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Resumen

Dado que Colombia es un pais que concentra sus exportaciones en materias primas, cuyos
precios determinan directamente los términos de intercambio, se hace necesario el analisis
detallado de los impactos de esta variable en la economia nacional. Este trabajo tiene como
objetivo analizar los efectos de choques en los términos de intercambio sobre la produccion,
la inversion, el consumo, el tipo de cambio real y la inflacién, en Colombia. Para ello y
adicional a las variables de interés, se emplea una base de datos de 129 variables relacionadas
con la actividad econdmica nacional para el periodo 2001-2016, y se estima un modelo
FAVAR (Factor Augmented VAR, por sus siglas en ingles), propuesto originalmente por
Bernanke, Boivin y Eliasz (2005). La metodologia permite incluir la informacién econémica
contenida en las series en un modelo de vectores autoregresivos mediante la estimacion
previa de factores comunes. Para evaluar tanto el efecto de choques en los términos de
intercambio en la economia en general, como para analizar la importancia relativa de los
términos de intercambio en la variabilidad de cada variable dentro del modelo, se estiman las
Funciones Impulso-Respuesta y se realiza un analisis de descomposicion de varianza. Los
resultados sugieren que los choques de los términos de intercambio generan efectos
significativos sobre la actividad econdémica colombiana, la inversion, el tipo de cambio real

y la balanza comercial.

Palabras clave: Términos de intercambio, actividad econdémica, comercio internacional,

analisis de series cronoldgicas, modelos FAVAR, Colombia.

Clasificacion JEL: F14, F41, O54



Introduccion

Los términos de intercambio (TI) representan la razon entre el precio de las
exportaciones y el precio de las importaciones de un pais. Esta relacion expresa la capacidad
de compra que tienen los productos domesticos vendidos en el extranjero (Banco de la
Republica, 2013). Ademas, al ser una variable exdgena permite observar los efectos de
choques externos sobre los diferentes sectores economicos y medir de forma indirecta el

bienestar de un pais.

A diferencia de los paises industrializados, los paises en via de desarrollo concentran
una gran proporcion de sus exportaciones en materias primas o productos agricolas, lo cual
los hace mas vulnerables a choques en los términos de intercambio?. Por su naturaleza, los
precios de los commodities son altamente volatiles debido a que poseen demandas y ofertas
inelasticas en el corto plazo (Roberts y Schlenker, 2013). De acuerdo a Sinnott, Nash y De
la Torre (2010) las mayores fluctuaciones de los términos de intercambio se presentan en
paises que concentran sus exportaciones en bienes minero-energéticos, seguido por
exportadores de otros bienes primarios y por exportadores de manufacturas. Los efectos
econdmicos de los choques de los Tl en las economias no solo estan determinados por su
magnitud y tipo de producto exportado, sino también por el grado de apertura de la economia
a los mercados internacionales. Para Ortiz (2016) desde la década del 90 varios paises de
Suramérica han implementado el modelo neoliberal sin un proceso de diversificacion
productiva, lo cual ha elevado el grado de exposicion de estas economias a las perturbaciones
externas y ha generado que los impactos de los choques sean recibidos de forma inmediata

en el ingreso publico y en los agregados fiscales (Banco Mundial, 2000).

Para Colombia los choques de los términos de intercambio son de suma importancia
dado que las exportaciones para el 2015 representaron el 15% del PIB (The World Bank
Group, 2016) y que el 80% de ellas fueron productos basicos, donde el petroleo (40%), el
carbdn (13%), el café (7%) y el niquel (1%)? constituyen mas de la mitad de las exportaciones

! De acuerdo a Fernandez, Gonzalez y Rodriguez (2015) la proporcién promedio de materias primas exportadas
por paises en via de desarrollo es superior al doble de las exportadas por los paises industrializados.

2 La informacion se obtuvo directamente del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
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nacionales (Consejo Privado de Competitividad, 2014). Por lo tanto, es significativo entender
de forma adecuada la dinamica de las fluctuaciones producidas por los choques de los Tl
sobre los agregados econémicos con el fin de dar respuesta a las siguientes preguntas de
investigacion: ¢Cual es el nivel de incidencia que tienen los choques de los términos de
intercambio sobre la actividad econémica colombiana, tras el auge y el deterioro mundial de
los precios de las materias primas en la década del 2000?, ;Cuél es la importancia relativa de
los términos de intercambio sobre la variabilidad de los diferentes agregados econémicos? y

¢Cual es el tiempo y la persistencia de un choque de los términos de intercambio?

Por lo tanto, el objetivo de este estudio radica en medir, entender e identificar los efectos
ocasionados por los choques de los T sobre las variables macroeconémicas, principalmente
sobre la produccion, la inversion, el consumo, la balanza comercial, el tipo de cambio real y
la inflacion en Colombia. Se utiliza una metodologia que combina los modelos de vectores
autoregresivos con los modelos factoriales dindmicos. Estd metodologia fue propuesta por
Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) y recibe el nombre de FAVAR (Factor Augmented VAR,
por sus siglas en inglés). Los modelos FAVAR tienen la ventaja de utilizar un sinnimero de
variables macroecondmicas y eliminan las limitaciones de informacion de los modelos VAR,
lo que garantiza un andlisis mas amplio de los efectos de los términos de intercambio sobre
toda la actividad econdémica y reduce las anomalias ocasionadas, posiblemente, por sesgos

de variables omitidas.

Para este analisis y adicional a las variables de interés, se emplearon 129 series
macroecondmicas trimestrales comprendidas entre el periodo 2001 y 2016 y dado que hasta
el momento no se conocen estudios empiricos que hagan uso de los modelos FAVAR en el
analisis de los choques de los términos de intercambio, se busca brindar una perspectiva mas
amplia por medio de la evaluacion del tiempo y la persistencia aplicando Funciones Impulso-
Respuesta (FIR) y desarrollando una descomposicion de varianza para observar la
importancia relativa de los términos de intercambio sobre las diferentes variables
macroeconomicas. Ademas de aplicar esta metodologia, se busca dar una nueva visién por
medio de los resultados hallados dado que los estudios previos internacionales muestran

diversas conclusiones con base en modelos teoricos de equilibrio general simulados y



modelos empiricos (VAR), lo que imposibilita determinar con precision los efectos de estos
choques sobre la economia. Los resultados méas sobresalientes del ejercicio econométrico
indican que los términos de intercambio tienen una fuerte incidencia sobre la actividad

econdmica, la inversion, el tipo de cambio real y la balanza comercial.

El trabajo se encuentra dividido en las siguientes secciones: la seccion |, resefia las
referencias literarias de estudios previos tanto a nivel internacional como para Colombia; en
la seccion I, se definen los T, se explica el método de construccion y se observa la evolucion
de los términos de intercambio en los Gltimos afios y su relacién con las principales variables
macroecondmicas en Colombia; la seccion Il contiene una descripcion de la metodologia
empirica aplicada; la seccion 1V, presenta la descripcion de los datos y la seccion V, los

resultados empiricos. Finalmente, la seccion VI, expone las conclusiones finales.

I. Revision literaria

En esta seccion se realiza una descripcion de los estudios que han adelantado diferentes
autores sobre la influencia de los choques de los términos de intercambio en economias
desarrolladas y emergentes, que concentran un porcentaje importante de sus exportaciones

en materias primas.

Con la premisa de que los paises exportadores de commodities son mas propensos a
sentir los efectos de los choques de los términos de intercambio, varios autores han observado
que diferentes agregados econémicos como el PIB, la inversion, el consumo, el tipo de
cambio y la inflacion son las variable mayormente afectas, pero la magnitud del impacto esta
condicionada por las caracteristicas econdmicas del pais. En la década del 90, Mendoza
(1995) examino la relacion entre los Tl y los ciclos de negocios usando un modelo dinamico
estocastico de equilibrio intertemporal con base en tres bienes de consumo (exportables,
importables y no transables), para 23 paises en via de desarrollo de América Latina, Medio
Oriente, Asia y Africa y 7 industrializados pertenecientes al G8. Los resultados muestran que
para los paises emergentes, los choques de los TI explican entre el 37% y el 56% de la



variabilidad del PIB real, mientras que en los paises industrializados fue del 33%. Por su
parte, Schmitt-Grohe y Uribe (2015) desarrollaron un modelo teérico (similar a Mendoza,
1995) y estimaron un SVAR para evaluar el efecto de los TI para 38 paises pobres y en vias
de desarrollo de América Latina, Africa y Asia. El modelo teérico indica que un choque de
los TI explica el 30% de la variacion de la produccion, el consumo, la inversion y otros
agregados. Por el contrario, los resultados empiricos del SVAR muestran que los choques de
los TI explican aproximadamente el 10% de la variacion de la produccion, el consumo, la
inversion y la balanza comercial y un 14% de la variacion del tipo de cambio real. Estos
resultados son coherentes a los encontrados por Broda (2004) que concluyd, a partir del
andlisis de 75 paises en via de desarrollo, que los Tl generan una volatilidad menor al 10%
del PIB real. En contraste a Schmitt-Grohe y Uribe (2015) y Broda (2004), Spatafora y
Warner (1999) hallaron, para 18 paises desarrollados y emergentes exportadores de petroleo,
que los choques positivos de los TI generan una variacion promedio del 30% entre paises en

variables como el crecimiento de la produccion, el consumo y la inversion.

La evidencia muestra un mayor impacto de los choques de los términos de intercambio
en paises que concentran sus exportaciones en commodities, pero no es despreciable el efecto
de las variaciones de los precios de estos productos en los paises desarrollados,
principalmente si son exportadores de petrleo. Andrews y Rees (2009) realizaron un estudio
de datos panel para observar los efectos de los T sobre la economia australiana y encontraron
que las variaciones positivas y superiores a una desviacion estandar de los términos de
intercambio, generan una volatilidad anual del 1.1% del crecimiento del PIB y del 1.2% de
la inflacién. Asi mismo, Jaaskeld y Smith (2013) también para Australia, emplearon un
modelo VAR con restricciones signos, para observar la respuesta de la inflacién, la
produccidn, latasa de interés y la tasa de cambio, ante tres tipos de choques exdgenos: choque
especifico a la demanda de materias primas, choque a la oferta mundial y choque a la
“globalizacion” (ingreso de economias emergentes a los mercados internacionales). Los
resultados muestran que los Tl explican 2/3 de la variacién de la tasa de cambio, pero su
influencia sobre las demas variables es menor a 1/5. Con base en la metodologia anterior,
Karagedikli y Price (2012) encontraron que los tres tipos de choques en conjunto presentan

efectos directos sobre los TI y explican alrededor del 40% de la variacion de los precios de



las materias primas y un 20% de las fluctuaciones del PIB en Nueva Zelanda. Los autores
decidieron no utilizar el indice de TI, sino los indices de precios de exportaciones e
importaciones por separado, con el fin de explicar como los choques actian de manera
autonoma sobre la economia neozelandesa. Mientras que para Canada, pais que enfoca parte
de sus exportaciones tanto en materias primas como en bienes manufacturados, Charnavoki
y Dolado (2014) propusieron un modelo factorial dinamico estructural (SDFM, por sus siglas
en inglés) y un modelo VAR estructural para identificar los principales choques externos que
impulsan los precios mundiales de las materias primas. Los resultados de su ejercicio
economeétrico indican que ante un choque positivo de la demanda global y un choque
negativo de commidities, los términos de intercambio presentan una mejora de un 0.04% y

un 0.025% en términos del PIB, respectivamente.

Un caso especial se ha observado en los paises africanos que contienen una estrecha
gama de productos basicos para exportar. La evidencia empirica ha mostrado que las
fluctuaciones externas del comercio explican casi la mitad de la volatilidad de la produccion
en paises pertenecientes a la region Sahariana, mientras que en la zona Sub-Sahariana los
efectos son inferiores. Kose y Riezman (2001) a través de un modelo de equilibrio general
aplicado a 22 paises no exportadores de petroleo, donde 18 paises pertenecen al Africa
Sahariana y cuatro a los Emiratos Arabes Unidos, observaron que las variaciones de los
precios de las materias primas describen alrededor del 45% de las fluctuaciones de la
produccidn, el 87% de la variacion de la inversion y el 80% de la oferta laboral. Mientras que
para la region Sub-Sahariana, Hoffmaister, Roldos y Wickham (1998) y Deaton y Miller
(1996) por medio de la estimacion de modelos VAR, encontraron que los choques de los Tl
generan un efecto del 0.5% en las fluctuaciones de la produccién en el largo plazo, producen
una apreciacion del 0.12% de la tasa de cambio real y que un incremento de un 10% en los
precios de las materias primas ocasionan un aumento en la produccién de un 6%,
respectivamente. Mientras que Balassa (1983) encontro que una desmejora de los Tl ocasiona
una variacion del 3.3% del PNB en los paises de Africa sub-Sahariana importadores de

petrdleo, pero para los exportadores se registré una variacion del 21.3% del PNB.



Latinoamérica es especialmente propensa a sufrir los efectos de choques en los TI, ya
que la mayoria de sus paises son dependientes de materias primas. En 2014 la participacion
de los commodities en las exportaciones totales de la region supero el 80%3. Al igual que en
la literatura internacional los estudios que analizan los efectos de los términos de intercambio
en las economias latinoamericanas estan basados en modelos VAR, sin embargo los
resultados de un choque de los T sobre la produccion difieren ampliamente. Para Ben-Zeev,
Pappa y Vicondoa (2016) con base en el modelo tedrico de Schmitt-Grohe y Uribe (2015) y
un modelo VAR, encontraron que los TI explican en promedio el 25% de las fluctuaciones
de la produccién tanto a nivel tedrico como empirico de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Meéxico y Per(. Mientras que Izquierdo, Romero y Talvi (2008) estudiaron las
fluctuaciones de los términos de intercambio para los paises latinoamericanos descritos
(incluyendo a Venezuela) y hallaron que un incremento de dos puntos porcentuales de los T
genera un aumento del crecimiento del PIB solo del 0.21% en el segundo trimestre después
del choque. En cambio Ahmed (2003) encontré que las variaciones de los términos de
intercambio explican en promedio menos del 8% de las fluctuaciones de la produccion para
los mismos paises estudiados, excluyendo a Ecuador. Por otro lado, Castillo y Salas (2010)
hallaron por medio de un modelo VAR y un proceso de descomposicion de varianza para la
economia peruana, que los choques de los Tl explican aproximadamente el 90% de las
fluctuaciones del producto, la inversién y el consumo en un horizonte de 10 afios. Por su
parte, Pefia (2008, 2015) determin, para la economia venezolana, que los choques de los Tl
son persistentes y generan un aumento de un 2% en la incertidumbre macroeconomica.
Mientras que un incremento de 1% de los TI provoca una caida de la tasa de desempleo en
10 puntos porcentuales.

A pesar de la importancia de los términos de intercambio en economias dependientes
de materias primas, para Colombia existen pocos estudios que evaluan la incidencia de los
choques de los TI sobre la actividad economica. En general la literatura encontrada evalua

los efectos de choques en los Tl sobre variables macroecondmicos por separado: Arteaga,

3 Para autores como Sierra (2015) el auge en los precios de las materias primas debido al incremento de la
demanda por parte de China e India y la caida en los precios mundiales de las manufacturas en la primera
década del siglo XXI, generé un boom en los términos de intercambio en la mayoria de los paises
latinoamericanos, convirtiéndolos en los proveedores mas importantes de los paises asiaticos.



Granados y Joya (2013), por ejemplo, analizan los efectos de los términos de intercambio en
la tasa de cambio real (TCR); por otro lado, Misas y Ripoll (1993) estudian la incidencia de
los choques de los T1 sobre el ahorro privado; y Parra (2008) y Herndndez (2013) evaluaron
las fluctuaciones de los T1 sobre el PIB de la economia colombiana. Es importante resaltar el
trabajo desarrollado por éste Gltimo autor, porque construyo dos indices de T1 y aplico un
modelo ARMAX que le permitio concluir que entre un 27% y un 33% de la variabilidad
trimestral del PIB depende de los Tl. Como se puede observar, aunque existen trabajos que
analicen los impactos de los TI sobre diferentes variables, no hay evidencia, hasta el
momento, de un estudio que evalue la incidencia de los T1 sobre la economia a nivel general.
Es este el vacio que se pretende cubrir en esta investigacion, a través del uso de un conjunto

extenso de variables que describan en gran medida la actividad econdmica nacional.

Il. Los Términos de intercambio y la economia colombiana

A continuacion se explica el método de construccion del indice de términos de
intercambio y se presenta un analisis descriptivo de las variables que reciben el mayor
impacto de los choques de los Tl para autores como Hernandez (2013), Schmitt-Grohe y
Uribe (2015), Ben-Zeev, Pappa y Vicondoa (2016) y Castillo y Salas (2010).

La importancia de los indices reside en que permiten resumir grandes cantidades de
informacion en un valor Gnico por periodo, con el fin de poder garantizar un correcto analisis
de las variables agregadas. Los datos que se usaran para modelar los términos de intercambio
provienen del indice construidos por el banco central de Colombia (Banco de la Republica),
gue toma informacion del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y
del Departamento de Impuesto y Aduanas Nacionales (DIAN). En el Apéndice A, se
describen las diferentes metodologias aplicadas para construir el indice de los términos de
intercambio para Colombia, que han sido desarrolladas por Garavito, Huertas, Lépez, Parra

y Ramos (2011) y que el banco central utiliza como referencia para su construccion.

El indice de los términos de intercambio que se aplicé en esta investigacion se estructurd

a partir de precios implicitos (p;;) 0 de valor unitario (vu;;), construidos a través del valor



exportado o importado (v;;) en términos de FOB, del producto i en un mes dado t y su
respectivo peso neto (q;;) en kilogramos a partir de la siguiente expresion:
Vit

o= DUy = — l
Dit it i [1]

A nivel metodoldgico los indices de precios exportados (IP%") e importados (IPj/;) se
disefiaron por medio de la formula encadenada (ecuacion [A5] descrita en el Apéndice A), el
indice de Paasche (ecuacidn [A3] descrita en el Apéndice A) y los datos de comercio exterior
(CE). Laecuacion [2] muestra la estructura general del indice de los términos de intercambio

y los indices de precios utilizados:

IPEP
ITI — CE, = 100 - < “) [2]

1Pyh

Por su parte, el indice de Paasche encadenado (P£?) se define como:

pr = P(bzl;t—lz) ’ PtP [3]

donde P(’i’il;t_lz) es el promedio mavil de los ltimos 12 meses del indice encadenado y P/

Pi,t
Lt Piy_q

se define como X} (E ) donde Pi,, representa el valor del precio implicito o valor

Pie—1Qit

unitario de la partida arancelaria (i) y f;. es equivalente a S0
i Tit—-1Yit

, donde P;,_, es el

promedio movil de los ultimos 12 meses del precio implicito de la partida arancelaria (i), que
se define como el cociente entre el valor en délares y el precio en kilogramos ya sea
exportados, o importados. El periodo de esta metodologia es 1995-2016 y la base de los

indices es geométrica 2005=100 (Garavito, Lopez y Montes, 2011).

Con base en la metodologia citada, la Grafica 1 muestra el indice de los términos de
intercambio (ITI) para Colombia. El hecho mas significativo que se puede observar en la
gréfica, es la mejora de los T1 a partir de la década del 2000, que para algunos autores como
Jekins (2011) y Sierra (2015), se debi al incremento de los precios de las materias primas y

un descenso del precio de las importaciones. También se aprecia una reduccion de los Tl a



mediados del 2008, debido a la crisis financiera global, y otra posterior disminucion en el

2014 ocasionada por la fuerte caida del precio del petroleo.

Gréfica 1. indices de los términos de intercambio de Colombia para el periodo 1995-2016.
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Fuente: Banco de la Republica 2016.

Dada la importancia de las materias primas en la composicion de las exportaciones de
Colombia: 40% de las exportaciones fueron de petréleo, 13% de carbon, 7% de café y 1% de
niquel en el 2015, se analizan graficamente la relacion de sus precios. La Gréfica 2 describe
los precios del café* (linea discontinua) y los precios del petréleo® (linea punteada) en
Colombia para el periodo 1980-2016. Se revisan estos productos porque en las ultimas
décadas han sido las materias primas con mayor peso en las exportaciones colombianas,
gracias a la bonanza cafetera, en la década del 70, el café se convirtio en el producto insignia
para la economia nacional porque representé mas del 50% de las exportaciones totales (60%
a finales de la década del 70) (Cano, Vallejo, Caicedo, Amador y Tique, 2012). Se observa
una correlacion positiva entre el ITI y los precios del café de 0.57, mientras que con los
precios del petrdleo la correlacion es de 0.37. Sin embargo, a medidos de la década del 90,

el petréleo aumenté significativamente su participacion en las exportaciones y desde 1995

4 Los precios del café se toman de: cafés arabicos suaves, precios en efectivo de la Organizacién Internacional
de Café, New York. US$ centavos por libra.

5 Los precios del petréleo se toman de: promedio simple de tres precios al contado; Dated Brent, WT1 y el Dubai
Fateth.
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ha sido el principal producto exportado para Colombia. Es importante observar que en las
ultimas tres décadas la correlacion entre los términos de intercambio y el petréleo es positiva
y equivalente a 0.88, en cambio la correlacion con los precios del café es igual a 0.65. Lo que
permite inferir que las oscilaciones del precio del petroleo han ganado relevancia en la

evaluacion de los Tl en Colombia.
En relacion con las otras materias primas exportadas por Colombia como el carbén y el
niquel, la correlacion de los precios del niquel y el carbdn con los términos de intercambio

es de 0.4y 0.7, respectivamente.

Gréfica 2.Comportamiento de los precios del petroleo y el café para el periodo 1980-2016.

-2
T A o s o L B e s ey o e
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

—— Precios del petréleo
--= Precios del café

Fuente: FMI.

De acuerdo a la literatura anteriormente citada, otras variables impactadas por la
evolucidn de los términos de intercambio son: el PIB (billones de pesos a precios constantes
del afio 2005), la inversion, el consumo total, la balanza comercial, el indice de tasa de cambio
real (ITCR) y lainflacion. La Grafica 3 muestra la evolucion de estas variables en los Gltimos
afios. Al observar la correlacion entre los términos de intercambio y las variables de interés,
se encontro que el PIB presenta una relacion positiva de 0.5, valor cercano al 0.35 hallado
por Hernandez (2013). Por su parte, se determina una correlacién positiva entre los términos
de intercambio y la inversion y el consumo de 0.59 y de 0.54, respectivamente. Parra (2008)

afirma que los choques de los téerminos de intercambio generan incrementos en la inversion
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y el consumo debido a la reasignacion del capital a su lugar productivo. Mientras que para el
caso de la balanza comercial, se calcula una correlacion alta y positiva de 0.82 y parael ITCR
definido como un precio relativo que compara el valor de una canasta de bienes en dos paises
diferentes, a través de la misma moneda (Banco de la Republica, 2013) se determiné una
relacion negativa de 0.9, resultado que concuerda con el obtenido por Poncela, Senra 'y Sierra
(2016) quienes infieren que el ingreso derivado, por ejemplo, del aumento del precio del
petroleo genera una entrada de divisas que ocasiona la apreciacion real del peso frente al
ddlar. Finalmente, los términos de intercambio y la inflacién presentan una correlacion
negativa de -0.7. Sin embargo, como se analizara en la seccién de resultado (seccion V) las
variables de inflacion y consumo total no responde de forma significativa ante un choque

positivo de los términos de intercambio en la economia colombiana.

Graéfica 3. Evolucion grafica de las series de interés.

PIB Inversion
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Fuente: Banco de la Republica y Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
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I11. Metodologia empirica

En el siguiente apartado se presenta una descripcion de la metodologia empirica que se
utilizé como herramienta para observar los efectos que tienen los choques de los términos de
intercambio sobre las diferentes variables macroecondémicas nacionales. Se emplea la
metodologia FAVAR (Factor Augmented VAR) de Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) porque
permite evaluar la persistencia temporal de los choques exdgenos a través de Funciones
Impulso-Respuesta (FIR) de un gran nimero de variables macroeconémicas y a diferencia
de los modelos de vectores autoregresivos VAR, incorpora factores que brindan informacién
suficiente para capturar de forma general y precisa los movimientos simultaneos de la
actividad econémica y reducen, parcialmente, las dificultades de dimensionalidad. Ademas,
se expone el método desarrollado por Bai y Ng (2002) que permite determinar el nimero de

factores requeridos para la estimacién del modelo.

A. Modelos FAVARS®

Se define un vector Y, de dimensiones M x 1 que estd compuesto por variables
econdmicas observables o de interés: términos de intercambio, producto, inversion, consumo,
balanza comercial, tipo de cambio e inflacion, comprendidas paraun t = 1,2, ... T periodos.
Se infiere, como normalmente sucede en los modelos VAR, que existe informacion adicional
gue no esta contenida en Y, y que es relevante en la explicacién de la dindmica de las series
de este vector. Sin embargo, dicho conjunto de informacion excluido por las limitantes del
modelo empirico, puede resumirse en un vector K x 1 factores no observables, F,. La
dindmica de (F.Y,) puede ser representada por un modelo VAR como se expresa a

continuacion en la ecuacion [4]:

® Esta seccion sigue de cerca la notacién y metodologia desarrollada por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) y
Londofio, Tamayo y Velasquez (2012).
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Fe] _ Fey
v = ey |+ [4]
Donde @ (L) es una matriz que representa el polinomio del operador de rezagos finito de

orden d y el termino de error,v,, tiene media cero y una matriz de covarianzas Q.

Para la estimacion de los factores, F,, se utiliza los llamados modelos factoriales
dinamicos, propuestos originalmente por Geweke (1976), y desarrollados ampliamente por
Stock y Watson (2002, 2005, 2011). Dicho modelo se puede representar de la forma estatica

como:
Xt = AFt + et [5]

siendo X; un vector de dimension N x 1, que contiene un conjunto grande de informacién
(129 series de tiempo observables, donde no se incluyen las variables de interés). Se asume
que este vector de informacion X; puede ser representado como la suma de dos componentes
no observables: uno o unos componentes comunes a todas las variables, F,, y un componente
idiosincratico, e,, propio de cada variable. En la ecuacion [5] A es una matriz compuesta por
las cargas de los factores, de dimension N x K (el término AF; se denomina componentes
comunes de X;) y el término de error, e, tiene media cero y distribuido normal, con
dimensién N x 1. Este Gltimo término puede presentar una poca correlacion transversal, en

la medida que captura el componente idiosincratico’.

De acuerdo a Bernanke et al. (2005), existen dos enfoques para la estimacion de los
modelos FAVAR, ecuaciones [4] y [5]: el primero consiste en estimar los factores del
conjunto de informacion X, mediante componentes principales, y posteriormente incluir los
factores estimados (F,) en el modelo VAR (ecuacion [4]). Mientras que el segundo abarca la
estimacion conjunta de las ecuaciones [4] y [5], a través de métodos bayesianos. Dado que
la dimension de los modelos considerados es grande y la irregularidad de la funcion de

verosimilitud haria imposible la estimacion por maxima verosimilitud, en este estudio se

" Tanto F, como e, pueden seguir un proceso auto-regresivo, aungue en esta investigacion no se tiene en cuenta.
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utiliza el primer méetodo descrito, dada su simplicidad computacional y por el hecho de que
impone pocos supuestos de distribucion y tiene un alto grado de robustez para un nivel de
correlacion transversal en el error (Stock y Watson, 2005).

El primer enfoque sefialado, incluye la estimacion del FAVAR en dos etapas: la primera
consiste en la estimacion de los espacios que ocupan los factores, por medio de k
componentes principales de X, y la segunda etapa estima la ecuacion [4] a través del método

estandar de vectores autoregresivos, lo que requiere reemplazar F, por F,.

Se estimaran las funciones Impulso-Respuesta generalizadas propuestas por Pesaran y
Shin (1998), que a diferencias de las FIR halladas por el método de Cholesky, no dependen
de la ordenacion del VAR.

B. NuUmero de factores

Para determinar el nimero de factores que se incluiran en la segunda etapa descrita en
la seccion anterior, se uso el criterio propuesto por Bai y Ng (2002). Los autores resuelven
el problema de optimizacion a través de la minimizacion de la sumatoria de los residuales al

cuadrado divididos por NT, como se describe en [6]:
N T
V) = (NTY Y (e = 2EFEY? [6]
i=1t=1

donde el superindice k en A¥F¥ denota los k factores considerados. Para hallar el verdadero
namero de factores, r (con r < kmax), Bai and Ng (2002) formularon los siguientes criterios

de informacion:

PC(k) =V (k,F*) + k- g(N,T) [7]

8 Forni, Hallin, Lippi y Reichlin (2000, 2005) y Stock y Watson (2002) demostraron la consistencia del
estimador por componentes principales cuando el nimero de series N y la dimensién T tienden a infinito.
Mientras que Bai y Ng (2002) afirman que las estimaciones son consistentes cuando el min{N, T} es igual o
mayor a 40.
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IC(k) =In(V(k,F¥)) + k- g(N,T) [8]

donde V(k, F*¥) es la varianza promedio de los residuales cuando se asumen k factores y
g(N,T) es la funcion de penalizacion. Bai y Ng (2002) sugieren tres funciones de

penalizacion para el namero de factor para la estimacion por componentes principales:

N+T_ / NT
= 9
91 (N.T) =7 1n(N+T> o]
N+T

92(N.T) = ——In(CFr) [10]
In(CZ

gs(N,T) =—— [11]
NT

donde Cyr = min{+/N, T }.

1V. Datos

La base de datos utilizada estd compuesta por las series de interés descritas (términos de
intercambio, producto, inversion, consumo, balanza comercial, tipo de cambio e inflacién) y
129 series macroecondémicas que representan diferentes categorias de la economia
colombiana. En paréntesis se denota la cantidad de variables por categoria: actividad
econdémica (23), sector externo (23), tipo de cambio real (5), precios (31), agregados
monetarios (16), empleo total nacional (6), sector publico no financiero (7), flujos de
inversion extranjera en Colombia (12) y tasas de interés (6). El estudio abarc6 un panel
balanceado compuesto por datos trimestrales comprendidos en el periodo 2001-2016. La
eleccion del periodo estuvo determinada por la disponibilidad de los datos sin cambios
metodoldgicos y porgue excluye el punto de ruptura presentado en los afios noventa por la
apertura econdmica colombiana. Sin embargo, la razon mas importante es porque incluye el
auge de los precios de las materias primas presentado en el 2002 y su posterior desaceleracion

en 2008, que llevo a una desmejora de los términos de intercambio en Colombia.

16



Antes de realizar las transformaciones de las series se eliminaron los datos atipicos
(outliers) porque éstos pueden ser considerados como errores (Stock y Watson, 1998), a
través del programa TRAMO (Time series Regression with ARIMA noise, Missing values
and Outliers), desarrollado por Gomez y Maravall (2001) que estima un modelo ARMA

univariante para hallar de forma automatica los valores atipicos. El programa toma como

base la especificacion: y;, = %&t + outliers, donde ¢;(B) es un polinomio auto-

regresivo de orden p; y 6;(B) es un polinomio de medio movil de orden g; con el operador

de rezagos B°.

El modelo descrito en la seccién Il explica que la matriz de variables X, debe ser
estacionaria, por lo que previo a la estimacion del modelo se aplicé el test de raices unitarias
con intercepto y tendencia utilizando las pruebas sugeridas por Dickey y Fuller (1979) y
Phillips y Perron (1988). En el Apéndice B, se encuentra toda la informacion de las variables
de interés y las 129 series utilizadas con su respectiva transformacion. Finalmente, las series
tras ser convertidas a estacionarias, son estandarizadas para que tengan media igual a cero y

varianza igual a uno, siguiendo a Stock y Watson (2011).

Para una descripcién mas detallada de la metodologia empirica aplicada a los datos, se

dispone el Apéndice C1.

V. Resultados empiricos

En esta seccion se exponen los resultados obtenidos tras la estimacion del modelo
FAVAR (ecuacion [4]) descrito en la seccién 111 'y propuesto por Bernanke et al. (2005). En
dicha estimacion se definen las variables observables Y, y se extraen los factores no
observables F;, de las 129 series restante. La seccion se divide en cuatro subsecciones: la
estimacion de los factores, las Funciones Impulso-Respuesta, la descomposicién de varianza

y las pruebas de robustez.

® TRAMO esta disponible en el siguiente enlace del Banco de
Espafia:http://www.bde.es/bde/es/secciones/servicios/Profesionales/Programas_estadi/Programas_estad d9f
a7f3710fd821.html
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1. Estimacion de nimero de factores

Con base en las tres funciones de penalizacién propuestas por Bai y Ng (2002), se
observa que las dos primeras indican la inclusion de cuatro factores, mientras que la tercera
explica la utilizacion de nueve factores. En la tabla 1, se resumen los resultados de los

criterios de informacion.

Tabla 1. Namero de factores estimados utilizando los criterios de informacion de Bai y Ng
(2002).

Muestra Periodo No. Obs. I1C4 IC, IC;
Completa | 2001Q1-2016Q1 61 4 4 9
Fuente: calculos propios.

Como se ha descrito, del bloque de variables restantes (129) y por medio del analisis de
componente principales, se escoge la primera componente principal que explica
aproximadamente el 18% de la proporcion de varianza de este conjunto como se indica en la
Tabla 2 y se nombra como Factor 1 o tipo cambio real, debido al peso que tiene sobre las
series (en el Apéndice C2 se podra observar los pesos mas importantes para cada factor). El
siguiente factor explica aproximadamente un 16% de la proporcion de varianza y se
denomina Factor 2 o agregados monetarios, por su parte el Factor 3 que explica
aproximadamente un 13% de la varianza se denomina precios y el Factor 4 que explica
aproximadamente un 10% se nombra como actividad econdmica. Es evidente que los
primeros cuatro factores descritos explican casi un 57% de la varianza total y a partir del
quinto factor, el aporte de cado uno es menor al 5%, lo que corrobora la escogencia de cuatro
factores. En el bloque de la Gréfica 4, se muestra el comportamiento de los cuatro factores

estimados por el método de componentes principales.
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Tabla 2. Factores hallados por el Analisis por Componentes Principales.

lf\lo del Valor Diferencia | Proporcion Valor_ Proporu_on
actor acumulativo | acumulativa

1 18.117920 | 2.40323 0.1342 18.11792 0.1342

2 15.714690 | 2.41727 0.1164 33.83262 0.2506

3 13.297420 | 3.52985 0.0985 47.13004 0.3491

4 9.767571 3.08406 0.0724 56.89761 0.4215

5 6.683512 | 0.945658 0.0495 63.58112 0.4710

6 5.737855 | 0.587268 0.0425 69.31898 0.5135

7 5.150586 | 0.624079 0.0382 74.46956 0.5516

Fuente: elaboracion propia.

Graéfica 4. Bloque de factores hallados por el analisis de Componentes Principales.
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Fuente: elaboracion propia.

2. Funciones Impulso-Respuesta (FIR)

En la Grafica 5, en la Gréafica 6 y en la Gréafica 7, se observan algunos de los resultados
mas interesantes de las Funciones Impulso-Respuesta generalizadas y acumuladas, generadas

por un choque positivo en los términos de intercambio (ITI;) sobre tres series
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macroecondmicas observables (inversion, I;; balanza comercial, BC;; y consumo total, C;)
con un intervalo de confianza del 95% y para un periodo de 10 trimestres, empleando la
especificacion de cuatro factores (tipo de cambio real, agregados monetarios, precios y
actividad economica) y tres rezagos, dado que para este valor el modelo es robusto y
consistente en la evaluacion de los supuestos sobre los residuales (Apéndice C3). Los
resultados verifican un efecto positivo y significativo de los términos de intercambio sobre
la actividad econdmica (factor que simula el PIB), la inversion y la balanza comercial,
mientras que para el tipo de cambio real (factor que simula el ITCR) se observa un efecto
negativo y significativo y para los precios (factor que representa la inflacion) y el consumo
total no se presentan efectos significativos. Los choques positivos del ITI representan un
aumento (disminucion) en las variables de interés en una desviacion estandar por periodo

(choque transitorio).

Grafica 5. Impulso-Respuesta generalizada y acumulada del factor de actividad econémica
y la inversion ante un choque del indice de términos de intercambio.

Respuesta acumulada del factor Actividad economica (PIB) ante una innovacién del IT
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Fuentes: elaboracion propia.
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En general, se observan respuestas coherentes y comprensibles con base en la teoria
econdmica, pero distantes a los resultados obtenidos por otros autores, en cuanto al tamarfio
del impacto. Para el caso de la actividad econdmica, los resultados permiten inferir que un
choque positivo del ITI empieza a ser significativo a partir del primer trimestre y tiene una
duracion total de cuatro periodos. Si dicha innovacion se da sobre los precios de las
exportaciones en mayor proporcion, se observa que el incremento de la produccion se genera
a través de una mejora en los ingresos de los exportadores, lo que permite inferir que son
transitorios y no permanentes, como lo ha explicado Parra (2008). Mientras que para la
inversion, se determina que la respuesta es significativa en el segundo trimestre, pero el
efecto del choque tiene una corta duracion, unicamente de un trimestre. Lo anterior se puede
explicar a través de que el chogue positivo de los términos de intercambio afecta de forma
directa y positiva a la produccion del pais por medio de la balanza comercial, lo que produce
incrementos en el ingreso y esto a su vez sobre la inversion en un periodo posterior. Es decir,
la inversion recoge el efecto de los términos de intercambio a partir de las variaciones

generadas sobre el nivel de produccion o ingreso.

Gréfica 6. Impulso-Respuesta generalizada y acumulada del factor tipo de cambio real
(ITCR) y la balanza comercial ante un choque del indice de los términos de intercambio.

Respuesta acumulada de la Balanza comercial ante una innovacion del ITI
2.0

1.6

1.2 4

0.8

0.4 4

0.0

0.4 T T T T T T T T T

21



Respuesta acumulada del factor Tipo de cambio ante una innovacion del ITI
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Fuente: elaboracion propia.

Por su parte, la balanza comercial al depender de la relacion de los precios de las
exportaciones e importaciones, presenta un efecto significativo y positivo ante la innovacion,
que dura aproximadamente cinco trimestres desde el primer momento del choque. Este efecto
se genera, porque el choque positivo de los términos de intercambio incentiva al incremento
de la produccién nacional de bienes exportados. Por otro lado, al observar el tipo de cambio
real se encuentra que éste presenta una respuesta inversa y prolongada (tres trimestres,
aproximadamente), lo que se traduce en una apreciacion de la moneda nacional frente al

dolar, por la fuerte entrada de divisas extranjeras al pais.
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Gréfica 7. Impulso-Respuesta generalizada y acumulada del factor agregados monetarios,
del factor precios (inflacion) y del consumo total ante un chogue del indice de los términos
de intercambio.
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Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, al analizar los factores restantes, agregados monetarios y precios, y la serie
del consumo total se puede concluir que un choque de los términos de intercambio no genera
efectos significativos sobre dichas variables. Esto Gltimo concuerda con Parra (2008) quien
encontré que los efectos del chogque de los TI en la década del 2000, generaron una
apreciacion de la moneda nacional dada la revaluacién del dolar que dur6 hasta el 2008 y tras
analizar el consumo infirié que las innovaciones de los TI no alteraron los niveles de precios
agregados. Es decir que ante el aumento de los precios del petrdleo en el periodo 2003-2014
y dada la fuerte apreciacion del peso, esto no derivo en un proceso inflacionario, por lo tanto
es importante resaltar que la inflacién no obedece a choques externos al igual que la masa

monetaria.

En general, los resultados dan a conocer que efectivamente existe un efecto significativo
de los términos de intercambio sobre un conjunto de variables macroecondémicas, que
resumen en buena medida el comportamiento de la actividad econémica de forma consistente
y de acuerdo a lo esperado.
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3. Descomposicion de varianza

La descomposicion de varianza del error representa la proporcién de movimientos de
una serie (en este caso de la actividad econémica), dado a sus innovaciones propias versus
las de las otras variables del modelo. Es decir, esta metodologia logra capturar los distintos
componentes que permitan aislar el porcentaje de variabilidad de cada una de las variables
que es generado por la innovacion, lo que facilita identificar la dependencia relativa que tiene
cada variable sobre el resto. Se utiliza el método de ortogonalizacion de Cholesky*® para

ortogonalizar los residuos del FAVAR.

La descomposicion de Cholesky implica un ordenamiento de las variables en funcion de
su grado de endogeneidad contemporanea, por tanto se organizan de la mas enddgena a la
mas exogena de la siguiente forma: factor de actividad econémica, consumo total,
inversion, factor de precios, factor de agregados monetarios, balanza comercial, factor de
tipo de cambio real e indice de los términos de intercambio. Este ordenamiento supone que
el factor de actividad econdmica es la Gltima variable que reacciona ante los cambios en los
términos de intercambio, seguido por el consumo, la inversidn, el factor de precios, el factor
de agregados monetarios y las variables mas externas como la balanza comercial y el factor
de tipo de cambio real que recogen informacion sobre las variaciones de los precios y las

cantidad de bienes y servicios exportados e importados.

Para un horizonte de finito de 20 trimestres, se encuentra un conjunto de resultados
interesantes ante los choques transitorios de los términos de intercambio sobre las variables
analizadas. En la Tabla 3, se observa que el 5% de la variabilidad del factor de actividad
econdmica es explicada por movimientos en los términos de intercambio. Del mismo modo,
el consumo y el factor de agregados monetarios, presentan una variabilidad del 5%. Por
otra parte, es evidente que la variabilidad de la balanza comercial, el factor de precios y el

factor de tipo de cambio real son del 6%, 4% vy el 1%, respectivamente. Finalmente, se

10 Para un andlisis mas detallado ver: Litkepohl (2006, p. 174-181).
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observa que el 8% de la variabilidad de la inversion es explicada por las variaciones de los

términos de intercambio.

Tabla 3. Descomposicion de la varianza de las variables de interes seleccionadas.

vari Porcentaje de la varianza explicada por los
ariables . . .
términos de intercambio

Actividad econémica (PIB) 5.00

Consumo total 5.00

Agregados monetarios 5.00

Balanza comercial 6.00

Precios (inflacion) 4.00

Tipo de cambio real 1.00

Inversién 8.00

Fuente: elaboracion propia.

Sin duda la variable que se ve més afecta por un choque de los términos de intercambio
es la inversion que representa una cuarta parte del PIB. Para autores como Castillo y Salas
(2010) y Mendoza (1995), la mejora de los términos de intercambio induce un incremento en
la inversion, especialmente en el sector exportador de materias primas, porque la rentabilidad
marginal es una funcién de los precios esperados de las exportaciones. También, es evidente
que los resultados no concuerdan con los obtenidos por otros autores en otros paises como
Castillo y Salas (2010) que afirmaron que los choques de los TI explican aproximadamente
el 90% de las fluctuaciones del producto, la inversion y el consumo en un horizonte de 10
afios para la economia peruana. Mientras que Herndndez (2013) concluyd que las
oscilaciones de la produccion colombiana son explicadas entre un 27% y un 30% por los
términos de intercambio. Finalmente, Arteaga, Granados y Joya (2013) determinaron que
una mejora de los términos de intercambio, produce una caida del 50% en el tipo de cambio
real. Aunque nuestros resultados coinciden con otros estudios en la direccion de los efectos

de los Tl en las variables, el tamafio del efecto es menor.

Para autores como Hernandez (2013), Schmitt-Grohe y Uribe (2015) y Broda (2004)
existen variaciones significativas en el tamafio del efecto de un choque de los términos de
intercambio sobre los diferentes agregados econdémicos, principalmente por la metodologia

aplicada. Los modelos basados en simulaciones, como el desarrollado por Mendoza (1995),

25



indican que los choques de los TI tienen fuertes efectos sobre la actividad econdémica de los
paises estudiados, mientras que los modelos de autoregresion vectorial (VAR) precisan
efectos idénticos pero en una menor cuantia. Se argumenta que dicha desconexion entre
ambas metodologias se produce por la poca disposicion de datos o la poca cantidad de
rezagos usados en los modelos empiricos, es decir que el modelo sufre un sesgo de
truncamiento por rezagos (Chari, Kehoe y McGrattan, 2008). Por tanto, se decidio por el uso
de los modelos FAVAR como alternativa a las metodologias aplicadas, principalmente por
la gran cantidad de series que se pueden utilizar y porque eliminan las limitaciones de

informacidn de los modelos VAR que han sido de gran uso en estos estudios.

4. Pruebas de robustez

En la siguiente prueba de robustez se reemplazaron los factores de actividad econémica
y tipo de cambio real por el PIB (medido en billones de pesos a precios constantes del afio
2005) y el indice de tipo de cambio real medido para 18 paises miembros del FMI,
respectivamente. La estimacion de las FIR se evidencia en la Gréfica 8 y permite inferir que
un choque positivo del ITI tiene un efecto positivo y significativo sobre el PIB, pero su
duracion es menor con respecto al factor de actividad econémica. Mientras que para la
inversion se observan dos efectos significativos y positivos, uno en el segundo trimestre y
otro en el quinto trimestre, ambos de corta duracion. La balanza comercial responde de forma
positiva y significativa con mayor duracion que en el modelo previo y el ITCR, se comporta
igual que el factor de tipo de cambio real estimado, pero su respuesta es menos prolongada.
Por altimo, el factor agregados monetarios, el factor precios y la variable de consumo total
no tienen alteraciones significativas ante un choque del ITI, como se evidenci6 en los
resultados anteriores. En resumen, las FIR estimadas tras reemplazar los factores de actividad
econdmica y tipo de cambio real por las series correspondiente, se puede inferir que no

existen diferencias significativas frente al modelo principal descrito.
Por otro lado, al aplicar la descomposicion de varianza se determina que los términos de
intercambio explican la variabilidad del PIB en un 6%, de la inversidn en un 9%, de la balanza

comercial en un 10%, del ITCR en un 2%, del factor agregados monetarios en un 5%, del
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factor precios en un 5% y del consumo total en un 4%. Se presentan pequefios incrementos,
con respecto a la estimacion del modelo de cuatro factores, principalmente en la balanza

comercial, pero es evidente que dichos incrementos no son tan grandes.

Grafica 8. Impulso-Respuesta generalizada y acumulada del PIB, la inversion, la balanza
comercial, ITCR, agregados monetarios, precios y consumo total.

Respuesta acumulada del PIB ante el ITI Respuesta acumulada de la Inversién ante el ITI
3 2.5
2.0 4
F
1.5
1 1.0
/\/\/—/ 0.5 ,’ll
0 R
S e 0.0 4 D s emeel -
-1 T T T T T T T T T T T T T T -0.5 T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14
Respuesta acumulada de la Balanza comercial ante el ITI Respuesta acumulada del ITCR ante el ITI
4 1
T
0

-1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14
Respuesta acumulada del factor Agregados monetarios ante el ITl Respuesta acumulada del factor Precios ante el IT
8 16
12 -
o
T 8
4
0 m
o =
-4 44 T
T T T T T T T T T T T T T T -8 T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14

3
) ’___.__,—/"‘—---»-______‘_
N ,,u__,,,/"/

Fuente: elaboracion propia.
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Como una segunda prueba de robustez se estiman las funciones Impulso-Respuesta a
través de la descomposicion de Cholesky. Este método requiere construir un conjunto de
innovaciones ortogonales que dependen del ordenamiento del VAR, es decir de la mas
enddgena a la mas exdgena como (factor de actividad econdémica, consumo total, inversion,
factor de precios, factor de agregados monetarios, balanza comercial, factor de tipo de
cambio real e indice de los términos de intercambio) como se describié anteriormente. En el
Apéndice C4 se presenta la evidencia grafica de las funciones Impulso-Respuesta de las
variables macroecondmicas empleadas, las cuales no presentan efectos distintos a los

descritos previamente.

Finalmente y con el fin de aislar los efectos de los precios de las exportaciones, las
importaciones y el petréleo, se estiman como tercera prueba de robustez las funciones
Impulso-Respuesta acumuladas y generalizadas a partir de los impulsos positivos generados
por los indices de los precios de exportaciones (IPE) e importaciones (IPI) y los precios del
petroleo (PP) sobre las variables de interés (los resultados se describen en el Apéndice C5y
en el Apéndice C6, respectivamente). Un choque positivo del IPE, genera efectos positivos
y significativos sobre el factor actividad econdmica, la inversion, la balanza comercial y un
efecto negativo y significativo sobre el factor tipo de cambio. Ademas, se evidencia en la
descomposicion de varianza (Tabla C5.1) que la inversion es la variable que presenta una
mayor variacion (6%) ante el chogue de ITI. Por su parte, un chogue positivo del IPI genera
efectos positivos y significativos sobre el factor actividad econdémica, la inversion, el factor
tipo de cambio y el factor precios. Mientras que se presentan efectos negativos y
significativos sobre la balanza comercial. En cuanto a la descomposicién de varianza (Tabla
C5.2) se infiere que los precios son los que presentan un mayor efecto (7%), seguidos por la
inversion (5%). Los choques positivos generados por los precios del petroleo (bien de mayor
exportacion y dindmica en Colombia durante el periodo de estudio), generan efectos positivos
y significativos sobre la inversion y la balanza comercial y efectos negativos y significativos
sobre el factor tipo de cambio y el factor precios. Por medio del analisis de descomposicién
de varianza (Tabla C6.1) se halla que el choque positivo de los términos de intercambio tiene
una fuerte influencia sobre la variabilidad de la inversion (8%). Cabe la pena resaltar que los

resultados son similares a los hallados a través del modelo principal y se infiere que el IPE
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genera efectos parecidos al ITI en cuanto a signo y duracion®!. La diferencia significativa
radica que los precios del petréleo no tienen una incidencia significativa sobre el factor de
Actividad econdmica, pero sobre la inversion si se observa un resultado comdn en duracion

en todos los modelos estimados.

V1. Conclusiones

La presente investigacion tiene como objetivo analizar la incidencia de los choques de
los términos de intercambio sobre la economia colombiana, la cual concentra gran parte de
sus exportaciones en materia primas. Se tom6 como base el hecho que los estudios previos
no analizaron la persistencia y la influencia de los choques exdgenos producidos por las
variaciones de los precios de bienes exportados e importados sobre los diferentes agregados
gue componen la economia. Por lo tanto, se hizo uso de un gran nimero de series trimestrales
para el periodo 2001-2016, con el fin de abarcar gran parte de los diferentes sectores
econdmicos de Colombia y con esto aprovechar las ventajas que ofrece la metodologia
FAVAR, para explicar de forma mas detallada la transmision de estas innovaciones a la

economia.

Los resultados encontrados permiten evidenciar que los choques de los términos de
intercambio tienen una cierta incidencia sobre la actividad econémica colombiana y a pesar
de la divergencia en los resultados con otros autores, el aspecto mas importante es que la
estimacién explica que los choques positivos de los términos de intercambio generan un
efecto significativo sobre la actividad econdmica, la inversion, el tipo de cambio real y la
balanza comercial. Es pertinente tener en cuenta que las caracteristicas de los productos
exportados y el nivel de apertura de la economia juegan un papel importante en la
determinacion del impacto, pero para el caso de Colombia, es posible afirmar que los
términos de intercambio influyen de forma relevante sobre los agregados economicos
descritos, especialmente sobre la inversién. La implementacion de un modelo FAVAR

garantiza el analisis de Funciones Impulso-Respuesta de las series macroecondémicas de

11 Para Jenkins (2011) y Sierra (2015) el incremento del precio de las exportaciones y la caida del precio de
las importaciones durante la primera década del 2000, marcé la dindmica de los términos de intercambio.
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interés, lo que facilito observar que un choque positivo produce un auge de cuatro periodos
sobre la actividad econémica, una apreciacion de tres periodos sobre el tipo de cambio real
y un auge de seis periodos sobre la balanza comercial. Mientras que sobre la inversion se
presenta un incremento que dura menos de un trimestre. Ademas, los efectos hallados
concuerdan con los esperados, dado el calculo de las correlaciones entre los T1y las variables
de interés. Por otro lado y a través del analisis de descomposicion de varianza, existe
evidencia que sugiere que para los 20 periodos posteriores al choque de los términos de
intercambio, éstos explican la variabilidad de la inversion en un 8%, de la balanza comercial
en un 6%, de la actividad economica, del consumo total y de los agregados monetarios en un
5%. Mientras que la variabilidad de los precios y del tipo de cambio real son explicados por

los términos de intercambio en un 4% y en un 1%, respectivamente.

A pesar de la importancia de los términos de intercambio sobre la economia colombiana,
se podria afirmar que los efectos no son tan significativos dado el poco nivel de apertura que
presenta la economia o producto a la presencia de una rigidez nominal que introduce una
barrera entre los precios domésticos y mundiales. Sin embargo, seria conveniente observar
la influencia que presentan los precios por separado de los cuatro productos mayormente
exportados sobre la actividad econdmica, para determinar el impacto y la influencia que éstos
ejercen sobre la economia. Esto quedara pendiente para investigaciones futuras.

Para finalizar, es factible indicar que los efectos producidos por los términos de
intercambio podrian ser tratados por medio de politicas que incentiven la diversificacion de
exportaciones y las operaciones de cobertura en los mercados internacionales de productos
basicos. Ademas, seria necesario facilitar la inversion extranjera, para alcanzar mejores

niveles de innovacién en el sector productor.
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Apendices

Apendice A
Garavito et al. (2011) utilizan varias metodologias para la construccién del indice de los

términos de intercambio para Colombia, con el fin de adquirir informacion sobre el cambio
en el poder de compra de las exportaciones en comparacion con las importaciones dado un
periodo base, a partir de los precios. De forma especifica, la relacion de los Tl se halla a
través de la razon entre el indice de precios exportados y el indice de precios importados,
como se presenta en la ecuacion [Al].

P
ITI, = (i> -100 [Al]
Pt
Donde P,; representa el precio de las exportaciones y P,,; es el precio de las importaciones.
Una mejora (disminucién) del IT1, durante un cambio de periodo, explica que el aumento de
los precios de las exportaciones fue mayor (inferior) que el incremento en los precios de las

importaciones.

Los autores expresan la necesidad de definir tres periodos para una mejor comprension
de la construccion del indice: periodo canasta, periodo de ponderaciones y periodo base de
referencial?. A partir de esto, se establecen los métodos para determinar los indices de precios
de exportaciones e importaciones, para un periodo T, en una economia constituida por n
productos. En la ecuacién [A2], se aplica el indice de Laspeyres, método que logra medir el
cambio promedio de los precios entre un periodo referencia y un periodo evaluado (t). Donde

pL representa los precios de los productos exportados o importados y g} son las cantidades

(3

producidas del bien i.

i
Pgdo
n i1
i=1°040

donde o} = es la ponderacion del periodo base.

12\/éanse: Garavito, Huertas, L6pez, Parray Ramos (2011, p.3).
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Las limitaciones de este indice son que a medida que pasa el tiempo, la ponderacion del
periodo base pierde representatividad por los cambios en la importancia relativa de los bienes
de una economia y que para determinar las variaciones presentes entre periodos, no se toma

en cuenta el efecto del cambio en la estructura de la economia.

Por otro lado, es posible aplicar el indice de Paasche, ecuacion [A3], que mide el cambio

promedio de los precios a través de las ponderaciones del Gltimo periodo observado (t).

1
it (aé Pé) [A3]

Dl
Pt

pf =

; plqt ., , . . . ..
donde a} = nt—qpi.qi es la ponderacion mavil, que garantiza la no perdida de representatividad
i=1"tHt

en el tiempo. Sin embargo, mantiene el segundo problema presente en el indice de Laspeyres.

El indice de Fisher (ecuacion [A4]), que se calcula a través de la media geométrica de
los indices de Laspeyres y de Paasche, ofrece la ventaja de las ponderaciones variables y

permite tomar el efecto del cambio en la estructura de la economia.

PtF=4/PtL'PtP [A4]

Finalmente, Garavito et al. (2011) definen los indices encadenados (ecuacion [A5]),
como herramienta para calcular la variacién acumulada y obtener una mayor la informacién
del periodo de estudio y los cambios frecuentes en la estructura econdmica. Este indice se
obtiene a partir de la estimacion de los indices de Laspeyres, Paasche y Fisher (indices
bilaterales) y el cambio acumulado, que se mide a través de la multiplicacion de esas

variaciones.
PtE = PtE;1 'f(qt—ly qtrPe-1, pt) [A5]
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Se define f(q¢—1, 9t Pt—1, Pr) COMO:

f(@t-1,9¢De-1,De) = A

\

i

. P
b1 = Z (aé_l Pl—t> si PE es Laspeyres

t-1

Py = ——— si Pf es Paasche
. P,
n 12t—-1
i (at ' )

PtF/t—1 = PtL/t—l 'Pf/t_l si PE es Fisher

Las ventajas de esta metodologia son que las ponderaciones se actualizan cada periodo,

se logra un tratamiento simétrico entre periodos y la entrada y salida de productos no genera

pérdidas de comparabilidad. A pesar de estas virtudes, el de indice presenta diferencias

cuando los precios y cantidades fluctian de forma que las cantidades y los precios relativos

retornan unos periodos mas tarde a los valores que tienen unos periodos atras, por tanto se

recomienda no utilizar frecuencias muy altas.
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Apéndice B
Las series fueron tomadas del Banco de la Republica (BR), del Departamento

Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MH) y del Fondo Monetario Internacional (FMI). Las trasformaciones de cada serie
se denota de la siguiente forma: 1 — No transformacion; 2 — Logaritmo; 3 — Primera
diferencia; 4 — Primera diferencia del logaritmo.

Tabla B1. Descripcion de las variables de interés

No. Variable Fuente | Trans.
1 | Indice de términos de intercambio BR 4
2 | PIB DANE 4
3 | Consumo total DANE 4
4 | Formacion bruta de capital fija (Inversién) DANE 4
5 | Balanza comercial (miles de millones de pesos) BR 4
6 | Tipo de cambio respecto a 18 paises miembros del FMI BR 4
7 | Inflacion total BR 4

Fuente: elaboracion propia.

Tabla B2. Descripcion de las 129 series utilizadas.

No. Variable ’ Fuente ’ Trans.
Actividad econémica a precios constantes (miles de millones de pesos)
1 | Crecimiento del PIB DANE 1
2 | Indice de produccion real de la industria manufacturera DANE 4
3 | Produccion de bienes de la industria: cemento gris (toneladas) DANE 4
4 | Produccion de bienes de la industria: vehiculos ensamblados (cantidad) DANE 4
5 | Produccion de bienes de la industria: aztcar (toneladas) DANE 2
6 | Consumo final Gobierno DANE 2
7 | Consumo final de hogares DANE 2
8 | Consumo de bienes durables (variacién porcentual) DANE 1
9 | Consumo de bienes no durables (variacion porcentual) DANE 1
10 | Consumo de bienes semidurables (variacion porcentual) DANE 1
11 | Consumo de servicios (variacion porcentual) DANE 1
12 | Demanda final interna DANE 4
13 | Formacion bruta de capital DANE 4
14 | Formacion bruta de capital: agropecuario, silvicultura, caza y pesca DANE 1
15 | Formacion bruta de capital: construccion y edificios DANE 1
16 | Formacion bruta de capital: equipo de transporte DANE 1
17 | Formacion bruta de capital: maquinaria y equipo DANE 1
18 | Formacion bruta de capital: obras civiles DANE 1

w
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No. Variable Fuente |Trans.
19 | Formacion bruta de capital: servicios DANE 1
20 |Variaciones de existencia DANE 1
21 | Deuda interna total MH 4
22 | Deuda interna: desembolsos MH 4
23 | Deuda interna: amortizacion MH 2
Sector externo
24 | Deuda externa (millones de pesos) MH 4
25 | Exportaciones totales (miles de millones de pesos) DANE 4
26 | Exportaciones de café (miles de pesos) DANE 4
27 | Exportaciones de café (toneladas métricas) DANE 4
28 | Exportaciones de carbon (miles de pesos) DANE 4
29 | Exportaciones de carbon (toneladas métricas) DANE 2
30 | Exportaciones de niquel (miles de millones de pesos) DANE 4
31 | Exportaciones de nigquel (toneladas métricas) DANE 2
32 | Exportaciones de petroleo y derivados (miles de millones de pesos) DANE 4
33 | Exportaciones de petréleo y derivados (toneladas métricas) DANE 4
34 | Exportaciones totales tradicionales (miles de millones de pesos) DANE 4
35 | Exportaciones totales no tradicionales (miles de millones de pesos) DANE 4
36 | Importaciones totales (miles de millones de pesos) DANE 4
37 zmﬂggtzgimﬁlsogees %Er;issoigtermedios y materias primas: sector agricola DANE 4
38 Emﬁggtgcelcr):ﬁfoggsbéznpe; c|Jr;;ermed|os y materias primas: sector industrial DANE 4
39 zmﬁggtzzlmelzlso r?IeeS (lj)éeggsso S|)ntermed|os y materias primas: combustibles DANE 4
40 ;)r:spoosr)tamones de bienes de capital: sector agricola (miles de millones de DANE 4
41 IIorgspoc;r)taciones de bienes de capital: sector industrial (miles de millones de DANE 4
42 mﬁgat:;:ié)engsesgs) bienes de capital: equipos de transporte (miles de DANE 4
43 mﬁgat:;:lé)engz sfjoes )blenes de capital: materiales de construcciones (miles de DANE 4
44 ;)r:spoosr)tamones de bienes de consumo: duraderos (miles de millones de DANE 4
45 I:)r::spoosr)taciones de bienes de consumo: no duraderos (miles de millones de DANE 4
46 | indice de importaciones de bienes de valor FMI 4
Tipo de cambio real
47 | Tipo de cambio comercio total: datos comercio exterior BR 4
48 | Tipo de cambio comercio total: datos IPP BR 4
49 | Tipo de cambio no tradicional: datos comercio exterior BR 4
50 | Tipo de cambio no tradicional: datos IPP BR 4




No. Variable Fuente |Trans.
51 | Tipo de cambio indicador de competitividad en el mercado de USA BR 4
Precios
52 |IPC total DANE 4
53 | IPC alimentos DANE 3
54 | IPC comunicaciones DANE 3
55 | IPC diversion DANE 3
56 | IPC vestuarios DANE 3
57 |IPC educacion DANE 4
58 | IPC otros gastos DANE 4
59 | IPC salud DANE 4
60 | IPC transporte DANE 4
61 |IPC vivienda DANE 4
62 | IPC variacion anual BR 3
63 | IPC bienes regulados BR 4
64 | IPC bienes regulados: variacion anual BR 4
65 | IPC bienes transables BR 4
66 | IPC bienes no transables BR 4
67 | IPC bienes no transables: variacién anual BR 4
68 | IPP clasificacion Coude: bienes de capital DANE 4
69 |IPP clasificacion Coude: consumo final DANE 4
70 | IPP clasificacién Coude: consumo intermedio DANE 4
71 |IPP clasificacion Coude: materiales de construccion DANE 4
72 | IPP oferta interna DANE 4
73 | IPP oferta interna: agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca DANE 4
74 | IPP oferta interna: industria DANE 4
75 | IPP oferta interna: mineria DANE 4
76 | IPP produccion nacional DANE 4
77 | IPP produccidn nacional: agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca | DANE 4
78 | IPP produccion nacional: industria DANE 4
79 | IPP produccidn nacional: mineria DANE 4
80 | IPP procedencias: producidos y consumidos DANE 4
81 | IPP procedencias: exportados DANE 4
82 | IPP procedencias: importados DANE 4
Agregados monetarios (Cifras en miles de millones de pesos)
83 |Base monetaria efectivo BR 4
84 | Base monetaria reserva bancaria BR 4
85 | Base monetaria Total BR 4
86 |Bonos BR 4
87 | Cuentas corrientes sector privado BR 4
88 | Cuentas corrientes sector publico BR 4




No. Variable Fuente |Trans.
89 | Cuentas corrientes total BR 4
90 |Cuasidineros: cuentas de ahorro BR 4
91 |Cuasidineros: CDT BR 2
92 |Cuasidineros total BR 4
93 | Depésitos fiduciarios BR 4
94 | Depdsitos a la vista BR 4
95 (M1 BR 4
96 |M2 BR 4
97 |M3 BR 4
98 D_epésitos en cugen_ta c_orrie_ntt_a+cua$dineros+Bonos+ Depésitos a la BR 4
vista+Repos+Depdsitos fiduciarios+Cédulas: PSE total
Empleo total nacional
99 | Desocupados (medido en miles) DANE 4
100 | Inactivos (medido en miles) DANE 4
101 | Ocupados (medidos en miles) DANE 4
102 | Tasa de desempleo DANE 4
103 | Tasa de participacion DANE 4
104 | Tasa de ocupacion DANE 4
Sector publico no financiero (miles de millones de pesos)
105 | Déficit o superavit MH 3
106 | Financiamiento interno MH 3
107 | Déficit o superavit de las empresas publicas no financieras MH 1
108 | Gastos MH 4
109 | Ingresos MH 4
110 | Intereses MH 4
111 | Financiamiento externo MH 1
Flujos de inversion extranjera en Colombia (miles de millones de pesos)
112 | Sector petrolero BR 3
113 | Manufacturero BR 4
114 | Flujos de inversion extranjera total BR 4
115 | Agricultura, caza, silvicultura y pesca BR 1
116 | Comercio, restaurantes y hoteles BR 1
117 | Construccion BR 1
118 | Electricidad, gas y agua BR 1
119 | Minas y canteras BR 1
120 | Servicios financieros y empresariales BR 1
121 | Servicios comunales BR 1
122 | Transporte, almacenamiento y comunicaciones BR 1
123 | Subtotal resto de sectores BR 2
Tasas de interés
124 | Tasa de captacién mensual BR 3
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No. Variable Fuente |Trans.
125 | Tasa de interés externa: prime rate BR 3
126 | Tasa de interés de colocacion Banco de la Republica BR 1
127 | Tasa de interés de colocacion total BR 1
128 | Tasa de intervencion Banco de la Republica BR 1
129 | Tasa de interés de colocacion sin tesoreria BR 1

Fuente: elaboracion propia.
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Apéndice C

Apéndice C1
En este apéndice se describe la metodologia empirica de forma detallada, a partir de la

suposicion de que el vector Y, contiene dos variables observables (y;;: Y y2:) Y que el vector
F. estd compuesto por dos factores no observables (f;; Y f2¢), cada uno con un retardo y
comprendidos paraunt = 1, 2, ... T periodos, de forma que el sistema de ecuaciones se define

como sigue:

Y1t = B1o + B11Vie-1 + B12YV2e—1 + BPizfie-1 + Brafor—1 + Vit
Yot = B0 + B21Y1t-1 + B22Y2te-1 + B2sfit-1 + Baafoi-1 + Va2t

[CL1]
fit = B3o + B31Y1t-1 + B32Y2t-1 + B3sfie—1 + B3afat—1 + V3t
fat = Bao + BarVie-1 + BazYat—1 + Basfie—1 + Baafor-1 + Var
0, de forma matricial,
Yie B1o P11 Bz Biz P Yit-1 VU1t
Yt _ B0 + P21 B2z B2z Poa + Yat-1 n V2t
fae Bzo B31 Bzz B3z Paa fie-1 Vst [C1.2]
fat Pao Ps1 Baz Paz  Paa fat—1 Var

donde el termino de error v;; tiene media cero y una matriz de varianza y covarianzas Q. Por

su parte, la ecuacion [C1.2], también se puede presentar como un modelo VAR:

2] = @) [5: +v, [C1.3]
donde @ (L) es una matriz que representa el polinomio operador de rezagos finito de orden
d.

A partir del modelo VAR de forma reducida de la ecuacion [C1.3] y para el caso de esta
investigacion, se establece que el vector Y, contiene las siguientes series macroeconomicas
observables y de interés: términos de intercambio, producto, inversion, consumo, balanza
comercial, tipo de cambio e inflacion para un periodo t = 1, 2, ... 60. También, se asume que

el vector F, de factores no observables tendra dimensiones de K x 1.
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La estimacion del modelo VAR (ecuacion [C1.3]) se realiza en dos etapas: a) se estima
el espacio ocupado por los factores (F;) que describen la dindmica comun de las series, a
través del analisis de componentes principales y b) se estima el modelo VAR sobre los

factores hallados F,.

Para la primera etapa se utilizan los modelos factoriales dindmicos (Geweke, 1976), para

determinar los factores F,. Por lo tanto se define el siguiente modelo:

Xt =AFt+et [C14]

X1t M1 A o Mg fit 1t

X, = X2t A= Ay Az vt A F, = fat e, = €2t
NIy Avi Awz ot Ang NxK frt Kxl 2 P

A partir de la ecuacién [C1.4] se establece que el vector X, esta compuesto por 129 series
observables (N = 129); A es la matriz de cargas de los factores; F, representa el vector de
factores no observables y e; es el vector de error que tiene media cero y se distribuye normal

con una matriz de varianzas y covarianzas Y. ...

El analisis de componentes principales consiste en estimar las puntuaciones factoriales
mediante las puntuaciones tipificadas de las primeras k — componentes y la matriz de
cargas factoriales a través de las correlaciones de las variables originales con dichas
componentes, dado que a mayor variabilidad de los datos se considera que existe mayor

informacion.

Con base en lo descrito y a partir de las 129 series macroeconomicas, se hallan los
espacios ocupados por los factores y gracias a las funciones de penalizacion adelantadas por

Bai y Ng (2002), se determina un total de cuatro factores estaticos, que dada sus cargas se
nombran como: factor 1 tipo cambio real (f;,), factor 2 agregados monetarios (f,,), factor 3

inflacion (f5,) y factor 4 actividad econdmica (f,).
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En la segunda parte de la estimacion, se reemplazan los factores F,, lo que requiere

reescribir la ecuacion [C1.3] y el vector de variables Y, de la siguiente forma:

F t] T’t-l]
= ®(L) +v
Y, Yeul  F
Y. =TI, 1, C, BC] [C1.5]

Ftl = [fw fzp th' ﬁlt]

Donde Y, es un vector de 4x 1, que contiene el indice de los términos de intercambio
(IT1,), lainversion (I.), el consumo total (C;) y la balanza comercial (BC;). Los factores tipo
cambio real (f;,), inflacion (f5,) y actividad econémica (f,,) fueron tomados como proxy a
las variables ITCR, inflacion y el PIB. Sin embargo, como prueba de robustez se
reemplazaron los factores por las variables reales correspondientes, para evaluar la validez

de los resultados obtenidos tras la estimacion de la ecuacion [C1.5].

Apéndice C2

La Tabla C2.1 muestra el peso (en porcentaje) de cada factor sobre los diferentes sectores
econdmicos conformados por las 129 series utilizadas. Los factores observables se nombran
como sigue: tipo de cambio real (10%), agregados monetarios (21%), precios (25%) y
actividad econdémica (21%), respectivamente. En todos los factores hay un fuerte peso del
sector precios, principalmente por el gran nimero de series que componen este sector, pero
el en caso del factor 1, el nombre fue determinado finalmente por la correlacion que presenta
éste con el sector denominado tipo de cambio, ya que fue equivalente a 0.8. Mientras que
para los demas factores se hallaron las siguiente correlaciones: correlacion positiva de 0.7
entre el factor 2 y la variable M1; correlacion positiva de 0.5 entre el factor 3 y las variables
precios (IPC e IPP); 0.5 entre el factor 4 y las variables de la actividad econémica (consumo

y crecimiento del PIB).
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Tabla C2.1. Sectores econémicos que son explicados en mayor medida por cada componente

principal estimada.

Factor 1 | Factor 2 | Factor 3 | Factor 4
Q?Itllg;:izt?jgc;er;grsr;lca a precios constantes (miles de 12.40% | 14.50% | 13.92% | 21.03%
Sector externo 26,08% | 13,97% | 12,61% | 20,76%
Tipo de cambio 10,24% | 2,69% 5,52% 0,51%
Precios 29,80% | 23,41% | 24,59% | 27,89%
Qgsgesg;ados monetarios (Cifras en miles de millones de 6.51% | 20.98% | 16.66% | 6.26%
Empleo total nacional 1,36% 2,59% 3,11% 3,37%
222;2; publico no financiero (miles de millones de 1,61% 8,03% 4,74% 3,45%
rl;lﬁfgrs]eciec;g\éeegsgsc;n extranjera en Colombia (miles de 8,70% 7.22% | 11.66% | 7.39%
Tasas de interés 2,66% 5,68% 5,56% 8,93%

Fuente: calculos propios.

Apéndice C3

La Tabla C3.1 contiene la informacion del nimero de rezagos segun el criterio de

seleccion. Con base en los resultados obtenidos, se tomaran tres rezagos dado que para este

valor el modelo es robusto y consistente en la evaluacion de los supuestos sobre los

residuales.

Tabla C3.1. Criterios de seleccion de rezagos.

Criterio LR FPE

AIC

SC | HQ

NuUmero de rezagos 4 4

4

0 1

LR: Likelihood-ratio test; FPE: Final Prediction Error; AIC: Criterio de informacion Akaike; SC:
Criterio de informacion Schwarz; HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn.

Fuente: célculos propios.

La tabla C3.2 muestra la prueba de auto-correlacion (test LM) sobre los residuales en el

modelo estimado.
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Tabla C3.2. Prueba de autocorrelacion (LM test).

Periodo LM-Stat p-valor
1 79.74127 0.0886
2 75.90989 0.1464
3 69.67821 0.2924
4 66.85996 0.3791
5 67.29289 0.3651
6 47.04699 0.9447
7 74.02127 0.1836

Nota: hipotesis nula: no existe correlacion en los residuales.
Fuente: célculos propios.

La tabla C3.3 describe la prueba de normalidad de Jarque-Beray heterocedasticidad de
White en los residuales. El resultado indica que no se rechaza la hipotesis nula en ambos

casos, por tanto se puede concluir que los residuales son normales y homocedasticos.

Tabla C3.3. Prueba de normalidad y heterocedasticidad en los residuales.

Estadistico p-valor
Prueba de Normalidad (Jarque-Bera) 10.18946 0.8565
Prueba de Heterocedasticidad de White | 1742.556 (Chi-sq) 0.3981

Nota: hipotesis nula test de Normalidad: Normalidad en los errores.
Nota: hipotesis nula test de Heterocedasticidad: los errores son homocedasticos.
Fuente: célculos propios.
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Apéndice C4

Funciones Impulso-Respuesta acumuladas estimadas a través del ordenamiento

Cholesky.

Respuestas acumuladas a una D.E de las innovaciones de Cholesky+ 2 S.E.

Respuesta del factor Actividad econémica ante el ITI

1.2

Fuente: elaboracion propia.

1.5

Respuesta de la Inversién ante el ITI

de

4

2

1.0

0.5

0.0 <

-0.5 4

-1.0 4

-1.5
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Apéndice C5

Funciones Impulso-Respuesta generalizada y acumulada de los efectos generados por el
indice de precios de exportaciones (IPE) sobre el factor Actividad econ6mica, Inversion,
Balanza comercial, factor Tipo de cambio, factor Precios, factor Agregados monetarios y

Consumo total.

Respuesta acumulada de una D.E de las innovaciones de Cholesky+ 2 S.E.

Respuesta del factor Actividad econémica ante el IPE

Respuesta de la Balanza comercial ante el IPE

2.0

1.5
1.0
05

0.0

-0.5

Respuesta del factor Agregados monetarios ante el IPE

4

Fuente: elaboracion propia.

15

-0.4

1.2

Respuesta de la Inversion ante el IPE

0.8

0.4

0.0

Respuesta del factor Precios ante el IPE

1.0

0.5 4

0.0

-0.54

-1.0

-1.5
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Tabla C5.1. Descomposicion de la varianza de las variables de interés seleccionadas.

Porcentaje de la varianza explicada por los

Variables . . -
términos de intercambio
Actividad econémica (PIB) 4.00
Consumo total 3.00
Agregados monetarios 2.00
Balanza comercial 4.00
Precios (inflacion) 1.00
Tipo de cambio real 1.00
Inversion 6.00

Fuente: elaboracion propia.
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Funciones Impulso-Respuesta generalizada y acumulada de los efectos generados por el
indice de precios de importaciones (IPI) sobre el factor Actividad economica, Inversion,
Balanza comercial, factor Tipo de cambio, factor Precios, factor Agregados monetarios y
Consumo total.

Respues acumulada de una D.E de las innovaciones de Cholesky + 2 S.E.

Respuesta del factor Actividad econémica ante el IPI Respuesta de la inversién ante el IPI
5 8
4
3 4
| \/\/\/7
1| .0
0
T -4
2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Respuesta de la Balanza comercial ante el IPI Respuesta del factor Tipo de cambio ante el IPI
0.5 12
104
0.0
— ol
0.5 e .
. — N B
1.0 - -
. 4 /
-2.0 T T T T T T T T T i 0 T T T T T T T T 7777\”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Respuesta del factor Agregados monetarios ante el IPI Respuesta del factor Precios ante el IP|
4 6
24 - e 4 e N
0 2 /\//’\//
\\/7 R
2 0 -
a4 T 24
6 . . . . . . . . . -4 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1.0

0.54

0.0

-0.5 4

-1.0

-1.5

Fuente: elaboracion propia
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Tabla C5.2. Descomposicion de la varianza de las variables de interés seleccionadas.

Vari Porcentaje de la varianza explicada por los
ariables . . .
términos de intercambio

Actividad econémica (PIB) 2.00

Consumo total 3.00

Agregados monetarios 3.00

Balanza comercial 1.00

Precios (inflacion) 7.00

Tipo de cambio real 2.00

Inversién 5.00

Fuente: elaboracion propia.
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Apéndice C6

Funciones Impulso-Respuesta generalizada y acumulada de los efectos generados por
los precios del petrdleo (PP) sobre el factor Actividad econémica, Inversion, Balanza
comercial, factor Tipo de cambio, factor Precios, factor Agregados monetarios y Consumo

total.

15

Respuesta acumulada a una D.E de las innovaciones de Cholesky+ 2 S.E.

Respuesta del PIB ante los PP

1.04

0.5

0.0

-0.5

-1.0

25

2.0

1.5

1.04

0.5

0.0

-0.5

15

-0.4

1.2

Respuesta de la Inversién ante los PP

0.8 |

0.4

0.0

Respuesta del factor Precios ante los PP

1.04

0.5

0.0

-1.0 4

-1.5

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla C6.1. Descomposicion de la varianza de las variables de interés seleccionadas.

Variables Porcentaje de_la variqnza explic_ada por los
términos de intercambio
Actividad econémica (PIB) 2.00
Consumo total 2.00
Agregados monetarios 2.00
Balanza comercial 1.00
Precios (inflacion) 2.00
Tipo de cambio real 1.00
Inversion 8.00

Fuente: elaboracion propia.
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