comerciales o de proveedor, t́ıtulos de deuda
(bonos) y arrendamiento financiero, de los cuales pueden ser para la producción o
compra de los bienes importados o exportados.
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Gráfica 3. Función Impulso-Respuesta DITDI - DITDYPY
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Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

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 Gráfica 4. en la cual
se evidencia un efecto negativo, ya que una variacion entre las relaciones de los
precios de exportación e importación positiva genera una perdida en terminos de
valor relativo de la canasta de bienes nacional respecto a los socios comerciales.

Gráfica 4. Función Impulso-Respuesta DITDI - DTCRIPP
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Fuente: Salida del programa estad́ıstico.
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Validación del modelo

Normalidad multivariada

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

Tabla 6. Prueba de normalidad residual VEC

Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

Prueba de Autocorrelación

En el Gráfico 5. y Tabla 7. se presentan los auto-correlogramas y la prueba de
Auto correlación en los cuales se evidencia que existe independencia con un nivel
de significancia de 0.05.
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Tabla 6. Prueba de normalidad residual VEC
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Fuente: Salida del programa estad́ıstico.
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Tabla 7. Prueba de Auto correlación residual

Fuente: Salida del programa estad́ıstico.

3. Conclusiones

Al realizarse el análisis 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 interacción de las variables es un
VEC(1).

Existe una relación inversa entre las variables Elasticidad del ı́ndice de tasa de
cambio real evaluada a través del ı́ndice de precios del productor equivalente a
los bienes transables de la economı́a y la Elasticidad del ı́ndice de términos de
intercambio, al tenerse incrementos en la tasa de cambio real es decir apreciación
de una moneda extranjera sobre la moneda nacional conlleva a una disminución
de la relación de intercambio de los bienes en la economı́a al no poderse adqui-
rir la misma cantidad de bienes. En caso contrario de depreciación de la moneda
extranjera donde la moneda nacional adquiere poder adquisitivo y por ende la
adquisición de bienes aumenta es decir los términos de intercambio son favorables
para la economı́a local, la relación es justificada en un análisis preliminar y en la
Función Impulso-Respuesta planteado.
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Hay una relación positiva entre la Elasticidad del ı́ndice de términos de intercam-
bio respecto a la Elasticidad del ı́ndice de la deuda total colombiana, la relación
entre las exportaciones e importaciones del páıs genera una reacción en la deuda
total que vienen siendo los pasivos contractuales que asumen los residentes como
lo son préstamos bancarios, créditos comerciales o de proveedor, t́ıtulos de deuda
(bonos) y arrendamiento financiero, de los cuales pueden ser para la producción o
compra de los bienes importados o exportados.
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