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INTRODUCCION

La macroeconomia como parte de la teoria econémica se define como el estu-
dio de los agregados econémicos. La macroeconomia estudia los problemas de
los determinantes de la demanda agregada, la produccion, la variacion de los

precios, el empleo, el mercado de dinero, entre otros.

Su estudio puede darse en cuatro fases. La primera fase inicia con el conoci-
miento de las variables que integran la demanda agregada, tales como el con-
sumo, la inversion, el gasto publico y el sector externo. La segunda con el es-
tudio del mercado de dinero, abarcando temas como la demanda de dinero, la
oferta monetaria y la tasa de cambio. Dadas estas dos fases, se integran los dos
mercados denominados mercado de bienes y mercado de dinero para obtener
el modelo IS-LM, correspondientes a su sigla en inglés Investment-Saving (IS)
y Liquity Money (LM) o en espaifol Ahorro-Inversion y Preferencia de Liqui-
dez-Dinero respectivamente. Por lo anterior, la tercera fase puede iniciar con
el estudio del modelo IS-LM bajo una economia cerrada y abierta. Y, como una

cuarta fase se estudia el crecimiento econémico.

Presentado el anterior esquema del posible estudio de la macroeconomia, este
documento denominado MACROECONOMIA INTERMEDIA. Principios
Bdsicos para la Modelacion Macroeconémica. Una aplicacion en STATA para
Colombia su objetivo es mostrar el uso de las herramientas formales y el uso
del software STATA 12.0 para la modelaciéon macroeconémica de la economia

colombiana.
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En principio se realiza un ejercicio que servira de base para abarcar el elemen-
to principal de este documento que es explicar el modelo IS-LM de econo-
mia abierta y especificamente el modelo Mundell-Fleming (M-F) utilizando
las herramientas matematicas y la intuicién econémica. El documento tiene
seis partes. La primera es el modelo IS-LM bajo una economia cerrada. Su
estudio se presentara utilizando las ecuaciones basicas del modelo y sefialando
los supuestos de acuerdo a los autores que lo crearon. Se abordara el modelo
IS-LM como modelo estatico utilizando algunas herramientas matematicas.
En la segunda parte se estudia el modelo IS-LM de economia cerrada pero
como un modelo dindmico; en este capitulo se presenta la evidencia del Mo-
delo Baumol-Tobin en Colombia. En la tercera parte se definen algunos con-
ceptos basicos de la economia abierta. Estas variables definidas serviran de
soporte del modelo IS-LM de economia abierta, ademas se incluye la evidencia
empirica del efecto Fisher en la economia colombiana. En la cuarta parte se
estudia el modelo de economia abierta: como modelo estético, utilizando la
forma intuitiva y el dlgebra lineal. Especificamente se estudia el modelo M-F,
en la quinta parte se estudia el modelo IS-LM bajo una economia abierta en
estatica comparativa y en la sexta, se presenta en forma extensa la evidencia
empirica del Modelo M-F en la economia colombiana, utilizando las herra-

mientas econométricas.

12




Capitulo |
El MODELO I$-LM (1)

13







MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

Uno de los modelos de obligatorio estudio en los cursos de macroeconomia
a nivel de pregrado es el modelo IS-LM. Este modelo fue realizado por Hic-
ks, J. (1937) a través de su articulo Mr. Keynes and the “Classics”; A Suggested
Interpretation (1937) y popularizado por Hansen, A., con sus obras Monetary
Theory and Fiscal Policy (1949) y A Guide to Keynes (1953). Por ello se le de-
nomina a su vez como modelo Hicks-Hansen. Todo nacié en Oxford en 1936
cuando la Econometric Society reuni6 a Roy Forbes Harrod (1900-1978), con
su trabajo “El sefior Keynes y la Teoria Tradicional, a James Edward Meade
(1907-1995), con “Un modelo simplificado del sistema del Sr. Keynes” y John
Richard Hicks (1904-1989), quienes buscaron establecer, independientemen-
te, un modelo que sintetizara el pensamiento de la obra de Keynes (Céceres et
al., 2003, p. 109).

Hicks (1937), a través del modelo IS-LM intenta describir las ideas clasicas
sobre los planteamientos de la Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero escrita por Keynes, J. (1936). Since our purpose is comparison, I shall
try to set out my typical classical theory in a form similar to that in which Mr.
Keynes sets out his own theory; and I shall leave out of account all secondary
complications which do not bear closely upon this special question in hand
(Hicks, 1937, p. 148).

Hicks (1937) supone que tratard con un periodo corto en que la cantidad de
equipo fisico disponible de toda clase puede ser tomado como fijo. Se supone
que el trabajo es homogéneo. Adicionalmente se supone que la depreciacion es
nula, entonces el producto de los bienes de inversién corresponde a la nueva

inversion (p. 148).

Este modelo a pesar de intentar mostrar la relacion entre el mercado de bie-
nes y servicios y el mercado de dinero, es decir, implica el andlisis de manera
simultanea de dos mercados: el de bienes IS y el monetario LM, es tratado

normalmente en los libros de texto como un modelo estatico sin entrar a pro-
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fundizar sobre los efectos de una variable sobre las otras en el tiempo. Por
ello a través de este documento se mostrara ademads del andlisis estatico, el de
estatica comparativa y dindmico. Para su tratamiento se tomé como base las

ecuaciones de algunos libros de texto.

Con referencia al analisis estatico se les suele llamar como analisis de equili-
brio. Chiang y Wainwright (2006) definen el equilibrio como: “el analisis carac-
terizado por la falta de una tendencia a cambiar” (p. 31). El analisis de estatica
comparativa no es mas que la comparacién de los equilibrios. Es tomar una
fotografia a cada situacion y compararla. Y, el analisis dinamico a diferencia de
los anteriores tiene en cuenta el tiempo. “Actualmente, este término describe el
tipo de analisis cuyo objetivo es rastrear y estudiar las trayectorias especificas
en el tiempo, de las variables, asi como determinar si, dado un tiempo suficien-
te, estas variables tenderan a converger a ciertos valores (equilibrio)” (Chiang

& Wainwright, 2006, p. 444).

1. MODELO IS-LM. ECONOMIA CERRADA. MODELO ESTATICO

Para el estudio del modelo IS-LM estatico de economia cerrada se utilizara
como referente las variables y ecuaciones del texto de Larrain y Sachs (1994)
el cual desarrolla sus argumentos tedricos en forma algebraica. En este aparte
se abordara el problema de los movimientos bajo una economia cerrada en
forma matricial. El sentido principal es poder conocer los movimientos que
sufren las variables enddgenas utilizando un modelo estatico. Se ilustraran los
movimientos en una economia cuando se presenten cambios en la politica

fiscal y la politica monetaria.

El ejercicio se divide en tres partes. En la primera, se mostrardn las ecuaciones
del modelo IS-LM definidas bajo el texto en referencia. En la segunda se utili-
zard el dlgebra lineal para dar solucidn al sistema y en la tercera se plantearan

los efectos de la politica fiscal y la monetaria sobre las variables endogenas.
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1.1. Ecuaciones de la Curva IS-LM
LalsS:

Y=0=C+I1+G

C=c(Q-T)—ai+c’ (Q-T)"

I =1-bi+dPMK"*

G=G

Se hallard la IS. Reemplazando cada una de las variables y agrupando.
0=c(Q-T)-ai+c (Q-T)" +1-bi+dPMK* +G
O=cO-cT-i(a+b)+c’ (Q-T)" +1+dPMK* +G
0-cQ=—cT-i(a+b)+c’(Q-T)" +I+dPMK* +G

I1S: Q :{ﬁ}[—cT—i(g+b)+c"(Q—T)F +1+dPMK* +c_;]

Las variables estan definidas de la siguiente forma:

(1.1)

(1.2)

Y = Q, es el ingreso o producto en términos reales, C el consumo, I la inversién

y G el gasto publico. Entre las variables que determinan el consumo se en-

cuentran: (Q - T), definido como el ingreso disponible, (Q - T), es el ingreso

disponible futuro e la cual representa la tasa de interés nominal, la cual para el

caso del equilibrio en el mercado de bienes se expresa en términos reales como

1, es decir, se expresa i = r.

Las variables de inversion son: 7, identificada como la inversion auténoma,

PMK?", la productividad marginal del capital esperada e la tasa de interés no-

minal.
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Las variables fiscales, las cuales son: el gasto publico G y los impuestos en T.

Los coeficientes son valores 0 < c,a,d,d < 1.
La pendiente de la IS es negativa, esto se puede ver a continuacion a través de
la derivada parcial de la tasa de interés con respecto al producto y en la Grafica

1.1.

Tomando la IS y despejado la tasa de interés quedaria:

I F(O_T\F LT gl =9
ISV_Ka+b)[cT+c(Q 7Y +1+dPMK* +G | Y (1.3)

La pendiente seria:

b (-0

80  (a+b)

Grafical.1.LaIS

ISo

v

La Grafica 1.1 muestra las combinaciones de tasa de interés y producto que

equilibran el mercado de bienes.
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La LM:

—VO+ fi=P-M (1.4)

P, representa los precios, la oferta monetaria, Q el ingreso e la tasa de interés

nominal. Los coeficientes son valores 0 < v, f < 1.

Despejando la tasa de interés quedaria:

1 1 v
LM:i=—P-—M+—0 (1.5)
VA S
La pendiente de la LM es positiva, esto se puede ver a continuacion a través de
la derivada parcial de la tasa de interés con respecto al producto y en la Grafica

1.2.

Tomando la LM y despejado la tasa de interés quedaria:

i:lp_iMJrlQ (1.6)

o5 r

La pendiente de la LM sera:

ﬂ l>0
0 f

La Grafica 1.2 muestra las combinaciones de tasa de interés y producto que

equilibran el mercado de dinero.
Uniendo la grafica de la IS y la LM se obtiene el modelo IS-LM. La Grafica

1.3 muestra las combinaciones de tasa de interés y producto que equilibran el

mercado de bienes y el mercado de dinero.
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Griafica1l.2. LaLM
r A
LM
> Y
Grafica 1.3. Modelo IS-LM
r A
LM
requ |
|
1
|
1
|
‘1
| IS
12 |-
E »
Y Y

Definidas las variables y hallando las ecuaciones de la IS y la LM, representan-

do asi un sistema de ecuaciones, se planteara dicho sistema de ecuaciones en
forma matricial.
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1.2. Solucién con Algebra Lineal

Se aplicaran seis pasos, el primer paso para utilizar el algebra matricial es to-
mar el sistema de ecuaciones y separar las variables end6genas de las exdgenas.
Se colocaran las variables dependientes del lado izquierdo y las independientes

del lado derecho de la igualdad, ast:
O(-c)+ila+by=[-cT+c" (Q-T)" +T—bi+dPMK" + G| (1.7)
—v0+ fi=P-M (1.8)

El segundo paso es formar el sistema matricial, creando cuatro matrices. Una
matriz de coeficientes de variables enddgenas, un vector de variables enddge-
nas, una matriz de coeficientes de variables exdgenas y un vector de variables

exogenas, asi como esta expresado a continuacion.

T
©@-n"
I
PMK*
G
l-c a+b|[0 -c ¢/ 1 d 10 0 P
{—v A ”;}_{0 0 0001 -1 M |
A X B z

A es la matriz de coeficientes de variables enddgenas, X el vector de variables
enddgenas, B la matriz de coeficientes de variables exdgenas y Z el vector de

variables exdgenas.

El tercer paso es multiplicar por la matriz inversa de coeficientes de variables

endogenas al sistema matricial y despejar asi el vector de variables endégenas.
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Q-7

1_ _ -1 _ -1 _ f 7
¢ a+b|l-c a+h Q _ l1-c¢ a+b cc 1d10 0 PMK E
-v f |l-v f i -v f 0 0 0001 -1 =

v ®

<

T
Q-TF
r

1-c a+b][-c ¢ ]
(? _ + cc 1d10 0 PMK E
i -v 0 0 0001 -1

G
P
M
El cuarto paso consiste en hallar la adjunta de la matriz de coeficientes de
variables end6genos y su determinante y teniendo estos valores hallar el valor

de la inversa, que no es mas que multiplicar la adjunta por uno sobre el deter-

minante. Los resultados son:

ntas A f v [f —(a+b
Adjonta Adj:{—(zﬂb) 1—0} :{v (1—c )}

Determinante: Det = f (1-c)+v(a+b)
Inversa: _ 1
- Inversa=———ADJ
DET

Aplicando la férmula y realizando las operaciones de multiplicaciéon de matri-

ces, se tiene:

;
Q-1

{Q} oo —p@+d)-c ¢’ 1d 10 0]
i| lov @-¢ o 0 0001 -1

E

§'UO\§—
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T
Q-T)'
40
{Q}:{_(Poc %Cf 9 9d 9, -g¢a+h) ¢ (a+h) PMK E
[ 2L (plcfv oV ol oV g(l-c) -g(-c) ~

G
P
L M =

El quinto paso es obtener los resultados finales. Estas ecuaciones finales mues-

tran las dos variables endogenas Q, i en funcion de las variables exdgenas

[T.(Q-T)",T,PMKEG,P,M]-

Q=-p,8 +0,¢" (Q-T)" +p,1 +p,dPMKE +,G -, (a+b)P + ¢, (a+b)M (1.9)
i=-@VeT +¢,c'V(Q-T)" + @Vl +pvdPMKE + VG + ¢, (1-C)P —p,(1-C)M (1.10)
Donde:

Dy /

T =)+ wa+b)

1

O =)+ v(a+b)

El sexto paso consiste en desarrollar los efectos de la politica fiscal y monetaria

sobre las variables endogenas.

1.3. Efectos de la politica fiscal y monetaria

1.3.1. Aumento del gasto publico

El argumento presentado aqui puede obedecer a varias posibles situaciones.

Una de ellas es que el Estado gaste mas en obras de infraestructura, tales como

hidroeléctricas, viaductos, carreteras, puentes, entre otras, lo cual tendria un
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efecto positivo sobre la inversion creandose un crowding in'. Otra posible si-
tuacion, es que el Estado realice inversiones en industrias claves como siderur-

gicas, fabricacion de equipo pesado, petroquimicas, etc.
Los efectos sobre las variables enddgenas serian:

Sobre el ingreso:

0= —goocT+¢0cf (Q—T)f +(001+¢0dPMKE +¢)05—¢1 (a+b)P+¢ (a+b)M

20
—= >0
e Po

La derivada parcial del ingreso con relacién a un aumento del gasto publico
resultd positiva. Este resultado indica que al aumentar el gasto publico en el

modelo IS-LM aumentara el ingreso.

Sobre la tasa de interés:
i=—p,cTv+e,c’ W Q—-T) +pvI+pvdPMKE +pvG+@,(1-c)P—@,(1-c)M

Oi
—=¢v>0
oc @
La derivada parcial de la tasa de interés nominal con relacién a un aumento del

gasto publico resultd positiva. Este resultado indica que al aumentar el gasto

publico en el modelo IS-LM la tasa de interés nominal tiende a aumentar.

Al igual que se obtuvieron los anteriores resultados se puede hacer cualquier

movimiento de las variables independientes y ver sus efectos. A su vez se pue-

1. Definido como efecto atraccion. Para el caso se interpreta como el efecto atraccién de la inversion. A
mayor inversion en infraestructura del Estado, se generan mejores condiciones para los inversionistas,
atrayendo mayor inversion.
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de mostrar los resultados de forma grafica. La Grafica 1.4 muestra dicho mo-

vimiento.

Grafica 1.4. Modelo IS-LM. Aumento del gasto publico

r
A

LM

I

“ |

x IS,

& IS,

v

Yo Y

La Graéfica 1.4 muestra el desplazamiento de la curva IS al aumentar el gasto

publico.

1.3.2. Aumento de la oferta monetaria

Aqui se observaran los efectos de las acciones de las autoridades monetarias
sobre el ingreso y sobre la tasa de interés. En Colombia la autoridad monetaria
influye sobre la cantidad de dinero a través de las operaciones de mercado
abierto ~-OMA-2. Como lo expresa el Banco de la Republica, la politica puede
ser expansionista o contraccionista. La primera consiste en aumentos de la

oferta monetaria y la segunda en disminucién de la oferta monetaria.

2. El Banco de la Republica realiza sus operaciones de expansion y contraccion monetaria mediante las
compras y/o ventas transitorias y/o definitivas de titulos de deuda publica. El Banco de la Reptblica
realiza las operaciones mencionadas por los mecanismos de subasta holandesa y/o de ventanilla. Se
entiende por ventanilla las operaciones con cupo ilimitado que realiza el Banco a una tasa fija.
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Para propdsito de explicar los efectos de la oferta monetaria sobre el ingreso y
el producto se trabajard con una politica monetaria expansionista. Los efectos

sobre las variables enddgenas serian:

Sobre el ingreso:

0=-p,cT+p,c’ (Q-T) + I +p,dPMK* + ,G — ¢, (a+b)P+ ¢, (a+b)M

S_A%:(pl(a+b)>0

La derivada parcial del ingreso con relacién a un aumento de la oferta moneta-
ria resulto positiva. Este resultado indica que al aumentar la oferta monetaria

en el modelo IS-LM aumentara el ingreso (Grafica 1.5).

Sobre la tasa de interés:
i=-p,cvT +@,c’ W Q-T) +ovI+@vdPMK* +pvG+p,(1-c)P—p,(1-c)M

0i
aﬁ=—¢’1(1—0)<0

Grifica 1.5 Modelo IS-LM Aumento de la oferta monetaria
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La derivada parcial de la tasa de interés nominal con relacién a un aumento
de la oferta monetaria resulté negativa. Este resultado indica que al aumentar
la oferta monetaria en el modelo IS-LM la tasa de interés nominal tiende a

disminuir (Grafica 1.5).

1.4. Demanda agregada

Hasta ahora se ha logrado construir la IS y la LM pero este modelo se puede
definir como un modelo macroeconémico de la demanda agregada. Es decir,
de los diferentes equilibrios formados del modelo IS-LM se crea la demanda
agregada (Griéfica 1.6). Y, de los desplazamientos de la IS o de la LM se pueden

observar desplazamientos de la demanda agregada’.

Grafica 1.6 Demanda agregada aumento de los precios

T
A

LM (P)

LM (Py)

To

P
/ 1S

D4,
P \

v

DA

3. Se continuara con las ecuaciones expuestas en el texto de Larrain y Sachs (1994). La demanda agregada
como se puede apreciar contiene el mercado de dinero y la IS no, esta es una de las diferencias entre
ambas.
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Un aumento de los precios de acuerdo al modelo disminuye los saldos reales

{%} aumenta la tasa de interés y disminuye la Renta Nacional (Griéfica 1.6).
Tomando las ecuaciones de la IS:

0 ={i}[—cT—i(a+b)+c’ (O-T)" +T+dPMK* +G |

i= [a—ib}[—g(l—c)—cT+cf(Q—T)F +1+dPMK* +G |

Se puede obtener la pendiente de la IS de la siguiente forma:

Pendiente de la 1s: 2L - _0=9) _, o
20 a+b 00

Reemplazando la LM en la IS se obtiene la demanda agregada:

Q—[1}{—CT—}[P—M+VQ](a+b)+cf(Q—T)F +1+dPMK*® +G}

Despejando:

vO(a+b) | [ 1 1o P o

Q{M}=|:L:||:—CT—§(G+ZJ)+%(u+b)+cf(Q—T)F +1+dPMK* +(7}}

(1-c)f 1-c
SN S N M SO-TV +T e
Q_(l—c)f+v(a+b)|: T f(a+b)+f(a+b)+c (Q-T)" +1+dPMK +G}

_ S
Donde: ¢ = (l —c)f +v(a+b)

Entonces la demanda agregada es:

Q:q{—cT—(a—;b)P+@M+c’(Q—T)F +1+dPMK® +6}
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Los movimientos expresados en parrafos anteriores, tales como el aumento del
gasto publico y aumento de la oferta monetaria, ambos ejercen efectos positi-
vos sobre la demanda agregada. Tales movimientos se pueden deducir mate-
maticamente y de forma grafica, como se expresa a continuacién:

Efecto de un aumento del gasto publico sobre la demanda agregada:

29 _
P

Efecto de un aumento de la oferta monetaria sobre la demanda agregada:

20 _(a+b)

oG f $>0

Grafica 1.7. Demanda agregada. Desplazamiento
de la demanda agregada por aumento de la oferta monetaria
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A
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29




Alcides de Jests Padilla Sierra
José Ignacio Consuegra Manzano

La Grafica 1.7 muestra el desplazamiento de la demanda agregada por un au-
mento de la oferta monetaria. El desplazamiento de la LM hacia la derecha

desplaza la Demanda Agregada (DA) hacia la derecha y hacia arriba.

1.5. Problemas y aplicaciones

1. Parael ano 2012 en la economia colombiana de acuerdo al Departamento
Nacional de Estadistica (DANE) la participacién del Gasto en Consumo
sin incluir impuesto es del 60 %, el Gasto Publico del 15%, la Formacion
Bruta de Capital Fijo es del 25 % del Producto Interno Bruto, sin incluir
sector externo, solo Gasto de Consumo Final y la Formacién Bruta de Ca-
pital. Ademas, de acuerdo al reporte de Estabilidad Financiera del Ban-
co de la Republica la contribucion al crecimiento anual del PIB del 2011
de los servicios financieros es del 1,1 %. Suponga que el comportamiento
de la economia colombiana esta descrito a través del siguiente sistema de
ecuaciones y los valores de participacion del consumo en la economia es la

propension marginal a consumir:

Y=0=C+I1+G

C=cO-1.1
1 =-0.55i{+1000
G =0.150

-050+12i=P-M

a. Determine cuales son las variables enddgenas y las exdgenas.

b. Utilice diferentes valores para las variables y obtenga la IS y la LM.

c. Obtenga los valores de equilibrio de las variables enddgenas.

d. Suponga que el gasto publico aumenta en un 2 % del PIB, que le ocurre

a las variables endogenas.
2. Tomando el mismo sistema de ecuaciones del literal 1. resuelva los siguien-
tes items:

a. Represente el sistema de ecuaciones a través de matrices.
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b. Silos precios son igual a 2 y la oferta monetaria es 2.000, determine los
valores de las variables endégenas.
c. Quéle ocurre a las variables endégenas, si el gasto publico aumenta un
2 % del PIB.
3. Suponga que el comportamiento de la economia colombiana estd descrito

a través del siguiente sistema de ecuaciones:

Y=0=C+1+G
C=C+c(Q-T)-ai
I=1-bi

G=G
dQ+¢i=P-M

Sila propension marginal a consumir es del 50%, el consumo auténomo es
de 800, la inversion auténoma es de 500, los impuestos son iguales al gasto
publico y son iguales a 100, el efecto de la tasa de interés sobre el consumo,
la inversién y la demanda de dinero son iguales a 2, 3 y 1 respectivamente,
los precios son iguales a 1 y la oferta monetaria es igual a 1.000. Con la
anterior informacion responda las siguientes preguntas:

a. Utilice diferentes valores para las variables y obtenga la IS y la LM.
Obtenga los valores de equilibrio de las variables end6genas utilizando
el dlgebra basica.

c. Suponga que la oferta monetaria disminuye una unidad, qué le ocurre
a las variables endogenas utilizando el algebra basica.

4. Tomando el mismo sistema de ecuaciones del literal 3. resuelva los siguien-
tes items:

a. Represente el sistema de ecuaciones a través de matrices.

Silos precios son igual a 2 y la oferta monetaria es 2.000, determine los
valores de las variables enddgenas.

c. Quéleocurre alas variables enddgenas, si la oferta monetaria aumenta

en una unidad utilizando matrices.
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Utilizando los precios iguales a 1 y la oferta monetaria igual a 1.000,
squé le ocurre a las variables endogenas? Si la oferta monetaria aumen-
ta en una unidad utilizando matrices.

Compare los resultados y opine en dos lineas sobre dichos resultados.
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2. MODELO IS-LM. MODELO DE ECONOMIA CERRADA. MODELO
DINAMICO

Este andlisis dinamico de economia cerrada normalmente no se presenta en
los libros de textos utilizados en los cursos de pregrado tales como los de Dor-
nbusch, R. y Fischer, S., Barro, R., Larrain, E y Sachs, J., Blanchard, O., Man-
kiw, N.! En estos textos solo se analizan modelos estaticos. Sin embargo con el
andlisis dindmico se intenta acercar cada vez mds los modelos a la realidad, de
alli la importancia de que los estudiantes puedan conocer este tipo de modela-
cidn. Para ello se introducira el tiempo en el modelo.

A través de este modelo de economia cerrada se analizara cémo los shocks de
demanda (politica fiscal y monetaria) afectan la economia, especificamente la
tasa de interés y el Ingreso Nacional (produccion) en el corto, mediano y largo
plazo. De igual manera, cudles son los mecanismos que pueden permitir su
ajuste. En otras palabras, analiza la estabilidad del equilibrio a largo plazo. Las
ecuaciones se expresaran a continuacion, su conformacion y cuales son sus
interrelaciones.

2.1.La CurvalS

La idea principal es crear una ecuaciéon que muestre la dindmica del producto
o del ingreso en la economia y de la tasa de interés con variables reales. Las
ecuaciones son las siguientes:

Y/ =C,(YD)+1,(i-7)+G, 2.1

C, =C, +c(1-7),

~
1]

t I_t_bit

Q

=G,

Y'=C +c(l-7)Y, +1, —bi, +G,

/+11+61

'
)

t

IS: Y =4 +c(-1)Y, —bi (2.2)

t

1. Aunque en el mundo las economias son abiertas, este aparte se realiza como un ejercicio simple de
modelacién macroecondémica para familiarizar a los discentes con los modelos dinamicos.
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Y es lademanda agregada, C (YD) es el consumo que depende del ingreso dis-
ponible, I (i — ) es la inversion en funcion de la tasa de interés real de acuerdo
a la ecuacion de Fisher y G, el gasto publico. La barra encima de la variable
determina que las variables son exdgenas en el modelo.

Entre las variables que determinan el consumo se encuentran: C, el consumo
auténomo, cY, la proporcion del ingreso que determina el consumo y ctY, la

proporcion de impuestos que determina el consumo.

Las variables de inversion son: /, identificada como la inversién auténoma y
la tasa de interés nominal i. La variable fiscal es el gasto publico G, Se agrupd
en una sola variable los componentes auténomos de la demanda agregada a
través de 4, considerada como el gasto auténomo y los coeficientes son valores

0<c¢bt< I
La ecuacién que muestra la dindmica en la economia real es la siguiente:
Y=u!-Y) (2.3)

Y = Cambio del ingreso en el tiempo.

u = Velocidad de ajuste de la demanda y la oferta.

Reemplazando ¥/’ en ¥ se obtiene:

Y =4 +ct-0)Y, ~bi-Y,]

Y = ul4, +(c1-1)-1)Y, - bi] (2.4)
2.2.La Curva LM

La ecuacion siguiente muestra el equilibrio en el mercado de dinero y a su vez

se presenta la ecuacion de la dinamica del equilibrio en el mercado monetario.
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MIS = Mt

d
[%] I
£

d
; . . = (M
M esla oferta monetaria y es fija y representada por M, , (?’ , es la demanda

t
de saldos reales, P, representa los precios, Y es el ingreso y Ia tasa de interés

nominal i.Los coeficientes son valores 0 < k, h < 1.

La ecuaciéon que muestra la dinamica en el mercado monetario es la siguiente:

SR

Reemplazando los valores de la demanda y oferta monetaria se obtiene:

i g{kYt i -%W (2.5)

t

i, es el cambio de la tasa de interés en el tiempo y g es la velocidad de ajuste
entre la demanda y oferta monetaria. Ahora se crea el sistema de ecuaciones de

la dinamica del modelo IS-LM conjugando la ecuacién (2.4) y (2.5)%

¥ = ufd +[et-7) 1]y, —bi, }

. M,
i= g{kYt — hi, _TJ

t

2.3. Estabilidad del modelo
Se procedera a plantear un sistema matricial para determinar la estabilidad del

modelo y para conocer ;qué ocurre si se presenta un shocks en la economia?

2. En términos matematicos es un sistema de ecuaciones diferenciales lineales, de orden uno, con coefi-
cientes constantes, auténomos y no homogéneos.
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Para conocer la estabilidad del sistema se procedera a implementar dos pasos.
En el primer paso se conforma un sistema matricial, separando las variables

que representan la dinamica del modelo, denominadas endégenas y exdgenas.

El sistema matricial queda de la siguiente manera:

Ml N
Z

w A X B

W es el vector que muestra la dinamica del modelo, A es la matriz de coeficien-
tes de variables endogenas, X el vector de variables endogenas, B la matriz de

coeficientes de variables exdgenas y Z el vector de variables exégenas.

En el segundo paso, se utiliza alguno de los métodos para determinar la estabi-
lidad. Entre los cuales se encuentran el método de valores propios o a través de

la traza y el determinante. A continuacién se implementaran los dos métodos.

2.3.1. Método de valores propios para hallar la ecuacion caracteristica’®

Este método consiste en hallar el determinante de la matriz de coeficientes
de variables enddgenas de la siguiente manera: se halla la multiplicaciéon de
la matriz identidad por lambda (primer paso), luego se resta la matriz de
coeficientes de variables enddgenas de la multiplicacion de la matriz identidad
por lambda y procede a obtener su determinante (segundo paso), se ordena
y agrupan los términos conformando una ecuacién cuadratica denominada
como ecuacion caracteristica (tercer paso) y se le da solucion a través de la for-

mula resolvente (cuarto paso), como se presenta a continuacion:

3. El escalar A es el valor propio de A si y solo si el Det = |A - AI| = 0. Las soluciones de una ecuacion
diferencial de segundo orden con coeficientes constantes son convergentes (estables) si las raices del
polinomio caracteristico asociado son menores que uno en valor absoluto.
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W =AX+BZ

Det =|A-21|=0

Primer paso

a1 :[/1 0}{1 0]
0 Ao 1]

Segundo paso

ule-0)-1]-2  —pub T

A-Al=
{ gk —gh-4]

Tercer paso

|A= 2| =2 + Agh - ulc(1-7) - lgh - ple(1 - 7) ~ 1A + pbgk = 0

Ecuacion caracteristica: A* + Agh — ulc(1-7) —1]gh — ule(1 - 7) 14 + ubgk = 0
Cuarto paso

A=A _ 2 +[gh—plet- )~ 1]A + [ubgk — pule(1 - 7) - 1]gh] =0
Det|A| al +bA+c=0

5 o len — ule(t =)~ 1] /[gh - ule(t- ) 1] - 41 Lubgk - ple(1 - 1) 1]gh] -0
: 2(1)

P :—k%—ﬂkﬂ—T%%H+th—ukﬂ—ﬂ—IW—4MU@%—ukﬂ—ﬂ—ﬂﬂﬂ<o
: 2(1)

Dado los resultados se observan los signos de A , A, para determinar si el equi-

librio es estable, inestable o punto de silla. Se conoce que el modelo IS-LM
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es un equilibrio estable. Si A , A, < 0 entonces el equilibrio es estable. En este

modelo se puede observar que ambas son menores a 1.

Otra de las formas para determinar la estabilidad es a través del siguiente teo-
rema: “Las soluciones de una ecuacion diferencial lineal de segundo orden con

coeficientes constantes son convergentes si y solo si:

1-¢>0
I1-b+c>0
I1+b+c¢c>0

Aplicando las férmulas:

1—¢>0=1-[ubgk — ulc(1—1)-1]gh]> 0

1—b+c>0:>1—[gh—y[c(l—r)—l]]—[,ubgk—,u[c(l—r)—l]gh]>0
1+b+c>0=1+[gh— ule(-7) - 1]|-[ubgk — plc( - 7)-1]gh]> 0

De acuerdo al valor de los coeficientes, en este caso el valor que prevalece es el

1 positivo, por ello se establece que el modelo es estable.

2.3.2. Método de la traza y el determinante
Este método consiste en hallar la traza y el determinante de la matriz de
coeficientes de las variables enddgenas. Para probar si el modelo es estable el

determinante debe ser positivo sin importar el signo de la traza.
Trazal|A| > 0
TrazalA| < 0

Det|A| >0

Utilizando la traza y el determinante de la matriz de coeficientes de variables

enddgenas se obtuvo:

40




MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

{ﬂ[C(l—f)—l] —ﬂb}

gk "

Traza|d| = u[c(1-7)—1]- gh <0

Det|4 = {u[c(1- 1)~ 1[~gh)}+ {ubgk} > 0

Dado lo anterior el equilibrio es estable o converge hacia el equilibrio.
2.4. Equilibrio de largo plazo del modelo

2.4.1. Cdlculo de las ecuaciones de equilibrio a largo plazo

Para calcular el equilibrio de largo plazo (equilibrio de estado estacionario, el
cual significa que las variables permanecen constantes y su tasa de crecimiento
es igual a cero), se utilizara el algebra matricial. El procedimiento consiste en
hacer ¥, i = 0, dado esto, se puede hablar de variables de equilibrio de largo

plazo Y, i, como a continuacién se expresa:

e 2l ofe

(e 211

El resultado es un sistema dindmico con variables a corto y largo plazo, asi:

Y = plc(l=0) 1)Y= ¥) = pb(i = i)+ ud = 0 (2.6)
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i:gk(Y—f)—gh(i—f)—g:O (2.7)

De (2.7) despejamos i:

i:gk(Y—Y)—gh(i—f)—%:O

—ghi+ ghi =—gk(Y =) +%

La tasa de interés de equilibrio a largo plazo es:

_ k = 1 M
=i —— (Y -Y)+—"—
=i h( )+ . (2.8)

Reemplazando (2.8) en (2.6) y despejando, tenemos:

; = ok, o 1M —
Y—ﬂ[C(l—T)—l](Y—Y)—ﬂb{l—{I—Z(Y—Y)+E?H+;4A_0

(Y—?){y[c(l—r)—l]—%}+ﬂ%+yz=0

Y{yh[c(l—r)—l]—ubk}:Y{yh[c(l—r)—l]—ubk}+ﬂg+#Z
h h gh P

El producto de equilibrio es:

Vv b A7+ hA
 glhe-o)—1]-bk} P Alc(1-7)—1]-bk

(2.9)

Reemplazando (2.9) en (2.8) y despejando, tenemos:

- . K b M hA 1 M
i=i——<Y—-|Y+ + +——
h{ { gihlc(l-7)~1]-bk} P h[c(l—r)—l]—bk} gh P

bK M kA 1 M

+ + +——

ghihlc—7)~1]-bk} P~ hlc(—7)—1]-bk gh P

i=1i
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bk + hlc(1—7)—1]-bk M kA

=i gh{h[c(l—r)—l]—bk}7+h[c(1—r)—1]—bk

~.

hle(1-7)-1] M kA
ghihlc(—7)—1]-bk} P hlc(1—7)—1]-bk

i=i+ (2.10)
2.4.2. Diagrama de fases

Las dos ecuaciones de la dindmica del modelo en estado estacionario sir-
ven para dibujar el diagrama de fases. En primera instancia se tomard
Y = ule(l-7)-1(Y =Y) - ub(i — )+ uA y se despejard la tasa de interés i cuando

Y =0, de aqui resulta:

e =) =Y =¥) = b(i — 1) + pA

i=7+%[c(l—r)—1](Y—7)+ A

S| =

Si calculamos la derivada parcial de la tasa de interés con respecto al producto
o ingreso, de la siguiente forma:

o 1

—=—lc(l-7)-1]<0

~ =5 le-0-1]

Esta ecuacion muestra una relacion negativa entre e, lo que indica que la linea
Y = 0 tiene pendiente negativa. Su valor permite determinar el grado de incli-

nacion. La Gréfica 2.1 muestra la linea la cual representa la curva IS.

Se puede observar unas flechas que indican hacia dénde tiende la economia
si se presenta un movimiento de esta. En este caso sobre la demanda u oferta
agregada. La flecha que esta debajo de los equilibrios de estado estacionario o
con direccion de izquierda a derecha, indica exceso de demanda lo que posibi-
lita el aumento del ingreso. La flecha por encima de ¥ = 0, la cual presenta una

orientacion de derecha a izquierda indica una disminucion de la demanda.
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Grifica 2.1. IS Economia cerrada. Tiempo continuo

ﬂk

i

De la misma forma que se obtuvo la linea ¥ = 0 se conseguird la linea i = 0, la
idea es despejar Y'y observar las relaciones existentes, sus resultados se presen-

tan a continuacion:
i:gk(y—?)—gh(i—f)—%:o

gk(Y—f):gh(i—f)—%

Y:Y+ﬁ(i—7)—LM
k gk P

6_Y:£>0

ok

La linea i = 0 representa la relacion existente entre el producto y la tasa de
interés. La Grafica 2.2 muestra esta relacion y en ella se puede ilustrar qué mo-

vimientos toma la tasa de interés si la economia se encuentra por encima o por
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debajo de i = 0, esta grafica representa la LM. Ademas, se pueden observar de
igual forma unas flechas por encima o por debajo de la linea i = 0. La flecha de

norte a sur indica una mayor oferta monetaria, la cual reduce la tasa de interés.

Grafica 2.2. LM Economia cerrada. Tiempo continuo

ﬂk

i

v

A continuacién se uniran las dos graficas y se presentara el diagrama de fases
del modelo IS-LM bajo una economia cerrada en tiempo continuo (Grafica
2.3).

En esta grafica aparecen en forma conjunta el mercado de bienes y dinero en
equilibrio de estado estacionario. El punto de interseccidon entre las curvas
arroja la tasa de interés y el producto de equilibrio de largo plazo. La idea prin-

cipal es mostrar hacia donde tiende la economia en el largo plazo.

La grafica muestra la estabilidad del modelo IS-LM bajo una economia cerrada

en tiempo continuo.
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Grafica 2.3. Diagrama de fases. Modelo IS-LM.

Economia cerrada. Tiempo continuo

=~
—>
A 4

Y

2.5. Demanda de dinero. Modelo baumol-tobin. Una aplicacion en STATA
para Colombia

Al desarrollar el modelo formal IS-LM de economia cerrada en términos di-
namicos, surgen varias preguntas. Una de ellas es: ;como se determinan las
variables integrantes en cada uno de los mercados? En el caso especifico del
mercado de dinero ;qué modelo determina al ingreso y la tasa de interés como
variables claves de la demanda de dinero? El modelo Baumol-Tobin es una de
las respuestas a esta ultima pregunta. Baumol (1952) y Tobin (1956) logran
establecer los motivos por mantener dinero, entre los cuales se encuentran
la tasa de interés y el ingreso. Las relaciones encontradas muestran que la de-
manda de dinero estd en funcion positiva al ingreso y en funcién negativa
con la tasa de interés. Uno de los trabajos que muestran la evidencia empirica
del modelo de demanda de dinero lo realizé Goldfeld (1973). A continuacién
se presentara la evidencia empirica para Colombia de demanda de dinero en

STATA. Para lo cual se necesita el uso de la econometria en la realizacion de
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las estimaciones. Las variables tomadas para realizar la aplicacion fueron el
M1, el Producto Interno Bruto (PIB) como variable de Ingreso, la DTF y la
tasa de interés de captacion (interés) para los afios 2000 primer trimestre al
2014 tercer trimestre. El M1, la DTF y la tasa de interés de captacion se tomd
de las estadisticas del Banco de la Republica (BR) y el PIB del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Para la estimacion en STATA, primero se importé la base de datos, la cual debe
estar en uno de los formatos de Excel xIs, xIsx, o csv, txt o raw en otros forma-

tos. Para el ejemplo se importaron de Excel.

import excel "C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\demanda de dinero.xls",

sheet ("Hojal")
Luego se utilizaron los comandos para que STATA reconozca las series de

tiempo, asi:

generate time=yq( year, trimestre)

. tsset time, quarterly
time variable: time, 2000gl to 201493
delta: 1 quarter

Se presentan las estadisticas descriptivas y se grafican las series para conocer

su comportamiento, con sus respectivos comandos:

summarize ml pib dtf interes

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o
ml | 59 37850.34 20518.31 11052.12 80725.34

pib | 59 95241.22 19388 65108.34 137834.7

dtf | 59 7.247797 2.808 3.42 13.39

interes | 59 13.9822 4.786032 8.55 31.31

. twoway (line ml year)
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. graph save Graph “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\
PIB.gph”
(file C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\PIB.gph saved)

twoway (line dtf time)

twoway (line dtf time) (scatter interes time)

graph save Graph “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\DTF

y Tasa de interés de captacion.gph”

graph combine “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\ml.
gph” “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\PIB.gph” “C:\
Users\Admin\Deskt

> op\Macroeconomia 2014\DTF y Tasa de interés de captacion.gph”

graph combine “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\ml.
gph”  “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\PIB.gph” “C:\
Users\Admin\Deskt

> op\Macroeconomia 2014\DTF y Tasa de interés de captacion.gph”

Al observar las graficas se nota que las series presentan tendencia determinis-
tica. Pero hasta ahora solo nos interesa conocer si existen relaciones positivas
o negativas entre las variables y si las variables son significativas estadistica-
mente, de acuerdo a los resultados encontrados por Baumol-Tobin. Para ello
se estim6 un modelo por Minimos Cuadrados Ordinarios, el modelo es el si-

guiente:
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MI. (2005=100) Miles de millones de pesos. 2000q1-2014q3

50000

40000

—_
j =
(=]
—
ull)
S £
S =
N
N
—
I [ [ [
2000 2005 2010 2015
year
Fuente: Banco de la Repiblica. Cilculo de los autores.
Producto Interno Bruto de Colombia. (2005=100) Miles de millones de pesos.
—_
S
— £
Il =
vy
=
S
N
N—
=k
=%

.

2000q1 2005q1 2010q1 2015q1
time

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisitca (Dane). Calculo de los autores.
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DTF y Tasa de intrés de captacién de Colombia. 2000q1-2004q3

20001 2005q1 20101 2015q1
time
DTF90 o interescap
Fuente: Banco de la Repiiblica. Cdlculo de los autores

regress 1lml lpib 1ml interescap
Source SS df MS Number of obs = 58
——————————————————————————————————————————— F( 3, 54) = 1815.07
Model 7.57741009 3 2.52580336 Prob > F = 0.0000
Residual .075144922 54 .001391573 R-squared = 0.9902
——————————————————————————————————————————— Adj R-squared = 0.9896
Total 7.65255502 57 .134255351 Root MSE = .0373
Iml Coef std. Err t P>|t| [95% Conf. Intervall]
lpib .2785103 .0672877 4.14 0.000 .1436065 .413414
_1ml .8197777 .0403143 20.33 0.000 .7389525 .900603
interescap -.0049312 .0014326 -3.44 0.001 -.0078034 -.002059
_cons -1.246848 .4393649 -2.84 0.006 -2.127722 -.3659745
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In(ml,) = B, + B, *In(pib,) + B, *In(m,_,) + B, * (inetres,) +e, (2.11)

In(m,) = —1.2468 +0.2785 * In(pib, ) + 0.8197 *In(m, ) —0.004 * (interes,)  (2.12)

Los resultados demuestran que todas las variables son significativas al 1 %,

5% y 10 % y los signos estan acordes a la teoria econdmica, es decir, se cumple

el Modelo Baumol-Tobin para Colombia. Aunque este tipo de modelos se pue-

den analizar con mayor profundidad dado el tipo de regresion que se realizé. Si

observamos el R-squared es un resultado muy alto, aunque las series de tiempo

suelen dar siempre valores por encima del 90 %. En capitulos posteriores se

analizaran otros modelos con mayor rigurosidad.

2.6. Problemas y aplicaciones

1.

Suponga que el comportamiento de bienes y servicios de la economia co-
lombiana estd descrito a través del siguiente sistema de ecuaciones: La de-
manda agregada es (Y = C + I + G), con sus respectivos niveles de Consu-
mo (C = cY - 1.1i), Inversion (I = -0.25i + 1) y Gasto Publico (G = 0.038Y).
La ecuacién que muestra la dindmica en la economia real es la siguiente
Y =0.60(Y," - 1)), ¥, representa el cambio del ingreso en el tiempo, / es la
oferta agregada, 0.60 es la velocidad de ajuste de la demanda y la oferta.
Ademas, en el mercado de dinero la ecuacién que muestra_la dindmica
de su comportamiento en el equilibrio es j = 0.8{0.6Y _21‘_%} todas las
variables se consideran en el tiempo. d
a. Determine cuales son las variables endogenas y exdgenas.
Cree un sistema de ecuaciones que represente la dindmica del modelo.
c. Determine la estabilidad del modelo utilizando el método de valores
propios.
d. Utilice el teorema aprendido en el capitulo para determinar la estabili-
dad del modelo.
e. Utilice el método de la traza y el determinante para analizar la estabi-

lidad de nuestro.
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Calcule las ecuaciones de equilibrio de largo plazo.

Si la oferta agregada es 5.000, la oferta monetaria es 1.000, los precios
son igual a 1, la inversion auténoma es 1.000, calcule los valores de
equilibrio de largo plazo de las variables enddgenas.

Realiza el diagrama de fases la cual muestra la dindmica de la econo-

mia.

2. Tomando el mismo sistema de ecuaciones del literal 1, resuelva los siguien-

tes items:

a.

Si los precios son igual a 2 y la oferta monetaria aumenta un 20 %,
determine los valores de las variables enddgenas.

Qué le ocurre a las variables enddgenas, si el gasto publico aumenta un
10 % del PIB.

Calcule las nuevas ecuaciones de equilibrio de largo plazo.

Calcule los valores de equilibrio de largo plazo de las variables enddge-
nas.

Realice el diagrama de fases la cual representa la dinamica de la econo-

mia.

3. Utilice los valores reales de la economia colombiana a través de la infor-

macion del DANE (www.dane.gov.co) y del Banco de la Republica (www.

banrep.gov.co), en términos de la oferta agregada, la oferta monetaria, sin

utilizar la inversion auténoma y utilice los valores faltantes del sistema de

ecuaciones de la pregunta 1 y realice los mismos items de dicho literal.
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3. CONCEPTOS BASICOS. APLICACIONES PARA COLOMBIA CON EL
USO DE STATA

3.1. Conceptos basicos

El proposito de este aparte es presentar todos los conceptos basicos necesarios
para el estudio de los modelos macroecondmicos de economia abierta e im-
plementar algunas aplicaciones de modelacién macroeconémica con el uso del
software STATA. Se intentara en lo posible que estos conceptos sean aplicados

a la economia colombiana y su desarrollo en el contexto internacional.

3.1.1. Tasa de cambio (Exchange rates)

Es el valor monetario de una moneda nacional con respecto a una o varias mo-
nedas extranjeras. La tasa de cambio real determina el potencial exportador
de cada nacion, departamento o ciudad (Fabregas et al., 2015). En el mundo
la unidad monetaria de referencia para el resto de monedas por excelencia es
el ddlar, dada la capacidad comercial y financiera de Estados Unidos a nivel

global.

Se pueden distinguir en forma general dos tipos de regimenes de tipo de cam-
bio. Estos no son mas que formas de determinar el tipo de cambio, sea por
las autoridades monetarias que a nivel de los paises en general son los bancos
centrales o por el mercado, entre los cuales estan: régimen de tipo de cambio
fijo y régimen de tipo de cambio flexible. En el primero, la autoridad monetaria
predetermina el tipo de cambio y en el segundo es el mercado a través de la

oferta y demanda de divisas el que determina el tipo de cambio.

Los regimenes como tales no son puros, dada la naturaleza de este mercado de
alta volatilidad. Por ello se pueden distinguir a su vez sub-regimenes de tasa de
cambio. En términos del tipo de cambio flexible normalmente las autoridades
monetarias intervienen para solucionar problemas de desequilibrio en el mer-

cado de divisas. A este tipo de régimen se le denomina flotacion sucia.

El hecho de que intervengan las autoridades monetarias en regimenes de tipo
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de cambio flexible se justifica porque cuando se presentan movimientos brus-
cos en el tipo de cambio, este puede generar pérdidas enormes a importadores
o exportadores. En este sentido se distinguen cuatro tipos de movimientos:

dos bajo tipo de cambio fijo y dos bajo tipo de cambio flexible.

Bajo tipo de cambio fijo los movimientos son: devaluacion y revaluacién. Con
la devaluacion, existe una pérdida de valor de la moneda local con respecto al
valor de la moneda extranjera. La devaluacion del tipo de cambio se presen-
ta cuando las autoridades disponen que se pague mayor cantidad de moneda
local por moneda extranjera. En su defecto la revaluacion es el aumento de
valor de la moneda local con respecto a la moneda extranjera y esta se presenta
cuando las autoridades disponen que se paga menos moneda local por mone-

da extranjera.

Bajo tipo de cambio flexible los movimientos son: depreciacién y apreciacion
del tipo de cambio'. Con la depreciacion la divisa se encarece, es decir, se paga
mayor cantidad de moneda local por moneda extranjera y con la apreciacién
se presenta una caida del tipo de cambio, se paga menos moneda local por
moneda extranjera. En este caso, para que se presente la depreciacion o apre-
ciacion del tipo de cambio no interviene la autoridad monetaria, son los meca-

nismos del mercado quienes determinan el valor de la divisa.

En Colombia al igual que en el resto de naciones se toma como referencia el
délar, y hoy dia se presenta un régimen de flotacion sucia. Es posible identifi-
car el mercado de divisas con una alta volatilidad (ver Gréfica 3.1), en el cual

a pesar de la intervencion del Banco Central bajo régimen de tipo de cambio

1. Aunque depreciacién es mucho mds comtn en el lenguaje contable, como depreciaciéon de equipos,
edificios, etc., en macroeconomia se distingue como la pérdida de valor de un activo que a este caso es
el dinero valorado a nivel local en términos de otra moneda tomada como referencia.
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flexible las medidas adoptadas por este ente no generan los resultados espera-

dos, debido tal vez a la alta especulacion?

Se pueden distinguir dos tipos de tasa de cambio: tasa de cambio nominal y

tasa de cambio real. La tasa de cambio nominal es el valor de mercado de la

tasa de cambio mientras que la tasa de cambio real es la que refleja la verda-

dera competitividad de una economia o el verdadero poder de compra de una

Nacion.
Griafica 3.1. Tasa de cambio nominal 1988-209
Tasa de Cambio Nominal
- 1988-2009
§ .
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Fuente: Banco de la Repiiblica

En Colombia, desde 1967 hasta 1991, el régimen de tipo de cambio era fijo (crawling peg). Este tipo de
régimen se considera reptante, es decir, se establece un tipo de cambio inicial fijo que se ajusta periddi-
camente de acuerdo con una tabla o formula predeterminada (Larrain & Sachs, 1994, p. 317). La forma
como operaba este régimen de tipo de cambio era el siguiente: el peso se fijaba al dolar a una tasa de
cambio predefinida y no se permitia una desviacion significativa de esta. Adicionalmente, la tasa de
cambio se devaluaba diariamente en un porcentaje continuo y predeterminado (Revista del Banco de
la Repuiblica, 2003, p. 6). A esto se le conocié en su momento como las minidevaluaciones. Estas mini-
devaluaciones se suspendieron en 1991 y aunque las autoridades continuarian anunciando una “tasa
de cambio oficial’, el Banco de la Republica no compraria reservas internacionales contra pesos, sino
contra bonos denominados en délares a un determinado vencimiento: los certificados de cambio. La
“tasa de cambio oficial” era la tasa a la que se podian redimir estos certificados. Asi, se creé un mercado
cambiario y su tasa de cambio se determinaba libremente. El régimen de tipo de cambio se le podria
llamar como flotacion controlada. En 1994, se introdujo el régimen de banda cambiaria hasta septiem-
bre de 1999, ano a partir del cual se dejo a los mecanismos de mercado la determinacion del precio del
dolar, estableciéndose un régimen de tipo de cambio flexible. No obstante, el Banco sigue interviniendo
por ello, se le puede identificar como “flotacion sucia” vigente hasta hoy.
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La tasa de cambio real (ver Grafica 3.2) se calcula como el producto de la tasa
de cambio nominal por el indice de precios externo sobre el indice de precios

interno, su férmula como se expresa en la ecuacion (3.1) es:

S, xXP*
P

0, (3.1)
donde:

Q, = Tasa de cambio real

S, = Tasa de cambio nominal

P* = Indice de precios externo

P = Indice de precios interno.

La expresion de la tasa de cambio real 9, = @ como se puede apreciar, se
encuentra en forma de factores. Es decir, la multiplicacion de la tasa de cam-
bio nominal por los precios externos sobre los precios internos, si se le aplica
logaritmo natural se linealiza facilmente y su expresiéon queda como una suma

algebraica, ver ecuacion (3.2)°.
q, =St+p:_pt (32)

donde:

g, = Logaritmo de la tasa de cambio real.

s, = Logaritmo de la tasa de cambio nominal
P*, = Logaritmo del indice de precios externo

P, = Logaritmo del indice de precios interno

3. Una de las ventajas de trabajar con logaritmo, ademas de la linealizacion, es que la varianza de cada
variable se hace més pequeiia. Por ello cuando se aplica econometria a los modelos macroeconémicos
se recomienda aplicar los logaritmos.
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Los subindices indican que la variable es una medida del tiempo, es decir, las
variables son medidas en el periodo y esta es una manera usual de expresar
el analisis dinamico. Por lo anterior, se puede establecer que cuando se expre-
sen las ecuaciones de esta manera, se reconoce el paso del tiempo periodo a

periodo.

Gréfica 3.2. Indice de Tasa de cambio real FMI 1988-2009

Indice de Tasa de Cambio Real FMI
1988-2009

Indice de tasa de cambio real

T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010
Afios
Fuente: Banco de la Republica.

Nota: ITCR* Es el Indice de Tipo de Cambio Real Efectivo del peso colombia-
no respecto a 18 paises miembros del FMI. El deflactor es el IPC.

3.1.2. Tasa de interés (Rate of Interest)

Es el valor del dinero en el mercado financiero. Las tasas de interés se pueden
dividir en dos: tasa de interés activa y tasa de interés pasiva. La tasa de interés
activa es la que cobran los intermediarios financieros a los que solicitan re-
cursos al sistema. La tasa de interés pasiva es la que pagan los intermediarios
financieros a los que llevan recursos al sistema. El diferencial entre tasa de

interés activa y pasiva es el Margen de Intermediacion.

4. La metodologia del ITCR se presenta en: “Revisién Metodolégica del ITCR y Célculo de un Indice de
Competitividad con Terceros Paises”, Revista del Banco de la Reptiblica, noviembre de 2003.
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En Colombia existen algunas tasas de interés de referencia entre las cuales es-
tan: El promedio ponderado que pagan los intermediarios financieros por los
Certificados de Depdsito a Término Fijo ~-CDT- a 90 dias, calculado por el
Banco de la Republica semanalmente denominado como (DTF). Y, la Unidad
de Valor Real. La UVR definida por el Banco de la Republica como una uni-
dad de cuenta usada para calcular el costo de los créditos de vivienda que le
permite a las entidades financieras mantener el poder adquisitivo del dinero

prestado.

De acuerdo a la Resolucion 13 de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la

Republica la formula de calculo de la UVR es la siguiente:
UVR, =UVR,, *[1+i]4 (3.3)
donde:

UVR, = Valor en moneda legal colombiana de la UVR del dia ¢ del periodo de

célculo.
UVR,, = Valor en moneda legal colombiana de la UVR el dia 15 de cada mes.

i = Variacién mensual del IPC durante el mes calendario inmediatamente an-

terior al mes del inicio del periodo de calculo.

t = Ntmero de dias calendario transcurridos desde el inicio de un periodo de
célculo hasta el dia de calculo de la UVR. Por lo tanto, tendra valores entre 1
y 31, de acuerdo con el numero de dias calendario del respectivo periodo de

calculo.

d = Numero de dias calendario del respectivo periodo de célculo.
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3.1.3. Ecuacion de Fisher

Para propositos de este trabajo en términos de la tasa de interés se tendra en
cuenta la ecuacion (3.4) propuesta por Fisher (1930). La ecuacion de Fisher
muestra que la tasa de interés nominal (nominal rate, or money rate of interest)
es igual a la tasa de interés real (real rate of interest) mas la variacién de los

precios Ap.

i=r+Ap (3.4)

El tipo de interés nominal puede ser determinado por las autoridades mone-
tarias en las economias. Esta ecuacion es aplicable a las politicas monetarias
realizadas por el Banco Central, es decir, en la medida que aumentan los pre-

cios las autoridades monetarias aumentan el nivel de tasa de interés nominal®.

La tasa de interés real puede dividirse en dos: tasa de interés real ex ante, la cual
es la que esperan los agentes economicos al momento de realizarse un présta-

mo y la tasa de interés real ex post, es la que ocurre realmente.

Con respecto a la inflacién, la teoria cuantitativa del dinero muestra que la
oferta monetaria determina la tasa de inflacion. En concordancia con este he-
cho Milton Friedman declaré que “La inflacién es siempre y en todo lugar un

fendmeno monetario”.

Para conocer el valor de la tasa de interés habra que tener en cuenta los movi-
mientos de las autoridades monetarias en términos de la oferta monetaria y de
la determinacion del tipo de interés. En los modelos de economia abierta que

se describirdn a continuacion se tendra como supuesto que la tasa de interés de

5. En Colombia el Banco de la Republica determina un nivel méximo de tasa de interés denominado tasa
de interés maxima de usura.

6. Tomado de Mankiw, Gregory, (2006, p. 159). Friedman, Milton y Anna J. Schwartz. A Monetary History
of the United States, 1867-1960, Princeton, N.J., Princeton University Press, 1963.
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la economia pequena y abierta estd determinada por la economia grande. Esto
se conoce como la perfecta movilidad de capitales. Aunque de igual forma se
debe tener en cuenta que en dichos modelos se trabajara bajo una economia

en estado estacionario’.

3.1.4. Aplicacion en STATA del efecto Fisher

Como una aplicacion de la modelaciéon macroeconémica a continuacion se
presentara la evidencia del Efecto Fisher en la economia colombiana, utili-
zando el software STATA®. Para lo cual se necesita el uso de la econometria
en el proceso de estimacion del efecto Fisher. Dados los conceptos de tasa de
interés nominal inflacion se tomo informacién mensual de los afios 2000-2015
de la economia colombiana. Ambas series fueron tomadas de las estadisticas
del Banco de la Republica (BR) y del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE). Se utiliz6 el siguiente modelo de Minimos Cuadrados
Ordinarios TIN, = B, + B,IPC, + e, para probar la hipdtesis de Fisher. En el
modelo se estima la tasa de interés nominal TIN como variable enddégena y el

Indice de Precios al Consumidor IPC como variable exégena.

Se procedera a presentar cada uno de los comandos del software. Primero, im-
portamos la base de datos, la cual debe estar en uno de los formatos de Excel
xls, xIsx, o csv, txt o raw en otros formatos. Para el ejemplo se importaron de

Excel.

import excel “C:\Users\Admin\Desktop\Macroeconomia 2014\Efecto

Fisher 2.x1s”, sheet (“Hojal”)

Luego se utilizaron los comandos para que STATA reconozca las series de

tiempo, asi:

generate time=ym(year, meses)

7. Elestado estacionario significa que la tasa de crecimiento de la variable es igual a cero.
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tsset time, monthly
time variable: time, 1990ml to 2015ml

delta: 1 month

Calculamos las estadisticas descriptivas

summarize tin ipc

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max

_____________ o

tin | 181 .1302138 .0262107 .0823 .1898

ipc | 181 .4077901 .4201872 -.26 2.3
Cointegracion

Dos o mas series estan cointegradas desde el punto de vista econémico si en el
largo plazo tienden al equilibrio. En términos econométricos dos o mas series
estan cointegradas al aplicarles una diferenciacion se convierten en estaciona-
rias. En este aparte se aplicara la metodologia de Johansen, la cual consiste en
tres pasos. El primero, es determinar el orden de integracion de las series. En
el segundo paso, se estima un modelo VAR con las series integradas de orden

uno. Y, en el tercero paso, se aplica la prueba de cointegracién de Johansen®.

Estacionariedad de las series y pruebas de raices unitarias

Una de las caracteristicas de las series de tiempo econdmicas es que presen-
tan tendencia estocastica y son no estacionarias. Comenzamos examinando
el comportamiento de la tasa de interés y el IPC con los siguientes comandos

(véanse las Graficas 3.2y 3.3)°.

twoway (line tin time)

8. En el capitulo 6 se especificard en forma mas extensa la metodologia utilizada en este capitulo.
9. Las bases de datos se encuentra en el Anexo 1.
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Grifica 3.3. Tasa de interés nominal mensual de
captacion de Colombia. 1990m1-2015m1

T T T T T T
1990m1 1995m1 2000m1 2005m1 2010m1 2015m1
time

twoway (scatter ipc time)

Grifica 3.4. Tasa del IPC mensual de Colombia. 1990m1-2015m1

‘N
—

IPC

o -

T T T T T T
1990m1 1995ml 2000m1 2005m1 2010ml 2015ml
time

Como se puede apreciar las variables en niveles tienen un comportamiento no
estacionario. Dado los resultados se prueba formalmente la no estacionariedad
de las series con la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF) con STATA.
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dfuller tin, lags(l) regress trend

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10%
Statistic Value Value
Z(t) -1.747 -3.988 -3.428
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7298
D.tin | Coef Std. Err t P>\t [95% Conf.
_____________ o
tin |
Ll. | -.0219382 .0125588 -1.75 0.082 -.0466543
LD. | .072024 .0582872 1.24 0.218 -.0426874
_trend | -.0000261 .00002 -1.31 0.192 -.0000654
_cons | .0081482 .0058757 1.39 0.167 -.0034154

Critical

Value

.002778
.1867354
.0000132
.0197117

La prueba ADF indica que no puede rechazarse la hipotesis de raiz unitaria

el Test Estadistico es igual a (-1.747) menor a los valores criticos al 1%, 5% y

10%, lo cual indica que la variable del PIB lineal no es estacionaria. Ahora se le

aplicara la primera diferencia para verificar si se vuelve estacionaria.

generate dtin=Dl.tin
(1 missing value generated)
dfuller dtin,

lags (1) regress trend

Number of obs

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10%
Statistic Value Value
Z(t) -11.816 -3.988 -3.428
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D.dtin | Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall

_____________ o
dtin |

Ll. | -.945457 .080017 -11.82 0.000 -1.102936 -.7879783

LD. | .0060267 .0583758 0.10 0.918 -.1088607 .120914

_trend | 5.09e-06 9.34e-06 0.54 0.586 -.0000133 .0000235

_cons | -.001779 .0016248 -1.09 0.274 -.0049767 .0014187

Efectivamente, la primera diferencia de la tasa de interés nominal es estaciona-

ria o es Integrada de orden uno I(1).

Ahora se aplicara el mismo procedimiento al IPC, los comandos son:

dfuller ipc, lags(l) regress trend
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 299

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --—-------

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -1.413 -3.988 -3.428 -3.130
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8570

D.ipc | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

_____________ o

ipc |

Ll. | -.0059144 .0041853 -1.41 0.159 -.0141513 .0023225

LD. | .679162 .0437504 15.52 0.000 .5930595 .7652646

_trend | .0000223 .0000167 1.34 0.181 -.0000105 .0000551

_cons | .0017619 .0004165 4.23 0.000 .0009423 .0025815
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dfuller dipc, lags(l) regress trend
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 298

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --—-------

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -9.276 -3.988 -3.428 -3.130
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

D.dipc | Coef Std. Err t P>\t [95% Conf. Interval]

_____________ o

dipc |

L1. | -.4237385 .0456797 -9.28 0.000 -.5136391 -.3338379

LD. | .2850712 .0562714 5.07 0.000 .1743254 .3958169

_trend | -1.56e-06 1.49e-06 -1.05 0.296 -4.50e-06 1.38e-06

_cons | .0018059 .0003229 5.59 0.000 .0011703 .0024415

Aligual que la TIN el IPC es no estacionario y al aplicarle la primera diferencia
se convierte en estacionaria, el IPC es I(1) o de manera alternativa el creci-

miento de la TIN y del IPC son integradas de orden cero 1(0).

Vectores Autorregresivos

Al determinar el orden de integracion de cada una de las series se procederd a
especificar un vector autorregresivo estandar con el orden apropiado utilizan-
do las primeras diferencias. El primer paso es determinar el orden del VAR con

el comando siguiente:

En el cuadro se aprecian los estadisticos para determinar el orden del VAR y
de acuerdo a los estadisticos: Estadistico de Relacion de Probabilidad. Razon
de verosimilitud (LR), Akaike’s Information Criterion o criterio de informa-
cion de Akaike (AIC), Prediccion Final del error (FPE), la mejor opcidn es el

orden 4 y de acuerdo al Hannan and Quinn information criterion (HQIC) y
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varsoc dtin dipc, maxlag(8)

Selection-order criteria

Sample: 1990ml0 - 2015ml Number of obs = 292
e et e tataty +
[lag | LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
[ == |
| 0 | 2106.52 1.9e-09 -14.4145 -14.4045 -14.3894
[ 1 2194.7 176.35 4 0.000 1.1e-09 -14.9911 -14.9608 -14.9155 |
| 2| 2207.46 25.526 4 0.000 1.0e-09 -15.0511 -15.0007 -14.9252 |
|3 | 2219.32 23.722 4 0.000 9.4e-10 -15.105 -15.0343* -14.9287* |
| 4 | 2225.46 12.275* 4 0.015 9.3e-10* -15.1196* -15.0288 -14.8929 |
| 5 | 2228.06 5.1922 4 0.268 9.4e-10 -15.11 -14.999 -14.833 |
| 6 | 2230.68 5.2449 4 0.263 9.5e-10 -15.1005 -14.9694 -14.7732 |
|7 | 2232.14 2.9127 4 0.573 9.7e-10 -15.0831 -14.9318 -14.7054 |
| 8 | 2232.83 1.3821 4 0.847 9.9e-10 -15.0605 -14.889 -14.6323 |
e +
Endogenous: dtin dipc

Exogenous:  cons

Schwarz’s Bayesian information criterion o Schwartz criterio de informacién
Bayesiano (SBIC) es el orden 3. De acuerdo al resultado se utilizaran los pri-

meros criterios y se procede a estimar el VAR(4) usando el siguiente comando:

var dtin dipc, lags(l/4) dfk

Vector autoregression

Sample: 1990m6 - 2015ml No. of obs = 296
Log likelihood = 2259.204 AIC = -15.14327
FPE = 9.09%e-10 HQIC = -15.05342
Det (Sigma_ml) = 8.05e-10 SBIC = -14.91886
Equation Parms RMSE R-sqg chi2 P>chi2
dtin 9 .013459 0.0826 25.84706 0.0011
dipc 9 .002174 0.5192 309.9834 0.0000

68




MACROECONOMIA INTERMEDIA

Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

dipc
Ll.
L2.
L3.
L4.

dipc
Ll.
L2.
L3.
L4.

.0596908
-.0233722
.2581976
.0309886

-.2754691
.9038685
-.8057445
.3494897

-.001385

-.0148831
.0097849
.005052
.0183072

.8281889
-.2528607
.0697947
-.1642379

.0019469

.0589893
.056963
.0569686
.058922

.3605359
.4706554
.4730879
.3618626

.0015243

.0095267
.0091994
.0092003
.0095158

.0582259

.07601
.0764028
.0584402

.0002462

-0.

-1.

14.
-3.
.91
.81

.01
.41
.53
.53

.56
.06
.55
.92

22
33

o o o o

o o o o

o o o o

o o o o

.312
.682
.000
.599

.445
.055
.089
.334

.118
.287
.583
.054

.000
.001
.361
.005

[95% Conf.

.0559261
.1350176
.1465411
.0844965

.9821066
.0185992
-1.73298
.3597481

.0043726

-.033555
.0082456
.0129803
.0003434

.7140682
.4018376
.0799521
.2787785

.0014645

.1753076
.0882732

.369854
.1464737

.4311683
1.826336
.1214909
1.058727

.0016025

.0037888
.0278154
.0230843
.0369578

.9423095
-.1038839
.2195415
-.0496973

.0024294

Los resultados muestran un impacto positivo estadisticamente significativo

del crecimiento de la TIN y del crecimiento del IPC en el segundo rezago.

También hay un impacto positivo estadisticamente significativo del crecimien-

to del IPC y del crecimiento de la TIN en el cuarto rezago. En las 6rdenes de
STATA dfk ajusta los grados de libertad del modelo.

Ahora se requiere determinar el nimero maximo de relaciones de cointegra-
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cion existentes entre la TIN y el IPC, para lo cual se utilizaron los estadisticos
de contraste para el test de Johansen correspondientes a la traza (trace statistic)

y al maximo autovalor (max statistic), en STATA los comandos son:

. vecrank dtin dipc , levela max lags(4)

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 296
Sample: 1990m6 - 2015ml Lags = 4
maximum trace % critical 1% critical
rank parms LL eigenvalue statistic value value
0 14 2200.9311 116.5458 15.41 20.04
1 17 2239.633 0.23010 39.1420 3.76 6.65
2 18 2259.204 0.12387
maximum max 5% critical 1% critical
rank parms LL eigenvalue statistic value value
0 14 2200.9311 77.4038 14.07 18.63
1 17 2239.633 0.23010 39.1420 3.76 6.65
2 18 2259.204 0.12387

De acuerdo con la prueba de la traza se rechaza la hipdtesis nula de no co-
integracion en favor de una relacion de cointegracion al nivel del 5 % y del
1 %. (116,5458 > 15,41 y 20,04). La prueba de Maximo Eigenvalue indica la
existencia de una sola ecuacién de cointegracion tanto al 5 % como al 1 %,
respectivamente (77,40 es mayor que 14,07 y 18,63). De los resultados de las
pruebas de la Traza y del Maximo Eigenvalue se concluye que existe un solo

vector o relacion de cointegracion.

Modelo VAR cointegrado

De acuerdo a los resultados de los test de cointegracion, y con base en las rela-
ciones de largo plazo se ajusté un modelo VAR cointegrado con una relacién
de largo plazo que fue normalizada en términos de la ecuacion de Fisher o de
tasa de interés nominal, se us6 el comando siguiente para estimar los pardme-

tros:

70




vec tin ipc,

MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

rank (1) lags(4)

Vector error-correction model

Sample: 1990m5 - 2015ml

Log likelihood

Det (Sigma_ml)

Equation

= 2269.301
= 7.91e-10

trend (trend)

obs =

P>chiz

.013151
.002206

0.1268
0.7958

41.82143
1122.271

0.0000
0.0000

297
-15.15354
-15.05894
-14.91724

L2D.
L3D.

ipc
LD.
L2D.
L3D.

L2D.
L3D.

-.0524875

.0764577
-.0046865
.2779061

-.1905612
.8531268
-.290747

-1.52e-08
.0002769

.0141597

.0555917
.0557811
.0557679

.3527903
.4535413
.3569716

9.10e-06
.0021041

-0.
.88
-0.

.71

.38
-0.
.98

08

54

81

.00
.13

0.169
0.933
0.000

0.589
0.060
0.415

0.999
0.895

.0802401

.0324999
.1140153
.168603

.8820176
.0357978
.9903986

.0000178
-.003847

-.024735

.1854154
.1046424
.3872092

.5008951
1.742051
.4089045

.0000178
.0044008

.0004674

-.0083831
.0082598
.0061678

.0023753

.0093256
.0093574
.0093552

71

.20

.90
.88
.66

0.369
0.377
0.510

.0041881

.0266609
.0100803
.0121679

.005123

.0098948
.0265998
.0245036
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.17
.83
.37

.12
.50

0.000
0.005
0.171

0.262
0.000

.7225312
-.3644101
-.1993369

-4.70e-06
.0012496

.9545169
-.0661732
.0353983

1.28e-06
.0026332

Cointegrating

Equation

Identificatio

0.001

.6516655

|
| .8385241 .0591811 14
|  -.2152916 .0760822 -2
|  -.0819693 .0598825 -1
|
| -1.71le-06 1.53e-06 -1
| .0019414 .000353 5
equations
Parms chi2 P>chi2
1 11.15478 0.0008
n: Dbeta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed

| Coef std. Err.
|
| 1
| 1.57726 .4722509 3.
| -.004946
| -.5147978

2.502855

Se estableci6 una restriccion correspondiente a la relacion de largo plazo para

la TIN; el coeficiente de TIN se restringe de manera que sea igual a uno para

que la ecuacion se pueda expresar en términos de TIN en funcién de la varia-

ble no restringida ipc. La salida de STATA muestra el vector de cointegracion

para las variables normalizadas. Esta relacion de largo plazo se puede expresar

de la siguiente manera:

tin =-0.5147

+1.57*ipc

(3.5)

De acuerdo a los resultados, un incremento de la tasa de inflacién en 1 % ge-
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nera un aumento de la tasa de interés nominal de un 1,57 %. En otras palabras,
el efecto de la inflacion sobre la tasa de interés nominal es mayor a uno, lo cual

indica que el efecto Fisher se cumple para Colombia.

3.1.5. Paridad de tasa de interés (Interest Parity)

Otra ecuacion de alta importancia es la ecuacion 3.5, sobre todo para los estu-

dios macroeconémicos y especificamente para los modelos tales como el MF y

el “Overshooting’, es el Arbitraje de Tasa de Interés Descubierta, ecuacion 3.6.

e A

i=i"+24 (3.6)
q

Esta ecuacion nos dice que la tasa de interés local i es igual a la tasa de interés

A
externa i* mas la variacion del tipo de cambio 1 ge supone que esta actua
como un regulador del mercado entre dos economias y opera de la siguiente

manera:

Suponga dos economias, la economia A y B. Si en la economia A por alguna
razén aumenta la tasa de interés todos los inversionistas tomarian sus recursos
y lo llevarian a la economia A. La economia A tendria grandes recursos finan-
cieros lo cual ocasionaria que su tasa de interés tienda a disminuir. Por su parte
en el pais B la escasez de recursos financieros haria que la tasa de interés tienda
aaumentar. La idea principal es que el arbitraje de tasa de interés descubierta'
actue como un regulador del mercado financiero internacional, es decir, se

conserve el equilibrio.

3.1.6. Paridad del poder de compra (Purchasing Power Parity)
Para facilitar el analisis en el modelo IS-LM se valorara los bienes locales y ex-
ternos a precios locales. Para esto se utilizara la paridad del poder de compra o

ley de un solo precio, ecuacion (3.7).

10. Enlos mercados financieros es posible que los agentes econdmicos se cubran del riesgo. Existen diferen-
tes formas de cubrirse como operaciones a futuro, forward en el mercado bursatil.
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p=sxp’ (3.7)

Esta ecuacion muestra el comportamiento de la tasa de cambio nominal a tra-
vés de la relacion entre los precios internos y los precios externos, que no son

mas que los indices de precios locales y externos respectivamente.

Las anteriores ecuaciones expresadas, son las que determinan junto con la IS
y la LM el sistema de ecuaciones para la implementacién del modelo M-E A
continuacion se definira una de las reglas tenidas en cuenta por los hacedores
de politica econémica como lo es la Regla de Taylor, propia de los anélisis de
la politica econdmica y especialmente por los bancos centrales, dado que estos

son los que determinan las tasas de interés.

3.1.7. Regla de Taylor

Taylor plante¢ la forma caracteristica de cdmo la Reserva Federal y otros ban-
cos centrales determinaban la tasa de interés nominal, encontrando ciertas
similitudes en las reglas de politica. Encontré que si los objetivos eran la esta-
bilizaciéon del Producto Interno Bruto real y la tasa de inflacién debian mover

la tasa de interés nominal.

Su regla de politica se apoya en una tasa de interés nominal que, cuando el
PIB real y la tasa de inflacién exceden su objetivo, se incremente dicha tasa de
interés nominal para generar un aumento de la tasa de interés real y asi reducir

la demanda agregada (Herrou, 2003, p. 690).

De hecho, Taylor (1993) textualmente plantea: Una regla de politica que captu-

ra el espiritu de las recientes investigaciones y que es bastante sencilla es:

r=p+.Sy+.5(p-2)+2

Donde

r — Tasa de los fondos federales,
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p —> Tasa de inflacion,

y = Desviacion porcentual del Producto Interno Bruto de su objetivo...

... La regla de politica planteada tiene la caracteristica de la elevacion de la
tasa de fondos federales si el incremento de la inflacion esta por encima de su
objetivo del 2 % o si la elevacion del PIB real esta por encima de su tendencia.
Siambos, la tasa de inflacién y el Producto Interno Bruto real son un objetivo,
entonces la tasa de interés de los fondos federales seria igual al 4 %, 0 2 % en

términos reales (p. 202) [Traduccion libre y esponténeal].

3.1.8. La condiciéon Marshall-Lerner

Se le debe a Joan Robinson quien toma de Alfred Marshall y Lerner Abra Pta-
chya el concepto de elasticidad precio de la demanda. Su contribucién en tér-
minos del comercio internacional la realizaron con el enfoque de elasticidades.
Con este enfoque describen la respuesta de la demanda a variaciones pequefias

en la tasa de cambio real.

La condicién Marshall-Lerner parte de la relacion real de intercambio del pre-
cio relativo de las mercancias del resto del mundo con relacion a los precios

internos de las mercancias que se producen en nuestro pais.

El comercio de bienes y servicios entre naciones se calcula a través de las ex-
portaciones e importaciones, esto constituye la llamada balanza comercial
-BC. El equilibrio de dicha balanza indica que las exportaciones e importa-
ciones son iguales, es decir, o BC = 0. Teniendo en cuenta estos elementos y
las variables que estdn en funcion de la BC tales como el ingreso doméstico, la
tasa de cambio real y el ingreso externo se puede expresar formalmente la BC

de la siguiente manera:

BC=X—-qIM (3.8)
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Las variables X, IM son las exportaciones e importaciones respectivamente. O

se puede expresar como:
BC=fly.q.y']

Todas las variables se expresan en forma logaritmica. La variable y es el loga-
ritmo del ingreso, g es el logaritmo de la tasa de cambio real, y* es logaritmo

del ingreso externo.
Formalizacién de la condicién Marshall-Lerner
Tomando BC = X[q,y*]— qiM|q, y]

Derivando parcialmente la balanza comercial con respecto a la tasa de cambio

real:

9BC _ aX[q,y*]_lM[q y]_qan[q,y] _0
g oq ’ g

BC=0

dq dq

Si se tiene en cuenta el concepto de elasticidad precio de la demanda, la cual se

00 P
calcula como: 77, = 55 De igual forma se puede calcular la elasticidad precio
de la demanda de exportaciones e importaciones, ast:

dg X dg X

{M&}f_ g, y]_{Mi} X =0

Aqui se han completado las expresiones del cambio de las exportaciones e im-
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portaciones para convertirla en elasticidades. El cambio marginal de las expor-
taciones ante un cambio del tipo de cambio real, se completé multiplicando y
dividiendo por el valor de las exportaciones y la tasa de cambio real, como se
puede ver en la anterior expresion. El cambio marginal de las importaciones
ante un cambio del tipo de cambio real, se completo multiplicando y dividien-
do por el valor de las exportaciones tnicamente. El resultado obtenido son
la elasticidad de la demanda de exportaciones —77x— multiplicado por las im-
portaciones menos las importaciones menos la elasticidad de la demanda de

. . a . . o
importaciones 77— por las importaciones. El resultado es el siguiente:

X
ny ;—IM[q,y]—m‘LX =0
R X
Como en equilibrio: X - gIM = 0. Se puede expresar " = IM entonces:

nyIM - IM|q, y]-qnj, IM =0
bre —1-ng, I =0

Tomando valores absolutos de las elasticidades: “77;| + |77§‘( | - 1]: 0. La Uinica ma-
nera para que el cambio marginal de la balanza comercial ante una pequefia
variacion del tipo de cambio real sea positivo es decir: a(l;;qc >0 se debe dar que
la suma de elasticidades de demanda de exportaciones e importaciones sea
mayor que 1.

En términos formales: ﬂnj(|+|77§( >1] a esta condicién es la que se le denomi-

na “Condicion Marshall-Lerner”. En otras palabras se intenta garantizar que
la devaluacion o depreciacion del tipo de cambio siempre ocasione aumentos
en las exportaciones netas, es decir, las exportaciones sean mas sensibles a los

movimientos de la tasa de cambio real.
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3.2. Equilibrio en el Mercado de Bienes y de Dinero. Modelo IS-LM

3.2.1. La curva IS
La IS muestra la relacion entre tasa de interés y el producto de equilibrio en
el mercado de bienes. La ecuacion (3.9) representa la IS bajo una economia

abierta.

Y=C+I+G+XN (3.9)

En la ecuacion (3.9) la Y es el producto, la renta o el ingreso, la C es el consu-
mo, la I la inversion y la G el gasto publico, la XN son las exportaciones netas.
Las variables independientes de acuerdo al modelo enunciado, estan en fun-

cion de las siguientes variables:

C=C+cY
I=1-ar
G=G

XN = X —(q)IM
Y=C+cY+I-ar+G
Y=C+cY+I-ar+G +X —(q)IM

Esta ecuacion recoge las variables determinantes del consumo, la inversién,
el grato publico y las exportaciones netas. C e I representan el consumo y la
inversion auténoma, que no es mas que aquellas variables no dependientes del
ingreso (Y) el cual es determinante del consumo y de la tasa de interés real (r)
el cual es determinante de la inversion. Los coeficientes c,a son mayores que
cero y menores que uno, estos coeficientes representan la propension marginal
a consumir y la participacion de la tasa de interés en la determinacion del pro-
ducto, respectivamente. La variable representa las exportaciones y (g)IM son

las importaciones valoradas a precios nacionales.
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En términos logaritmicos se puede expresar la IS de la siguiente forma:
y=0,-ar+o,gtaq+ a4y* (3.10)

Con lo que respecta a las variables en términos logaritmicos es el logaritmo del
producto o ingreso, o, - o 1, representan el consumo y la inversion, g es loga-
ritmo del gasto publico, g es el logaritmo del la tasa de cambio real, y* es lo-
garitmo del ingreso externo. Estas dos ultimas variables son las determinantes
de las exportaciones netas. Para la implementacion de este modelo se tiene en
cuenta el cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner y el no cumplimiento
dela curva J'. En este modelo la tasa de interés no se representa en logaritmo.
Los valores de los parametros muestran la relacion exacta de cada variable con
el producto y ademas es una aproximacion lo mas exacta posible de la ecua-
cién (3.10). Los pardmetros o.,, o, o, son las elasticidades de Y con respecto a

Q G, Y*respectivamente y o, es el intercepto de la ecuacion.

Existen varias formas de presentar el equilibrio en el mercado de bienes. Uno
de ellos es a través de los equilibrios generados por el mercado de fondos pres-
tables, como lo es la inversiéon (demanda de fondos prestables) y el ahorro
(oferta de fondos prestables). La otra forma de presentarlo es recurrir a la cruz
keynesiana (Keynesian Cross). A continuacion se presentaran estas dos formas

de representar la IS.

La Grafica 3.5 muestra que los cambios en el ahorro manteniendo constante la
demanda de inversion, generan diferentes equilibrios. Los equilibrios genera-
dos a distintos niveles de tasa de interés y de ingreso o producto permiten ob-
tener la curva IS. La Gréfica 3.6 por su parte, presenta los equilibrios formados

en el mercado de bienes y servicios. Estos equilibrios presentados aqui se dan

11. La curva J expresa: en el tiempo si las exportaciones netas caen por la revaluacion o apreciacion de la
tasa de cambio real y si la tasa de cambio real se devaltia o deprecia y aumentan las exportaciones metas;
su crecimiento no serd superior a su nivel inicial de estado estacionario.
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a través de los puntos de corte entre la renta efectiva (Y) y la renta planeada
(DA), denominado la cruz keynesiana.

Grafica 3.5. Equilibrio en el mercado de Bienes Mercado
de Fondos Prestables Ahorro e Inversion
r

1

d

v
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Grafica 3.6. Equilibrio en el mercado de Bienes Keynesian Cross.
Gasto Planeado y Gasto Efectivo

A
DA Y=DA
- AT __ DA=C+cY+I-ar+G-X~(e)IM

Y

A

r
IS
Y
3.2.2. La curva LM

La curva LM representa el equilibrio en el mercado de dinero. La curva LM
tiene pendiente positiva. La LM muestra la relacion entre tasa de interés y pro-
ducto de equilibrio en el mercado de dinero. La ecuacion cuatro representa la

IS bajo una economia cerrada y la ecuacion cinco bajo una economia abierta.

%=L(i,Y) (3.11)
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En términos logaritmicos se puede representar:
m—p=p,+py-pi (3.12)

D, representa los precios, la oferta monetaria, esta variable normalmente esta
determinada por la autoridad monetaria, es el ingreso e la tasa de interés no-
minal. Como en la IS los parametros de la ecuacion (3.12) muestran la relacion
exacta de cada variable con el producto y ademas es una aproximacion de la

ecuacion (3.11).

Grafica 3.7. LM. Equilibrio en el mercado de Dinero
Demanda y Oferta Monetaria
5l
Pl

L (y,,i)

Ly(yy,0)
m y

El coeficiente B, es el intercepto de la ecuacion LM y B, y B, especificamente
miden las elasticidades de la demanda de dinero con respecto al ingreso y la
tasa de interés. Son estas variables las determinantes de la demanda de dinero.

Los valores de los pardmetros se encuentran comprendidos entre 0 < B, B, < 1.

La Grafica 3.7 muestra como se obtiene la LM. De acuerdo a la grafica, movi-

mientos en el ingreso hacen que la demanda de dinero cambie y esto permi-
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te mostrar otro equilibrio en el mercado de dinero. Los diferentes equilibrios
como respuesta a los movimientos de la demanda de dinero permiten obtener

la curva LM.

3.3. Problemas y aplicaciones

1. De acuerdo al Banco de la Republica en Colombia la Tasa Representativa
del Mercado TRM el 27 de febrero de 2015 era de $2.484,58 y el Indice de
Precios al Consumidor era de 3,82 %. Calcule la tasa de cambio real para
Colombia si el IPC General de los Estados Unidos es del 0,8 %.

2. Latasa de interés real refleja el libre juego de la oferta y la demanda de los
fondos prestables, mientras que la tasa de interés nominal es determinada
por la tasa de interés real, mas las variaciones que se presenten en la tasa de
inflacion esperada.

a. ;Como sele denomina a la hipdtesis que evidencia la relacion entre las
tasas de interés nominal y real y la tasa de inflacién?

b. Tome la informacién de la Inflaciéon (no del IPC ni del IPP) y de la Tasa
de Interés de Colocacion del DANE (www.dane.gov.co) y del Banco de
la Republica (www.banrep.gov.co) respectivamente y utilizando las he-
rramientas econométricas implementadas en este capitulo determine

si se cumple el efecto Fisher para Colombia.
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CapituLo IV

POLITICAS ECONOMICAS
BAJO UNA ECONOMIA ABIERTA
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4. MODELO IS-LM. MODELO DE ECONOMIA ABIERTA

4.1. Modelo Mundell-Fleming. Modelo dinamico

Este modelo se le debe alos trabajos presentados por Mundell (1963a), (1963b),
(1963c¢)’, (1964), (1967) adaptados estos papers a su obra International Econo-
mics (1968a) y Fleming (1963). El supuesto clave del modelo MF es la perfecta

movilidad de capitales.

Mundell (1963b) describe otros supuestos de la siguiente manera: Todas las
complicaciones asociadas con la especulacion, el mercado de futuros y mar-
genes de tasa de cambio se supone que no existen. Para concentrar la atencién
en politicas que afectan el nivel de empleo, yo supongo recursos desempleados,
retornos constantes a escala, y tasa de salario monetaria fija. La oferta del pro-
ducto doméstico es elastica y el nivel de precios es constante. Adicionalmente
supongo que el ahorro y los impuestos aumentan con el ingreso, la balanza de
pagos depende solo del ingreso y de la tasa de cambio. La inversién depende de
la tasa de interés, y la demanda de dinero depende solo del ingreso y de la tasa
de interés. El ultimo supuesto es que el pais bajo consideraciéon es también pe-
queiio e influido por el ingreso y la tasa de interés externa (p. 476) [Traduccion

libre y espontaneal].

Por su parte Fleming muestra que los efectos de una politica monetaria ex-
pansionista son mas grandes en una economia con tipo de cambio flexible que
con tipo de cambio fijo. “In this paper it is shown that the expansionary effect
of a given increase in money supply will always be greater if the country has a

floating exchange rate than if it has a fixed rate” (Fleming, 1963, p. 369).

1. Mundell escribi6 varios papers en los afios 60 y aboné el camino para su obra International Economics
escrita en 1968a. Mundell logra introducir el comercio exterior y los movimientos de capitales a la
economia cerrada. Las papers son: “The Significance of Capital Mobility for Stabilization Policy Under
Fixed and Flexible Exchange Rates”, DM/63/13 (march 20) (Departmental Memorandum), IME. 22,
(1963a). “Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates”, manus-
cript to be presented at Quebec Meeting of Canadian Political Science Association, june 6, (1963b).
“Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates”, The Canadian
Journal of Economics and Political Science, XXIX, 4 (november), 475-85, (1963c). “A Reply: Capital
Mobility and Size”, The Canadian Journal of Economics and Political Science, XXX, 3 (august), 421-31.
(1964). “International Disequilibrium and the Process of Adjustment” in Adler, 441-62, (1967).
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Entre los supuestos planteados, Fleming (1963) se destacan los siguientes: Mo-
delo kaynesiano simple en que (a) los impuestos y el ingreso privado después de
impuestos estan directamente relacionados con el ingreso nacional, (b) el gasto
privado (consumo e inversién) dependen directamente del ingreso después de
impuestos, (c) la tasa de interés depende directamente de la velocidad-ingre-
so de circulacién del dinero (la ratio ingreso nacional/stock de dinero), (d) la
balanza de pagos (exportaciones menos importaciones de bienes y servicios)
dependen inversamente del gasto doméstico y directamente de la moneda do-

meéstica ... (p. 369) [Traduccidn libre y espontaneal.

Presentados los argumentos de los autores creadores del modelo, se procede
ahora a presentar una metodologia de trabajo que facilite la comprension de la
mecanica del sistema. Esta metodologia se describe en cinco pasos. El primer
paso es determinar cuales son las variables que operan en una economia abier-

ta. Estas variables se llevaran a un sistema de ecuaciones.

El segundo paso consiste en determinar cudles son las variables endégenas y
exogenas del modelo. Esto depende del tipo de modelo y el tipo de cambio con
el cual se desee trabajar. El tipo de modelo es simple porque como lo expresa
Fleming es un modelo keynesiano. De acuerdo a este hecho el producto se

considera enddgeno y los precios exogenos.

Con lo que respecta al tipo de cambio ya sea fijo o flexible, se trabajara con la
oferta monetaria como enddgena y la tasa de cambio nominal como exdgena si
el tipo de cambio es fijo y lo contrario si es flexible’. Con este segundo paso se

puede conocer cuales son los movimientos de las variables endogenas.

2. Ladeterminacién de las variables oferta monetaria y tasa de cambio nominal como enddgenas o exoge-
nas resultan de la ecuacion cuantitativa del dinero, realizando algunas conversiones. Aunque, bajo tipo
de cambio flexible, es facil identificar que el tipo de cambio nominal opera como variable endégena,
dado que la autoridad monetaria no ejerce influencia sobre esta variable y bajo tipo de cambio fijo es el
banco quien determina esta variable, por ello se considera como exdgena.
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El tercer paso consiste en describir los posibles movimientos de las variables de
acuerdo al sistema de ecuaciones. La idea principal aqui es que la descripcion
se realice de una manera légica. No existe una forma de asegurar lo que ocurri-
ra en la economia, pero de acuerdo a los supuestos y al sistema de ecuaciones

se puede inferir sobre los posibles movimientos de las variables endégenas.

El cuarto paso es describir de manera grafica a través del modelo IS-LM los
movimientos de la economia. Se debe tener en cuenta que en especial este mo-
delo permite tener de guia la curva de Balanza de Pagos, Balanza Comercial,
Exportaciones Netas o Flujos de Capitales o como la denomine el autor. Si una
curva sea la IS o la LM se desplaza y se sale del equilibrio, habra alguna fuerza
que lo devuelva al equilibrio, salvo si aumenta la tasa de interés externa. Todo
esto es considerado para cumplir con el supuesto altamente restrictivo de per-

fecta movilidad de capitales’.

El quinto paso es conocer cudl es el comportamiento de las variables en el

tiempo. Esto se describe con la senda de expansion.

A continuacién se ilustrard el sistema de ecuaciones de McCallum (1996,

p. 108) con el cual se trabajara en este aparte.

Sistema de Ecuaciones
Todas las ecuaciones han sido descritas en los capitulos anteriores. Ademas se
han enumerado de tal forma que permita poder reenumerarlas de acuerdo a la

metodologia que se implementara.

3. “El hecho de que la movilidad del capital sea perfecta implica que si hubiera cualquier diferencia en la
tasa esperada de rendimiento de los activos locales respecto de los extranjeros, los inversionistas desti-
narfan toda su riqueza al activo mas rentable. Puesto que ambos tipos de activos deben estar en pose-
sion de alguien, la tasa esperada de rendimiento deberia ser igual en ambos casos... Con expectativas
estaticas respecto al tipo de cambio, el valor esperado de la variacién del precio de la divisa extranjera
es igual a cero. Luego el tnico requisito para que las tasas esperadas de rendimiento sean iguales es .
Tomado de Romer, David. Macroeconomia avanzada. Segunda edicion. Espania: McGraw-Hill Intera-

mericana, 2002, p. 216.
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IS:y=a,-ar+a,g+a,q+a,y (4.1)

LM :m—p =B, +By—PBi (4.2)

b (4.3)
S

r=i-f2 (4.4)
p

q=s+p -p (4.5)

A manera de ejercicio se presentaran a continuaciéon movimientos de la eco-
nomia bajo tipo de cambio fijo y flexible, si se presenta un movimiento en una
variable ex6gena. Los movimientos especificamente seran: aumento del gasto
publico, aumento de la tasa de cambio nominal, aumento de ingreso externo,

aumento de los precios y aumento de la oferta monetaria.

4.1.1. El caso de un aumento del gasto publico, bajo tipo de cambio fijo

;Qué puede provocar el aumento del gasto publico? Es facil poder determinar
las causas del aumento del gasto publico. Una posible razén es la inversion
en infraestructura, la realizaciéon de un parque, entre otras formas de gasto

publico*.

Reenumerando el sistema de ecuaciones.

1. Sistema de Ecuaciones

IS:yT=a,—a7+a,g T +a,g+a,7 —(4)

4. A esta forma de gasto publico se le suele llamar efecto atraccion sobre las inversiones privadas o de
complementariedad, conocido como crowding in, que no es mas que aquel gasto publico en que mejora
las condiciones del empresario. Aquel gasto ptblico que tiene un efecto desplazamiento de la inversion
privada se le llama crowding out.
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LM:mT—ﬁ=,30+,31yT—,321T—>(5)

2. Distincién entre variables enddgenas y exgenas

Variables endogenas

y,m,q,i,r

Variables exdgenas

PP,y ,i,s

Por el estado estacionario, entonces Ap, As = 0

En el sistema de ecuaciones se puede observar cuales son los movimientos de

las variables reales. Como resultado del aumento del gasto publico aumenta la

oferta monetaria y el producto.

3. Como resultado del aumento del gasto publico aumenta la demanda agre-

gada, el producto, la demanda de dinero y la tasa de interés nominal y

real. Como la tasa de interés es mas alta en el pais local, se presentaria una

entrada de capitales, lo cual ocasiona que la tasa de cambio nominal caiga.

Bajo tipo de cambio fijo la autoridad monetaria interviene, comprara do-

lares y aumentara asi la oferta monetaria, disminuyéndose de esta manera

la tasa de interés nominal y real. Hasta que la tasa de interés local se iguale

a la externa, la denominada perfecta movilidad de capitales r = r*.
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4. Grafica del movimiento de la IS-LM al haber una devaluacion del tipo de

cambio nominal bajo tipo de cambio fijo.

En la Grafica 4.1 se observa que el aumento del gasto publico hace que la IS se
desplace hacia la derecha. Este movimiento de la IS permite observar que la
tasa de interés local es mayor a la tasa de interés externa. Lo que ocasionaria
una entrada de capitales a la economia pequena, lo que hard desplazar la LM
hacia la derecha por el aumento de la oferta monetaria. Hasta que se iguale la

tasa de interés local a la externa.

El resultado final mostrado a través del grafico es un desplazamiento hacia la
derecha de la IS, linea roja y la LM linea azul. En términos de las variables eco-

ndémicas se present6 un aumento del producto y de la oferta monetaria.

5. Senda en el tiempo de las variables enddgenas. La Grafica 4.2 permite infe-
rir que no todas las variables enddgenas sufren movimientos. El producto
y la oferta monetaria crecen, ubicandose en otro estado estacionario. La
tasa de interés nominal y real aumentan pero con el tiempo disminuyen,
quedando en el mismo nivel de estado estacionario y la tasa de cambio real

no presenta ningtin movimiento.

Grafica 4.1. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo.

Aumento del gasto publico

IS
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Grafica 4.2. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo
Aumento del gasto publico. Senda en el tiempo de las variables endégenas

ﬂk

—
v

to ; t1

4.1.2. El caso de un aumento de la tasa de cambio nominal, bajo tipo de cam-
bio fijo

;Qué puede provocar el aumento de la tasa de cambio? Esta es una medida
econdmica determinada por la autoridad monetaria cuando utiliza la politica
cambiaria para influir sobre las variables reales de la economia, como lo es el

producto.
Reenumerando el sistema de ecuaciones.
1. Sistema de Ecuaciones

IS:yT=a,-aF+a,g+a,q T +a,7 — (4
IM:mT-p=8,+ByT-Bi—(5)

F=i" +hs— (1)

F=i—-0Ap—(2)

qT:sT+]_7*—]7—>(3)
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2. Distincién entre variables enddgenas y exdgenas

Variables end6genas

y,m,q,i,r

Variables exdgenas

ppLy.i.g

Por el estado estacionario, entonces Ap, As =0

En el sistema de ecuaciones se puede observar cudles son los movimientos
de las variables reales. Como resultado de una devaluacion de la tasa de cam-
bio, se presenta un aumento de la tasa de cambio real, el producto y la oferta
monetaria. La mecanica de movimiento de dichas variables se expresaran a

continuacion:

3. El primer efecto que tiene la devaluacion del tipo de cambio es aumentar
las exportaciones y disminuir las importaciones, pues estas tltimas se ha-
cen mas caras. De hecho, en el modelo Mundell-Fleming se tiene como
supuesto la condicion Marshall-Lerner. Es decir, las exportaciones netas

(XN) aumentan, lo que hace aumentar la demanda agregada y el producto.

Al aumentar el producto los agentes econdmicos demandaran mas dinero y
aumentara la tasa de interés nominal y real, como esta expresado en la ecua-
cion de Fisher. Dado que la economia es pequea y se presenta el arbitraje de
tasa de interés descubierta, los agentes llevardn sus recursos a la economia con

mayor tasa de interés, es decir, se presenta una entrada de capitales.

Mayores capitales en moneda extranjera afecta la tasa de cambio nominal y
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bajo tipo de cambio fijo las autoridades monetarias intervienen para mante-
nerlo en el nivel de aumento inicial. La intervencién la realizan recogiendo la
moneda extranjera y dando a cambio moneda local, por lo cual se incrementa

la oferta monetaria.

Una mayor oferta monetaria disminuye la tasa interés nominal por el efecto
Fisher y disminuye la tasa de interés real. Hasta que la tasa de interés del pais
local se iguale a la tasa de interés externa, para dar cuamplimiento a la denomi-
nada perfecta movilidad de capitales . Los movimientos se pueden observar en
la Grafica 4.3.

4. Enla Grafica 4.3 se observa que una devaluacion del tipo de cambio hace
que la IS se desplace hacia la derecha. Este movimiento de la IS permite
observar que la tasa de interés local es mayor a la tasa de interés externa.
Tal situacion ocasionaria una entrada de capitales a la economia pequena,
lo que hard desplazar la LM hacia la derecha por el aumento de la oferta
monetaria. El proceso va hasta que se iguale la tasa de interés local a la

externa.

Grifica 4.3. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo.
Devaluacion del Tipo de Cambio Nominal

rA

IS,
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El resultado final mostrado a través del grafico es un desplazamiento hacia la
derecha delaISyla LM.

5. Senda en el tiempo de las variables enddgenas. La Grafica 4.4 permite in-
ferir que todas las variables enddgenas sufren movimientos. El producto,
la tasa de cambio real y la oferta monetaria crecen, ubicandose en otro
estado estacionario. La tasa de interés nominal y real aumentan pero con

el tiempo disminuyen, quedando en el mismo nivel de estado estacionario.

Grifica 4.4. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo.
Devaluacion del Tipo de Cambio Nominal

Senda en el tiempo de las variables enddgenas
A

v

to t t

4.1.3. El caso de un aumento del ingreso externo, bajo tipo de cambio fijo
;Qué ocurriria en la economia colombiana si aumenta el ingreso de las perso-

nas de Estados Unidos bajo tipo de cambio fijo?
Supongamos que en Estados Unidos se presenta un aumento de la productivi-

dad, lo cual genera un aumento de los ingresos y ese aumento les da la posibi-

lidad a las personas de adquirir nuestros productos.
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Veamoslo paso a paso.
Reenumerando el sistema de ecuaciones.
1. Sistema de Ecuaciones

IS:yT=a,-aF+a,g+a,q+a,y T>4)
IM:mT-p=8,+ByT-Bi—(5)

=i +AS —(1)

F=i-Ap—(2)

g=5+p -p—>0)

2. Distincidn entre variables enddgenas y exdgenas

Variables end6genas

»m,q i, r

Variables exdgenas

pphsitg

Por el estado estacionario, entonces Ap, As =0

En el sistema de ecuaciones se puede observar cuales son los movimientos
de las variables reales. Como resultado de un aumento del ingreso externo,
se presenta un aumento del ingreso y de la oferta monetaria. La mecanica del

movimiento de dichas variables se expresardn a continuacion:

3. Al aumentar la productividad del pais externo, lo cual eleva sus ingresos
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conlleva a que en Colombia, se exporte mas hacia ese pais, produciéndose
asi, un aumento de las exportaciones netas, de la demanda agregada y del

ingreso de las personas en nuestro pais.

El aumento del ingreso de los colombianos conlleva a un aumento de la de-
manda de dinero, pero este aumento de la demanda de dinero eleva a su vez
la tasa de interés nominal y la real. ;Por qué? Esto se debe a que como no hay
suficiente dinero en el sistema financiero, por las leyes del mercado se encarece

el valor del dinero, es decir, la tasa de interés.

Tomando el hecho del aumento de la tasa de interés, el sistema financiero del
pais se hace mas atractivo para los extranjeros, que traen sus délares para aho-
rrarlos. Es decir, se presenta una entrada de capitales. Ahora hay mas ddlares
en el sistema financiero, lo que ocasionaria una caida de la tasa de cambio

nominal.

Como el pais estd bajo tipo de cambio fijo, el Banco Central debe de intervenir
para mantener la tasa de cambio, a través de una expansiéon monetaria, es de-
cir, sacar ddlares del sistema e introducir pesos. Pero este aumento de la oferta
monetaria provoca una caida del tipo de Interés nominal y real, hasta el punto

en que la tasa de Interés local sea igual a la tasa de Interés externa .

4. Grafica del movimiento de la IS-LM al haber una devaluacion del tipo de

cambio nominal bajo tipo de cambio fijo.

En la Grafica 4.5 se observa que un aumento del ingreso externo hace que la
IS se desplace hacia la derecha. Este movimiento de la IS permite observar que
la tasa de interés local es mayor a la tasa de interés externa. Lo que ocasionaria
una entrada de capitales a la economia pequena, lo que hard desplazar la LM
hacia la derecha por el aumento de la oferta monetaria. Hasta que se iguale la

tasa de interés local a la externa.

98




MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

Grifica 4.5. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo.
Aumento del Ingreso Externo

r A
LM,
LM,
r=r < /BC
E N IS
Y, Yl; "y

5. Senda en el tiempo de las variables enddgenas. Senda en el tiempo de las
variables enddgenas. La Grafica 4.6 permite inferir que cuatro de las cin-
co variables enddgenas sufren movimientos. El producto y la oferta mo-
netaria crecen, ubicandose en otro estado estacionario. La tasa de interés
nominal y real aumentan pero con el tiempo disminuyen, quedando en el
mismo nivel de estado estacionario. La tinica que no sufrié movimiento es

la tasa de cambio real.

Grafica 4.6. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo. Aumento del
Ingreso Externo Senda en el tiempo de las variables enddgenas

A

v

ty t t
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4.1.4. El caso de un aumento del ingreso externo, bajo tipo de cambio flexible
sQué ocurriria en la economia colombiana si aumenta el ingreso de las perso-
nas de Estados Unidos bajo tipo de cambio flexible?

Supongamos nuevamente que aumenta la productividad en Estados Unidos, y
nuevamente se incrementa el ingreso de las personas y tienen la posibilidad de
adquirir nuestros productos, generando asi, un aumento de las exportaciones
hacia ese pais.

Reenumerando el sistema de ecuaciones.

1. Sistema de Ecuaciones

IS:y=0,-aF+a,g+aqd+a,y" T—4
IM:m—-p=8,+By-Bi =3

i=i +AS = (1)

2. Distincién entre variables enddgenas y exdgenas

Variables endogenas

»hSqir

Variables exdgenas

%S qir

Por el estado estacionario, entonces Ap, As =0
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En el sistema de ecuaciones se puede observar cuales son los movimientos de
las variables reales. Como resultado de un aumento del ingreso externo, se
presenta una disminucién de la tasa de cambio nominal y real. La mecénica del

movimiento de dichas variables se expresaran a continuacion:

3. Al aumentar la productividad del pais externo, lo cual eleva sus ingresos
conlleva a que en Colombia, se exporte mas hacia ese pais, produciéndose
asi, un aumento de las exportaciones netas, de la demanda agregada y del

Ingreso de las personas en nuestro pais.

El aumento del ingreso de las personas en nuestro pais, conlleva a un aumento
de la demanda de dinero, pero este aumento de la demanda de dinero eleva a
su vez la tasa de interés nominal y la real. Como no hay suficiente dinero en el
sistema financiero, por las leyes del mercado se encarece el valor del dinero, es

decir, la tasa de interés.

Tomando el hecho del aumento de la tasa de interés, el sistema financiero del
pais se hace mas atractivo para los extranjeros, que traen sus délares para aho-
rrarlos. Es decir, se presenta una entrada de capitales. Ahora hay mas dolares
en el sistema financiero, lo que ocasionaria una caida de la tasa de cambio

nominal.

Como el pais esté bajo tipo de cambio flexible, la tasa de cambio real disminu-
ye, disminuyendo las exportaciones netas, la demanda agregada, el producto y
el ingreso. A menor ingreso, disminuye la demanda de dinero y disminuyen la
tasa de interés nominal y real, hasta el punto en que la tasa de interés local sea

igual a la tasa de Interés externa .

4. Grafica del movimiento de la IS-LM al haber un aumento del ingreso ex-

terno bajo tipo de cambio flexible.
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En la Grafica 4.7 se observa que un aumento del ingreso externo hace que la
IS se desplace hacia la derecha por el aumento de las exportaciones netas. Este
movimiento de la IS permite observar que la tasa de interés local es mayor a la
tasa de interés externa. Ocurre entonces una entrada de capitales a la econo-
mia pequefia. Bajo tipo de cambio flexible, la tasa de cambio real disminuye,
devolviéndose asi la IS dada la disminucién de las exportaciones netas. Hasta

que se iguale la tasa de interés local a la externa.

El resultado final mostrado a través de la grafica es que un aumento del ingreso
externo bajo tipo de cambio flexible no ocasiona movimientos sobre las varia-

bles reales, es decir, el producto.

Grifica 4.7. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio flexible.

Aumento del Ingreso Externo
r A

v

Yo

5. Senda en el tiempo de las variables endogenas. La Gréfica 4.8 permite in-
ferir que solamente tres variables enddgenas sufren movimientos. El pro-
ducto crece, ubicandose en otro estado estacionario. La tasa de interés no-
minal y real aumentan pero con el tiempo disminuyen, quedando en el
mismo nivel de estado estacionario. Las tasas de cambio nominal y real no

sufren movimiento alguno.
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Grafica 4.8. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio flexible. Aumento
del Ingreso Externo Senda en el tiempo de las variables enddgenas

4 i i
q
to t) t

4.1.5. El caso de un aumento de los precios bajo tipo de cambio fijo y flexible
Un aumento de los precios afecta de igual forma a la economia tanto bajo tipo
de cambio fijo como flexible. ;Qué puede provocar el aumento de los precios?
Una posible respuesta es el aumento de precios de los insumos. De igual for-
ma, una disminucién de la productividad, o por cuestiones de la naturaleza
del clima, como por ejemplo: sequias o inviernos extensos que hacen menos

competitivo los productos internos.

sQué ocurriria en la economia colombiana si aumentan los precios bajo tipo

de cambio fijo utilizando el modelo Mundell-Fleming?

Reenumerando el sistema de ecuaciones.

1. Sistema de Ecuaciones

IS:yl=0,-af+a,g+aql+a,7 —(5)

IM:md —pT=p,+ Byl -pi— (4
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2. Distincién entre variables enddgenas y exdgenas

Variables endogenas

Y»m, q i, r

Variables exdgenas

PhsiN gyt

Por el estado estacionario, entonces Ap, As =0

Al presentarse un aumento de los precios internos disminuye la tasa de cambio

real y el producto. La mecanica del movimiento de dichas variables se expre-

saran a continuacion.

3. Lo primero que puede inferirse es que los saldos reales disminuyen de for-

ma enddgena. Con el mismo nivel de renta se obtendria una menor canti-

dad de productos. Observando la dinamica del modelo el tipo de cambio

real disminuye, dado que los productos locales se hacen mas costosos o

menos competitivos en el mercado internacional. Un ejemplo de ello pue-

de ser un bien como el café. Al aumentar los precios internos del café en el

mercado internacional este bien serd menos competitivo y por ello menos

demandado.

Siguiendo con la dindmica del modelo, al disminuir el tipo de cambio real, se

produce una disminucién de las exportaciones netas por la disminuciéon de
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las exportaciones o el aumento de las importaciones. Esta disminucién de las
exportaciones netas afectaria directamente a la demanda agregada disminu-

yéndola y a su vez esta ultima haria disminuir el producto.

Se puede observar que el mercado externo, se afecta por via comercio de bie-

nes y servicios y no por movimientos en el mercado de capitales.

4. Enla Gréfica 4.9 se puede abstraer que el aumento de los precios hace que
la LM se desplace. Tal desplazamiento lo hace de forma end6gena. Como
el aumento de los precios afecta la tasa de cambio real, disminuyéndola,
la IS se desplaza hacia la izquierda y hacia abajo por la disminucién de las
exportaciones netas. El efecto final es una disminucion de los saldos reales,

de las exportaciones netas y del ingreso o producto.

Grafica 4.9. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo.
Aumento de los precios

rooy

5. Senda en el tiempo de las variables endégenas. La Gréfica 4.10 permite
inferir que dos variables enddgenas sufren movimiento. El producto y la
tasa de cambio real decrecen, ubicindose en otro estado estacionario. La
tasa de interés nominal y real y la tasa de cambio nominal no sufren movi-

miento.
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Grafica 4.10. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio fijo.

Aumento de los precios. Senda en el tiempo de las variables endogenas

A
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;Qué ocurriria en la economia colombiana si aumentan los precios bajo tipo

de cambio flexible utilizando el modelo M-F?

En este caso como la economia se encuentra bajo tipo de cambio flexible, la
autoridad monetaria pierde control sobre la oferta monetaria. Los resultados
son los mismos, la diferencia radica en que bajo tipo de cambio flexible la ofer-
ta monetaria es exdgena. Este hecho permite determinar que el movimiento

sobre los saldos reales, es una disminucién, pero no de forma enddgena.
4.1.6. El caso de un aumento de la oferta monetaria bajo tipo de cambio
flexible

;Qué ocurriria en la economia colombiana si aumenta la oferta monetaria bajo
tipo de cambio flexible utilizando el modelo M-F? Dicho problema lo analiza-
remos con el sistema de ecuaciones.

1. Sistema de Ecuaciones:

y=o,-oF+a,g+ag Ty (4)

mT -p= ﬁo +ﬁ1y T _ﬂzi )
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F=i A (1)

F=i-Ap (2)

¢T=sT+5" -5 03)

2. Distincién entre variables enddgenas y exdgenas

Variables endogenas

%S qir

Variables exdgenas

pYm,i%, g y*

Por el estado estacionario, entonces Ap, As = 0. En el sistema de ecuaciones se
puede observar cudles son los movimientos de las variables reales. Como re-
sultado de un aumento de la oferta monetaria se presenta un aumento de la
tasa de cambio nominal y real y del producto. La mecanica del movimiento de

dichas variables se expresaran a continuacion.

3. Siaumenta la oferta monetaria disminuye la tasa de interés nominal y real
y se presentaria una salida de capitales. Al haber menor cantidad de mo-
neda extranjera, aumenta el tipo de cambio nominal y real, aumentando
las exportaciones netas. Si aumentan las exportaciones netas, aumenta la
demanda agregada, el producto o ingreso, la demanda de dinero y la tasa
de interés. Hasta que la tasa de interés iguale a la tasa de interés externa.

4. La Grafica 4.11 muestra que el aumento de la oferta monetaria desplaza
la LM hacia abajo y a la derecha. De igual forma el aumento de la oferta

monetaria deprecia el tipo de cambio aumentando las exportaciones netas,

107




Alcides de Jests Padilla Sierra
José Ignacio Consuegra Manzano

por ello se desplaza la IS hacia la derecha. El efecto final es un aumento de

la tasa de cambio nominal y real, de las exportaciones netas y del ingreso o

producto.

5. Senda en el tiempo de las variables enddgenas. La Grafica 4.12 permite

inferir que todas las variables enddgenas sufren movimiento. El producto,

la tasa de cambio nominal y real crecen, ubicdndose en otro estado estacio-

nario. La tasa de interés nominal y real no sufren movimiento.

Grafica 4.11. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio flexible.

r

Aumento de la oferta monetaria

Grafica 4.12. Modelo Mundell-Fleming. Tipo de cambio flexible. Aumento
de la oferta monetaria. Senda en el tiempo de las variables endogenas

v

to 7 t
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4.2. Solucién con Algebra Lineal del modelo Mundell-Fleming. Tipo de
cambio fijo

Esta es otra forma que pueden utilizar los estudiantes para resolver el modelo
de economia abierta. El método de solucion es estatico. Tal como se resuelve
en el modelo de economia cerrada, se implementaran los mismos pasos para

el modelo M-E

Se utilizara el mismo sistema de ecuaciones presentado en el capitulo tres.

Sistema de Ecuaciones

IS:y=0,—-ar+o,g+oq+a,y 4.1

LM :m-p =:B0 +ﬂ1y_ﬂ2i 4.2)

=i+ A8 (4.3)
s

— (4.4)
P

q=s+p*—p 4.5)

Tomando la ecuacién (4.1) y la (4.5)

Reemplazamos g de la ecuacién (4.5) en la (4.1) y considerando que p* = 1

para una menor complicacion.

IS:y=0,—or+oa,g+als—pl+ra,y

o A .
Como i =i*dado que L y dado que =) remplazamos en la tasa de cambio
s p

real r = i* entonces:

IS:y=0,—ai +o,g+os—op +o,y (4.6)
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Tomando la ecuacion (4.3) y reemplazandola en la (4.2) quedaria:

Ecuacion (2) LM :m—p=p,+ By - pii’

m=p+py+By-PBi (4.7)
El sistema de ecuaciones ahora se compone de dos ecuaciones:

Y=o, -0l +ro,gtas—oap +a,y

m=p+ By +pBy-pi

Se aplicaran seis pasos para hallar soluciones al modelo. El primer paso para
utilizar el dlgebra matricial es tomar el sistema de ecuaciones y separar las va-
riables endogenas de las exdgenas. Se colocaran las variables dependientes del

lado izquierdo y las independientes del lado derecho de la igualdad, asi:

y=a,—oi +ta,g+os—a,p+a,y
,Bly—m=—ﬂ0+ﬂzi*—p

El segundo paso es formar el sistema matricial, creando cuatro matrices. Una
matriz de coeficientes de variables enddgenas, un vector de variables enddge-
nas, una matriz de coeficientes de variables ex6genas y un vector de variables

exdgenas, asi como estd expresado a continuacion.

“ 0

1 0]y o -0 o, 0 —a; a,
B -lm| |- B 0 0 -1 0

N =TS
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A es la matriz de coeficientes de variables enddgenas, X el vector de variables
enddgenas, B la matriz de coeficientes de variables exdgenas y Z el vector de

variables exdgenas.

El tercer paso es multiplicar por la matriz inversa de coeficientes de variables

enddgenas al sistema matricial y despejar asi el vector de variables enddgenas.

.
;
g
N
1 0]y o, -0 o, o -0, o, ||P
{ﬂ] —lﬂm} Lﬁo g, 0 0 -1 0 y'
4 X B Z
0
;
{1 O}P}_{% A A
B -1m| =B B 0 0 -1 0]s
P
]
A‘A{y } = A4"BZ
q
Entonces
H:A‘Bz
m

vt 0] o -0 o @ -a o]
m| |B -1 |-B B 0 0 -1 0]fs
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El cuarto paso consiste en hallar la adjunta de la matriz de coeficientes de
variables endégenos y su determinante y teniendo estos valores hallar el valor
de la inversa, que no es mas que multiplicar la adjunta por uno sobre el deter-

minante. Los resultados son:

B {1 0}1 {—1 o} {1 0]
A = =-] =
ﬁ1 -1 _51 1 ﬁl _IJ
Aplicando la férmula y realizando las operaciones de multiplicacion de matri-

ces, se tiene:

0
;
vy [1 0Te -o @ o -a a|¢
M:L}] -1}{-@) B0 0 -1 0]s
p
]

0

;

Y[ g -q a, -a, a, |g

|:m:|_{aoﬂ1+ﬂo _(a1ﬁ1+ﬂ2) azﬂl 0‘3:61 _(a3ﬁ1_1) 0(4,81_.9

p

')

El quinto paso es obtener los resultados finales. Estas ecuaciones finales mues-
tran las dos variables enddgenas Y, m en funcién de las variables exdgenas

[i*,g,y*,s,p] y sus coeficientes.
Y=0, -0 0,8+ s~ aptay (4.8)

=0, [ﬂl +ﬂ0]_[alﬂl +ﬂ2}.* +azﬁ1g+asﬂls_[a3ﬂ1 _l]p‘"%ﬂlyk (4.9)
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El sexto paso consiste en desarrollar los efectos de los movimientos de las va-

riables exdgenas sobre el producto y la tasa de cambio real.

4.3. Solucién con Algebra Lineal del modelo Mundell-Fleming. Tipo de
cambio flexible

La diferencia entre el modelo M-F de economia abierta de tipo de cambio fijo
con el flexible es que en este ultimo la tasa de cambio nominal es enddgena y

la oferta monetaria es exdgena. Se procedera a implementar los mismos pasos.

Sistema de Ecuaciones

IS:y=o,-ar+o,g+aq+a,y .1

LM :m-p =:B0 + By - B 42)

=i+ S (43)
S

r=i-2L (44)
)2

g=s+p -p 45)

IS:y=0{0—0(1r+0(2g+a3[ —p]+0(4y*

LM:m—p=ﬁ()+ﬁ1y—ﬂ2i*

Se aplicaran seis pasos para hallar soluciones al modelo. El primer paso para
utilizar el algebra matricial es tomar el sistema de ecuaciones y separar las va-
riables enddgenas de las exdgenas. Se colocaran las variables dependientes del

lado izquierdo y las independientes del lado derecho de la igualdad, asi:

L% *
y—oys=o,—ol +0,g—aptay

ﬂ]y:_ﬁo+ﬁ2i*_p+m
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El segundo paso es formar el sistema matricial, creando cuatro matrices. Una
matriz de coeficientes de variables enddgenas, un vector de variables endége-
nas, una matriz de coeficientes de variables exdgenas y un vector de variables

exogenas, asi como esta expresado a continuacion.

Y-S =a,— i +a,g—op+a,y

ﬂl)/:_ﬂo+ﬁ2i*_p+m

A TS

*

I —oa ||y o -o o -0 o, 0
] 0 S| _ L™ By, b 0 -1 0 1
A X B

N

A es la matriz de coeficientes de variables enddgenas, X el vector de variables
enddgenas, B la matriz de coeficientes de variables exogenas y Z el vector de

variables exdgenas.

El tercer paso es multiplicar por la matriz inversa de coeficientes de variables

enddgenas al sistema matricial y despejar asi el vector de variables enddgenas.

T
P

g

p

1 - [y a -o o -a, a, 0|y
{ﬂl 0 :||:s}_{—,6’0 B, 0 -1 0 l}_m_
A X B 7z
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'
-
|:1 _a3:||:y:|_{ao -~a, o, —a, o, 0]g
B 0 |s =By B 0 -1 0 1]p
K
Lm |
AIA{y} - A'BZ
S
Entonces
{y}zA"BZ
S
1T
-
{y}_{l —053][050 -0, a, -a, a, 0]g
N ﬂl 0 _ﬁo ﬁz 0 -1 0 1_ p
)
Lm ]

El cuarto paso consiste en hallar la adjunta de la matriz de coeficientes de
variables enddgenos y su determinante y teniendo estos valores hallar el valor
de la inversa, que no es mas que multiplicar la adjunta por uno sobre el deter-

minante. Los resultados son:

-l 0 L |
4= 1 -« _; 0 o a B
_|:,31 0 :| _a3ﬁl |:_:31 1 :|_ _L 1

a; a}ﬁlJ

Aplicando la férmula y realizando las operaciones de multiplicaciéon de matri-

ces, se tiene:
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'
p
0o L ]
y - B o -o o -o a 0|g
s| (L 1 |- B 0 -1 0 1]p
o ap y*
Lm |
T
L I T |
y _ BB, BB, B B g
o op oy ap a; o B, o 0{3,3]_ y*
m

El quinto paso es obtener los resultados finales. Estas ecuaciones finales
muestran las dos variables enddgenas en funcién de las variables exdgenas

[i*,g,y*,s,p] y sus coeficientes.

11 . 1 1

BB BB BB 410
Y=788 B8 BB (4.10)
——% ﬂo _ﬂ_ ﬁz .*_& B 1 _& . 1

§= L{z"'aygl} L{} aﬁll a}g{l aﬁlp a}y +a3ﬂ,m (4.11)

El sexto paso consiste en desarrollar los efectos de los movimientos de las va-

riables exdgenas sobre el producto y la tasa de cambio real.

4.4. Problemas y aplicaciones

1. ;Qué le ocurriria a las variables enddgenas como el producto o ingreso y
oferta monetaria en una economia pequefa y abierta bajo tipo de cambio
fijo si aumenta el gasto publico utilizando el modelo M-F?

2. ;Qué le ocurrirfa al producto o ingreso y a la oferta monetaria en una
economia pequena y abierta bajo tipo de cambio fijo si aumenta el ingreso

externo utilizando el modelo M-F?
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3. Qué le ocurriria a las variables enddgenas como el producto o ingreso y
tasa de cambio nominal en una economia pequefa y abierta bajo tipo de
cambio flexible si aumenta el gasto publico utilizando el modelo M-F?

4. ;Qué le ocurriria al producto o ingreso y a la tasa de cambio nominal en
una economia pequeiia y abierta bajo tipo de cambio flexible si aumenta el

ingreso externo utilizando el modelo M-F?
4.5. Respuesta a los problemas propuestos

1. Respuesta problema 1
Solo se debe aplicar las derivadas parciales a las ecuaciones con respecto al

gasto publico y describir sus resultados.

a—y=a2 >0y a—mz,b’1 >0.
dg dg
Los resultados de las derivadas parciales muestran el aumento del producto y

de la oferta monetaria como consecuencia del aumento del gasto publico.

Este seria el mismo resultado encontrado con la metodologia implementada
en el acapite anterior, pero no permite hacer mayor inferencia. Pero la teoria
macroeconomica ensefla que un aumento del gasto publico aumenta la de-
manda agregada y ello aumenta el producto, el ingreso, la demanda de dinero
y la tasa de interés. Como estamos bajo una economia abierta y pequefa entra-

rian mas capitales y disminuiria la tasa de cambio nominal.

Bajo tipo de cambio fijo la autoridad monetaria interviene intentando dis-
minuir la tasa de cambio. Este proceso lo logra disminuyendo la cantidad de
moneda extranjera y aumentando la oferta monetaria. Al aumentar la oferta

monetaria disminuye la tasa de interés.
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2. Respuesta problema 2
Aqui solo se deben tomar las ecuaciones y realizar las derivadas tal como se

realizd en el ejercicio anterior.

y=a,-ai to,gtas—apta,y
m= o, [ﬂl +ﬂo]_[a1ﬁ1 +ﬁz]i* +0(2,31g+0!3ﬂls—[0(3ﬁ1 _1]]7+0[4ﬂ1y*

a—y=a4 >0 y gy—"f=a4,6’| >0

Los resultados son los mismos al ejercicio anterior, pero el sistema opera de
diferente forma. Los coeficientes son los que determinan este hecho. Las de-
rivadas parciales muestran el aumento del producto y de la oferta monetaria

como consecuencia del aumento del ingreso externo.

Se conoce que un aumento del ingreso externo aumenta las exportaciones ne-
tas, aumentando la demanda agregada y el producto, el ingreso, la demanda
de dinero y la tasa de interés. Como se trata de una economia abierta y peque-
fia entrarian mas capitales y disminuiria la tasa de cambio nominal. Bajo tipo
de cambio fijo la autoridad monetaria interviene intentando disminuir la tasa
de cambio. Este proceso lo logra disminuyendo la cantidad de moneda ex-
tranjera y aumentando la oferta monetaria. Al aumentar la oferta monetaria

disminuye la tasa de interés.

Cualquier otro movimiento puede realizarse con esta misma mecanica. Se deja

como ejercicio al lector probar los demas movimientos.
3. Respuesta problema 3

Solo se debe aplicar las derivadas parciales a las ecuaciones con respecto al

gasto publico y describir sus resultados.
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Los resultados de las derivadas parciales muestran que no hay efecto sobre
el producto y la tasa de cambio nominal decrece como consecuencia del au-
mento del gasto publico. Este seria el mismo resultado encontrado con la me-
todologia implementada en el acépite anterior, pero no permite hacer mayor

inferencia.

Aunque como economistas conocemos que un aumento del gasto publico au-
menta la demanda agregada y ello aumenta el producto, el ingreso, la deman-
da de dinero y la tasa de interés. Como estamos bajo una economia abierta y

pequena entrarian mas capitales y disminuiria la tasa de cambio nominal.

Bajo tipo de cambio flexible la tasa de cambio real disminuye. Al disminuir la
tasa de cambio real disminuye la demanda agregada y ello disminuye el pro-

ducto, el ingreso, la demanda de dinero y la tasa de interés.

Como se puede apreciar el efecto sobre el producto es nulo. Inicialmente au-
menta por efecto de la politica fiscal pero por el flujo de capitales se disminu-
ye dado que la tasa de cambio real disminuye haciendo menos competitivos

nuestros productos.

4. Respuesta problema 4
Aqui solo se deben tomar las ecuaciones y realizar las derivadas como se rea-

liz6 en el aparte anterior.

1 I .1 1
i ——pt—m

BB BB BB

y:

a, lo4 4 1 o, . 1
S=—|:—O+ﬂ:|—|:—l—i:|i __2g+|:1_ :|p__4y + m
a} a’}ﬂl a} a’}ﬂl a3 a}ﬁl a} a}ﬂl
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Los resultados son los mismos del ejercicio anterior, pero el sistema opera de
diferente forma. Los coeficientes son los que determinan este hecho. Las deri-
vadas parciales muestran ningun efecto sobre el producto y una disminucion
de tasa de cambio nominal como consecuencia del aumento del ingreso ex-

terno.

Un aumento del ingreso externo aumenta las exportaciones netas, aumentan-
do la demanda agregada y el producto, el ingreso, la demanda de dinero y la
tasa de interés. Como estamos bajo una economia abierta y pequena entrarian
mds capitales y disminuiria la tasa de cambio nominal. Bajo tipo de cambio
flexible la tasa de cambio nominal disminuye disminuyendo las exportaciones

netas.

El efecto inicial de aumento de las exportaciones netas se anula por el mercado

de capitales bajo tipo de cambio flexible.

Cualquier otro movimiento puede realizarse con esta misma mecanica. A ma-

nera de ejercicio los estudiantes deben probar los demds movimientos.
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5. UNA APLICACION BAJO ESTATICA COMPARATIVA

Otra de las formas de realizar andlisis utilizando el modelo IS-LM de econo-
mia abierta es bajo estatica comparativa. En este ejercicio se trabajara con las
ecuaciones del texto de Larrain y Sachs (1994), aunque se agrega una ecuacién
adicional para presentar en mejor forma los movimientos en la economia. Esta

ecuacion es la balanza de pagos.

En este aparte se abordara el problema de los movimientos bajo una economia
abierta en forma matricial. El sentido es poder conocer utilizando un modelo
de estatica comparativa qué movimientos sufren las variables enddgenas si se

presentaran, aumentaran o disminuyeran algunas de las variables exdgenas.

Un elemento muy positivo del analisis es que se involucran nueve alrededor de
doce variables. De estas doce variables tres son enddgenas y nueve exdgenas.
Esto permite mejorar los analisis. Como parte del ejercicio se ilustraran los
movimientos en una economia cuando se presenten movimientos en la poli-

tica fiscal.

El ejercicio se divide en tres partes. En la primera, se mostraran las ecuaciones
del modelo IS y LM definidas bajo el texto en referencia con sus respectivos
supuestos. En la segunda se presentara la solucion del modelo utilizando el
algebra matricial y como tercera, se presentara el efecto de un aumento en los

impuestos sobre las variables enddgenas.

Los supuestos son: Economia abierta y pequefia, se comercializan solamente
dos productos, esto indica que solo hay dos precios. En una economia abierta
Y=C+1+ G+ X-IM. Donde X son las exportaciones e IM son las importa-

ciones. Se prescindira de la perfecta movilidad de capitales.

Las ecuaciones son las siguientes:

A
=Z+BC
=%
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4_ Absorcién Real Interna
P

BC = Balanza Comercial

%:c(Q—T)—i(a+b)+cf(Q—T)F +1+dPMK* +G

* *

IM o expresado como: BC = h, A_ —h, A, h, EP

*

BC:X—EP

* *

I’i_ = Absorcion Real Externa, 0 9" = 4

* *

Entonces:
LalS
A A A EP’
=—+hy——h—+h,—
Q P OP ]P 2 P

Q0=0-h)Q +h A" +hE—h,P

* *

A A EP
Q:(l—h,);+h0F+h2—

*

A A EP’
Q=(1—h1);+h0?+h27

Como la produccién o el ingreso real de una economia cerrada es igual a la

.7 . ’ A . T ral
absorcion real interna: O =;=C(Q—T)—l(a+b)+cf(Q—T)F +1+dPMK® + G, en-

tonces:
0=lcco-1)-ita+b)+c" (©Q-T) +1+dPMK" +G |-

*

A EP
o,
P P

—hle©-T)-ita+b)+c’ (Q-T) +T+dPMK® +G |+ h,
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Linealizando' la ecuacién, haciendo P* = I y despejando las variables endo-

genas:
0=cO-chQ+|-cT—i(a+b)+c/ (Q-T)" +1+dPMK* +G |-
—hler—i(a+b)+e’(©-T)" +1+dPMK® +G |+ 1,0 +h,E—h,P]

0-cO+chQ=[-hl-cT-ita+b)+c" (Q-T)" +1+dPMK* +G |+[n,0" +h,E—h,P]

Oll-c+eh |=[1-h el —i(a+b)+¢/ (©-T)" +1+dPMK® +G |+ [n,0" + h,E — h,P]

0= fi-nler—ita+by+e’ (©-T)" +T+dPMK +G |+ [n,0" +h,E—hP]}
[1—c+ch,]

Las variables estan definidas de la siguiente forma:

Q es el ingreso o la produccidn real. Entre las variables que determinan el con-
sumo se encuentran: (Q - T), definido como el ingreso disponible, (Q - T), es

el ingreso disponible futuro e i la cual representa la tasa de interés nominal.

Las variables de inversion son: I representa la inversion auténoma; PMK?, la
productividad marginal del capital esperada e i la cual representa la tasa de

interés nominal.
Las variables fiscales son: el gasto publico G y los impuestos e T.

Diferenciando la IS y teniendo en cuenta que 4 = I + G su resultado es:

00 =cC\y 1,00 —cC o 0T +(a+b)1,0i + 94 +c’ L, Q=T +

+dl,, -OPMK" = BCy0Q + hyBC .00" + h,BC,0E — h, BC,0P

PMK"

1. Seaplica logaritmo natural. En el caso de P* = I, su logaritmo natural es igual a 0.
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LalM
—vQ+ fi=P-M
Diferenciando la LM:

La Lyla M significan demanda y oferta monetaria respectivamente.

~vL,d0 + fL,di = M ,0P — M ,0M

Se crea una ecuacion adicional representativa de la Balanza de Pagos BP:
Balanza de Pagos

BP=BC+FC

Donde los Flujos de Capitales -FC-, muestran el equilibrio en el mercado fi-
nanciero a través de la ecuacion de tasa de interés descubierta cuando esta en
equilibrio. Es decir, la diferencia entre la adquisicion de activos locales por
parte de extranjeros i menos la adquisicion de activos extranjeros por parte de

residentes locales i* y el riesgo pais p* La ecuacion es la siguiente:

FC=FCli-i" + p]

2. El riesgo pais asociado es una medida de la probabilidad de que un pais incumpla las obligaciones
financieras correspondientes a su deuda externa. La medicion del riesgo pais se hace a través del dife-
rencial de rendimiento entre un conjunto de bonos soberanos de un pais determinado (emitidos en do6-
lares) y un conjunto de bonos soberanos de los Estados Unidos, llamados Bonos del Tesoro. Los Bonos
del Tesoro Americano se consideran que no tienen probabilidad de incumplimiento (cero riesgos), y el
diferencial de rendimiento con los bonos soberanos de un pais emergente expresa el riesgo de ese pais
respecto al no-riesgo. Este diferencial (también denominado spread o swap). En el mundo existen algu-
nas calificadoras de riesgo que determinan el rating de cada pais y esto lo realizan de acuerdo a algunas
variables. Entre las calificadoras mas importantes del mundo estdn Moody’s, Standard & Poors (S&P)
y Fitch IBCA. Con referencia a las variables se pueden relacionar el crecimiento actual y proyectivo,
situacion fiscal, sostenibilidad de la deuda externa, situacién externa, nivel de reservas internacionales,
inflacion actual, estructura y estabilidad social, estructura y estabilidad politica En este momento la
deuda publica de Colombia tiene un nivel de BB+ en Standard & Poors (S&P).
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Un supuesto clave expresado a través de esta ecuacion es el de expectativas
estaticas, por ello la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal es cero.
Ademas de este supuesto, la ecuacion de acuerdo a Romer (2002) permite ha-
cer las siguientes inferencias: “Si la movilidad del capital es perfecta, el valor de
la balanza financiera es menos infinito cuando es menor que i*, mas infinito
cuando i es mayor que i*, y puede adoptar cualquier valor —ya que a los inver-
sores les resulta indiferente tener activos de uno u otro pais— cuando es igual
a i (p.222).

Esto significa que la curva que expresa los movimientos de divisas BP toma los
siguientes valores: BP, es horizontal para perfecta movilidad de capitales dado
que [FC | = a], como en el caso del modelo MF. BP, tendré pendiente positiva
para imperfecta movilidad de capitales [FC_, > 0] y BP, serfa vertical para el
caso de controles de capitales [FC ) = 0], ver Grafica 5.1. Lo que se expresa aqui

es como influye el flujo de capitales en el producto.

Ahora: gp— h,O" —th+h,P+h2[E—P]+ i-i"—p
BC FC

En equilibrio: gp— - 4Q" ~hQ+hP+h[E-P] i-i'-p

BC FC
0= BClh,0 ~hO+hP+h|E-Pll+Fcli-i" - p]
Diferenciando en equilibrio:

0 =hyBC 90" +h,BC,;_p)0E = h,BC, ;0P = BCdQ + FC,,0i = FC,0i" = FC,,0p

BC,00 - FC,)0i — h,BC,;,_0E = h,BC ;00" = h,BC ;0P ~ FC,,0i" ~ FC,,0p
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Grifica 5.1. Modelo IS-LM-BP. Tipo de cambio flexible.
Posicion de la curva de Balanza de Pagos BP

r A

LM
BP,

r=r BP,

BP; IS

>Y

El resultado de las tres ecuaciones diferenciadas se expresa a continuacion:
IS

[1-cCio s+ 1BC, PO+ (a+b)1,3i = 1, BCOE = ~cC oy 9T +dA +c' 1, ,HQ-T)" +

(Q-T)

+dl,,  -0PMK* +h,BC,0Q" —h,BC,0P
LM

VL,00 ~ fL,0i = —M 0P+ M ,,0M

BALANZA DE PAGOS

BCy0Q — FC,0i = h,BC . 0 = hyBC 00" —h,BC ;0P = FC,,di" = FC,,dp

En forma matricial:

l-cCyr +mBC,] (@+b)l, -hBC,, ][00
VI, - 11, 0 di

BC, ~FC., -hBCy |||

A X
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oT
04
0(Q-T7)"
OPMK*
00"
oP
-cCior) C/I(erf dl e hBC, —hFCy, 0 0 0 oM
0 0 0 0 0 -M, M, 0 0 9
0 0 0 0  mBC, -mhFC,, 0 =-FC, -FC, ap
B Z

A es la matriz de coeficientes de variables enddgenas, X el vector de variables
endogenas, B la matriz de coeficientes de variables exdgenas y Z el vector de

variables exdgenas.

El tercer paso es multiplicar por la matriz inversa de coeficientes de variables

enddgenas al sistema matricial y despejar asi el vector de variables enddgenas.

-1

90| [li-cCyr +mBC,] (@+b)I, -hBC,

di |= vL, - 1L, 0
JE BC, -FC. ~-hBC,_,
- -
04
Ja-1)"
[—eCpory 1 /Iy, dl,. hBC, -FC,, 0 0 0 | ermk®
0 0 0 0 0 -M, M, 0 0 00"
L0 00 0 mBC, -mFCu, 0 =-FC, -FC,| oP
o
oi"
L % ]
90
di |=4"Bz
oE
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El cuarto paso consiste en hallar la adjunta de la matriz de coeficientes de
variables endégenos y su determinante y teniendo estos valores hallar el valor
de la inversa, que no es mas que multiplicar la adjunta por uno sobre el deter-
minante. Los resultados son:

-1

l-cCyr) +hBC,] (@a+b), —hBC,_,
A7 = vL, - /L, 0 =
BC, ~FC. -hBC,,

Los resultados de las operaciones se presentan en el Anexo 2.

Si se desea conocer el movimiento de una variable exdgena sobre el producto,
la tasa de interés y la tasa de cambio nominal bajo tipo de cambio flexible solo
se expresarian los coeficientes multiplicado por el cambio de la variable. Un

ejemplo de esto seria:

5.1. Problemas y aplicaciones

;Qué efecto tiene un aumento de los impuestos sobre el producto, la tasa de
interés y la tasa de cambio nominal bajo tipo de cambio flexible? Para respon-
der a esta pregunta con el sistema matricial se puede observar que el resto de

variables exdgenas se hacen iguales a cero. El resultado seria:

5.2. Respuesta al problema propuesto

o7’
|0
_ 12, x h,BC i, Ix Co-1) 0
90 f? 0
9 = [(a +b)I, xh,BC;_p) ]_ h,BCp_py X FC,,, ICC(Q—T)] 0
Q
O [, xmBC, p JeC iy p] 0
Q | 0
0
(. O =
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a_Q __ [fLiBC(EfP) ]X cCio-r)
oT Q

<0

i larb)rxnBCup [ l0,BCup xFC JeCg ] <

0

oT Q

a_E _ [ﬂ‘, XhZBC(EfP) ICC(Q—T)] S
oT Q

0

Sin tener en cuenta si existe perfecta, imperfecta o controles de capitales, es de-
cir, sin tener en cuenta los valores de [FC “ ]. El resultado final de un aumento
de los impuestos en una economia abierta bajo tipo de cambio flexible es: Au-
menta el ingreso, disminuye la tasa de interés nominal y el tipo de cambio no-
minal se deprecia. Esto se puede observar con los signos que toma la derivada

parcial de cada una de las variables dependientes con respecto a los impuestos.
Ahora el gjercicio es mirar los valores que toma [FC | para determinar la per-

fecta, imperfecta y los controles de capitales. Este ejercicio pueden realizarlo

los estudiantes que desean seguir avanzando en esta tematica.
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CapituLo VI

MODELO IS-LM PARA COLOMBIA. DETERMINANTES
DEL CRECIMIENTO ECONOMICO. UNA APLICACION
EMPIRICA EN STATA
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6. ELEMENTOS BASICOS PARA LA MODELACION MACROECONO-
MICA

Es normal que los estudiantes a nivel de pregrado no encuentren el sentido
practico de muchos de los modelos trabajados en las diferentes asignaturas,
es decir, su aplicacion. Es posible que no encuentren la razén de ver tantos
contenidos de las areas cuantitativas. Los cursos de pregrado estan disefiados
de buena forma iniciando desde los fundamentos, acompafiados del uso de
las matematicas, hasta el uso de los instrumentos como las estadisticas y la
econometria. Solo hasta cierto nivel, el estudiante logra entender que todos
los modelos vistos en clases él puede trabajarlos, pero normalmente a nivel de

pregrado no existen asignaturas en donde puedan darse dichos contenidos.

Las asignaturas de aplicacion de las herramientas econométricas suelen lla-
marse a nivel de posgrados microeconometria o macroeconometria. En el caso
de la microeconometria se trabaja con informacién de corte transversal, pool
de datos o data panel y modelos con variables dependiente limitada [modelos
logit, probit, tobit]. Los cursos de pregrado en el drea de econometria solo lo-
gran ver cross section y algo de modelos de variable dependiente limitada'. Por
ello muchos de los modelos vistos no pueden llevarse a la practica. Se asume

que en los posgrados se deben dar el resto de contenidos de la econometria.

Por su parte la macroeconometria usa como informacion las series de tiempo.
Los programas de pregrado en buena forma ven algunos de los contenidos
de series de tiempo, tales como: los componentes de las series, la metodolo-
gia Box-Jenkins entre otros. Por ello se generan mucho mads problemas en las
aplicaciones de los cursos de macroconomia del pregrado, por los niveles de

complejidad en el uso de los instrumentos.

En el caso especifico de la macroeconomia los diferentes modelos tales como:

1. Silos programas de pregrado son acuciosos en sus disefios curriculares y solo atienden los requeri-
mientos de las pruebas de Estado, para el caso colombiano pruebas ECAES o SABER PRO hoy dia, sus
contenidos quedarian solo en conocimientos de estadistica y corte transversal.
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Baumol-Tobin [Modelo de demanda de dinero], Cagan [Modelo de Hiper-
inflacién], Curva de Phillips [Modelo de Inflaciéon y Desempleo], IS-LM
[Modelo de demanda agregada], el modelo de Dornbusch [Overshooting o
sobrerreaccion], no se pueden realizar las aplicaciones porque debe darsele un

tratamiento a las series de tiempo®.

Por todo lo anterior este acapite pretende darle una aplicacion en el area de la
macroeconomia a uno de estos modelos como lo es el IS-LM. Este contendra
el tratamiento econométrico con el uso del software STATA®. Se buscara de la
forma mas didéctica posible que a través de su contenido el lector tenga multi-

ples herramientas de las series de tiempo y esto le permita realizar sus modelos.

6.1. Elementos teoricos

Cuando se estudia el modelo IS-LM y especificamente de economia abierta
y pequena, se encuentra que la IS estd en funcién de variables tales como: el
consumo, la inversion, el gasto publico y las exportaciones netas. Estas varia-
bles en equilibrio son el Producto Interno Bruto de un pais, es decir, son los

determinantes del crecimiento de la economia.

En términos especificos, el consumo esta en funcion del ingreso doméstico y
la tasa de interés real interna, la inversion est4 en funcion de la tasa de interés
real y si se hace referencia al modelo M-F esta depende de la tasa de interés
del pais grande. El gasto publico esta dado en la economia y las exportaciones
netas estan en funcion de ingreso doméstico, la tasa de cambio real y el ingreso

externo. En términos formales la IS podria expresarse de la siguinete manera:

(6.1)

2. Cuando se expresa que debe darsele un tratamiento a las series de tiempo es porque se deben extraer
los componentes como la tendencia, ciclo, estacionalidad y el componente irregular. Como algunos son
modelos multivariados, hay que ver los problemas de estacionariedad, cointegracion, causalidad, entre
otros.
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La funcién expresada es la IS en términos logaritmicos. La y es el logaritmo del
ingreso, g es logaritmo del gasto publico, g es el logaritmo de la tasa de cambio
real, y* es logaritmo del ingreso externo. Estas dos ultimas variables son las

determinantes de las exportaciones netas.

Por su parte el equilibrio en el mercado de dinero expresado a través de la LM

se puede escribir formalmente de la siguiente manera:
LM =[m-pl=f [yg} (6.2)

La ecuacion expresa que los saldos reales estan en funcion del ingreso interno
y de la tasa de interés nominal. Los efectos de dichas variables son positivos y

negativos respectivamente sobre los saldos reales.

Para la implementacion de este modelo se tiene en cuenta el cumplimiento
de la condicion Marshall-Lerner y el no cumplimiento de la curva J°. Hay que

aclarar que la tasa de interés no estd en logaritmo.

6.2. Tratamiento estadistico y econométrico del modelo IS-LM

Como todo analisis macroeconémico primero se procedio a graficar las series
originales para tener idea sobre los componentes de esta. Las series de tiempo
se pueden descomponer y realizar dos tipos de analisis: el deterministico y
estocastico. Los componentes deterministicos son la tendencia, el ciclo y la

estacionalidad y el componente aleatorio es el irregular.

Para realizar cualquier estimacion o proceso con series de tiempo utilizando

el programa STATA® se debe inicialmente determinar las variables como va-

3. La condicién Marshall-Lerner es aquella que expresa: la suma de las elasticidades de exportaciones e
importaciones son mayores que uno. Por ello, cada vez que aumente la tasa de cambio real las exporta-
ciones aumentan mucho mas que las importaciones. Por su parte la curva ] expresa que en el tiempo, en
la medida que caigan las exportaciones netas, por movimientos en la tasa de cambio, cuando aumenten
las exportaciones netas, este crecimiento no sera superior a su nivel inicial.
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riables de tiempo. Esto se hace a través del comando generate nombre que le

daremos a la vairiable=yq(year, trimestre). La expresion time en este caso fue

el nombre que se le dio a la variable que reconocera el software como varia-
ble tiempo. Después del igual se escribe si el periodo es aio, trimestre, meses
o conjugaciones de la siguiente forma: y para afio, q para trimestre, m para
meses, yq afo trimestre o cualquier otra combinacidn. Y, entre paréntesis el
nombre de las variables como aparecen en la base de datos, separados por una

coma.

Luego de generar la variable de tiempo se debe reconocer los periodos ya sean
dias, semanas, meses, trimestres, bimestres, afios u otros a través del coman-
do tsset (en STATA se escribe inicialmente tsset la variable creada de tiempo,
coma y las expresiones en su orden daily, weekly, monthly, quarterly, halfyearly
yearly). Para este ejercicio como la serie es trimestral se utilizé el comando tsset

time, quarterly.

Al reconocer las variables en el tiempo, se realizaran las graficas de cada una
de ellas, como se pueden ver a continuacién utilizando el comando twoway

(tsline nombre de la variable). Luego se realiz6 la grafica combinada de las

series originales sin desestacionalizar utilizando el comando graph combine,
previamente deben guardarse todas las graficas creadas individualmente. En la
Grifica 6.1 puede observarse que a excepcion de la tcr todas las variables pre-
sentan tendencia y al parecer presentan el componente ciclico y el componente

estacional. Este puede ser indicador de la no estacionariedad de las variables.

138




MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

Grafica 6.1. Comportamiento Histdrico de la Serie. 1994-2007
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Fuente: Anexo 3

Despues de graficar las series originales sin desestacionalizar se procedi6 a
desestacionalizar las series. Téngase en cuenta que a todas las variables se les
extrajo los componentes de tendencia y el estacional, utilizando el programa
X-12 ARIMA®*. Obsérvese el suavizamiento de todas las variables aunque per-

duré el componente de tendencia (véase Grafica 6.2).

4. El programa X-12 ARIMA fue realizado por la Bureau de censos de Estados Unidos y es utilizado por
diferentes oficinas de estadistica en el mundo, entre ellas el Departamento Nacional de Estadistica de
Colombia ~-DANE-. Para la desestacionalizacion este programa utiliza el método X11 detallado en Shis-
kin, Young y Musgrave (1967) y Dagum (1988). La metodologia consiste basicamente en tres elementos.
En primer lugar, modela la serie original por medio de la metodologia Box-Jenkins -Modelo ARIMA-.
En segundo lugar, extrapola la serie original un afo en cada extremo con el modelo ARIMA que mejor
ajuste y proyecte la serie. Y, en tercer lugar desestacionaliza la serie extendida utilizando promedios
moviles. Ver en el Anexo 4 la programacion arrojada por el software solamente para el M2 y la demanda
agregada.
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Las variables de las graficas combinadas son: el Producto Interno Bruto de
Colombia -PIB-, para esta variable se tomo la oferta agregada de la informa-
cién que suministra el DANE; la Demanda Agregada, de esta variable se tomd
el Consumo vy la Inversion de la informaciéon suministrada por el DANE; La
Oferta Monetaria, para este caso se tomo el M2, el cual esta constituido por el

M1 y los Cuasi-dineros’.

Ademads de las anteriores variables se tom6 el Producto Interno Bruto de los
Estados Unidos y la Tasa de Cambio Real ~-TCR-, esta tltima se obtuvo multi-
plicando la tasa de cambio nominal por el Indice de Precios al Consumidor de
los Estados Unidos y dividiendo este producto por el Indice de Precios al Con-
sumidor de Colombia. Como variable de la Tasa de Cambio Nominal se tomé
la Tasa de Cambio Representativa del Mercado, esta informacion se obtuvo
del Banco de la Reptiblica -TRM-. Las variables para Colombia tales como el
PIB, el M2, IPC y la TCR son series no desestacionalizadas. Las variables para

Estados Unidos tales como el PIB y el IPC son series desestacionalizadas.

5  Son activos con menor liquidez. En Colombia, de acuerdo al Banco de la Republica estos activos son
los siguientes: los depositos o cuentas de ahorro en el sistema financiero, los certificados a término de
los intermediarios financieros, tales como: bancos, corporaciones financieras y compaiias de financia-
miento comercial.
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Grifica 6.2. Comportamiento Historico de las Series.
Series desestacionalizadas
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6.2.1. Cointegracion

La idea principal al estudiar el modelo IS-LM en este acapite, es mostrar la
dinamica del modelo a largo plazo. Es importante por ello conocer ;Cémo se
ve afectado el PIB por las variables ex6genas consideradas? Con este proposito

se procedio6 primero a probar la existencia de cointegracion.

Fue Granger (1981) el primero quien llamo la atencién sobre las tendencias
comunes de las series de tiempo. Como se expresé en el capitulo 3, se puede
establecer desde el punto de vista econémico que dos series estan cointegra-

das, si en el tiempo o a lo largo de la senda hacia el equilibrio, se mueven en el
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mismo sentido. De igual forma se puede definir de una manera simple como

la relacion existente entre variables en el largo plazo.

In the frequency domain, the conditions for co-integration of two series state
that the two series move in a similar way, ignoring lags, over the long swings of
the economy and in ‘trend;, although the idea of trend is rarely carefully defined
and will here mean just the very low frequency component. Although the two
series may be unequal in the short term, they are tied together in the long run®

(Granger, 1981, p. 129).

Desde el punto de vista econométrico dos series estan cointegradas “si cada
elemento de un vector de la serie de tiempo X, se vuelve estacionaria después
de una primera diferenciacion, pero una combinacidn lineal de aX, ya es esta-
cionaria, la serie de tiempo X, se dice estar cointegrada con vector cointegrante

«” (Engle & Granger, 1987, p. 251) [Traduccién libre y espontanea del autor].

Para testear la existencia de cointegracion de las series se seguiran los procedi-
mientos de Engle y Granger (1987) y de Johansen, S. (1988, 1991).

6.2.1.1. Procedimiento de Engle y Granger -EG- (1987)

Este procedimiento es solamente aplicable a modelos uniecuacionales, los re-
sultados por lo tanto varian de acuerdo a la variable que se tome como endé-
gena. La clave del procedimiento es la estimacion de los residuos y se asume

solamente un vector de cointegracion.

Para este procedimiento se siguen tres pasos. El primer paso consiste en deter-

minar el orden de integracion de cada una de las series del modelo. El segundo

6. Una posible traduccion a este aparte es: En el dominio frecuente, las condiciones de cointegracion de
dos series establece que las series se mueven de forma similar, ignorando sus rezagos, a lo largo de todo
el sendero del equilibrio de la economia y su tendencia, aunque la idea de la tendencia pocas veces se
distingue con cuidado y aqui solo significaria el componente de muy baja frecuencia. Aunque dos series
pueden ser diferentes en el corto plazo, pero estar unidos en el largo plazo (Granger, 1981, p. 129).

142




MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

paso consiste en la especificacion de relacion de equilibrio de largo plazo y en

el tercer paso se estiman los residuos y se prueba si estos son o no ruido blanco.

A continuacion se procedera a realizar cada paso utilizando de igual forma el
programa STATA®.

Primer paso
Se realiza la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios -MCO-. Se es-

tima el modelo con las variables originales para conocer la significancia esta-
distica de las variables exdgenas. Todas las variables deben ser significativas y
tener los signos correspondientes de acuerdo a la teoria econémica. En si, se

estaria mirando la relacion de equilibrio de las variables en el largo plazo.

Si las variables no son significativas y no tienen los signos correspondientes a

la teoria economica se procede a transformarlas.

Se estimo la variable PIB de Colombia (pibcol) con respecto a la Tasa de Cam-
bio Real de Colombia (tcr), la Oferta Monetaria de Colombia (M2), la De-
manda Agregada de Colombia (Consumo + Inversion) y el PIB de los Estados

Unidos (pibeu).
Modelo matematico:

y= f[tgr,mg, demfmda,pibeu} (6.3)

Dada la anterior funcidn se puede establecer que las derivadas parciales mos-

trarian un efecto positivo de todas las variables.

ody = f,,oter+ f, ,om2+ f, . ddemanda+ f vibeu dpibeu
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Modelo Econométrico a largo plazo
Modelo Lin-Lin
v, =B, + Biter, + Bym2, + B,demanda, + B, pibeu, + e, (6.4)

Con respecto a los signos esperados se analizard el efecto de cada uno de ellos.
Sobre la Tasa de Cambio Real de Colombia se espera en términos macroecono-
micos que si se presentase una devaluacion o depreciacion del tipo de cambio
las exportaciones netas aumenten, al aumentar las exportaciones la demanda
agregada aumenta y el Producto Interno Bruto aumenta. Aqui opera la con-
dicién Marshall-Lerner la cual considera que el efecto sobre las exportaciones

netas ante cambios en el tipo de cambio sea siempre positivo.

Aunque las variaciones del tipo de cambio nominal pueden presentar dos
efectos: el efecto sustitucion y el efecto ingreso. El primero se puede observar
cuando ante aumentos en el tipo de cambio posibilita la sustitucion de bienes y
servicios y si no es posible sustituirlos opera el efecto ingreso, es decir, ante au-

mentos en los precios relativos se presenta una pérdida en el poder de compra.

La oferta monetaria al igual que la tasa de cambio real su efecto es positivo o
nulo, es decir, se considera la no neutralidad del dinero en algunos casos y en
otros el dinero es neutral. La no neutralidad del dinero se puede considerar

cuando la economia tiene tipo de cambio flexible.

La dinamica bajo tipo de cambio flexible es la siguiente: La oferta monetaria
hace que disminuyan los tipos de interés, se presenten movimientos de capi-
tales, en este caso salidas de capitales. Dichas salidas de capitales hacen que
la cantidad de moneda extranjera —dolares— en la economia disminuya y su
precio aumente. Todos estos movimientos en la economia permiten pensar

sobre la existencia de causalidad. Aunque no se tratara en estos momentos,
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pero cuando se especifiquen los modelos VAR se tratara la causalidad en el

sentido de Granger.

Para determinar el efecto del PIB de los Estados Unidos sobre el PIB de Co-

lombia se mirara cudl es el comportamiento del comercio bilateral.

La participacién promedio de las exportaciones de Colombia hacia Estados
Unidos fue 39,9 % entre 1991 y 2004... Las exportaciones por sectores hacia
los Estados Unidos —segun la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme
(CIIU)-, tradicionalmente se han concentrado en extraccion de petréleo cru-
do y de gas natural, produccién especificamente agricola, fabricacién de pro-
ductos de refinacion de petroleo, extraccion y aglomeracion de hulla (carbén
de piedra) e industrias basicas de metales preciosos y de metales no ferrosos.
Estos cinco sectores abarcan el 76,8 % de las exportaciones a dicho pais y equi-
valen a US$ 5.000 millones (Alvarez, et al., 2005, pp. 4-6).

De acuerdo al estudio realizado por Alvarez ef al. (2005) existe una gran de-
pendencia del comercio exterior colombiano en términos del mercado de los
Estados Unidos. Alrededor del 40% de las exportaciones totales de Colombia
llegan a Estados Unidos. Por lo anterior se puede establecer qué movimientos
del ingreso de los Estados Unidos pueden tener efectos positivos sobre la eco-

nomia colombiana.

Estimacion

y, = BO + ,Bltcr[ + ,Bzm2l + ,[ﬁdemanda[ + /374pibeu, (6.5)

A continuacién se mostraran los resultados utilizando el software STATA® (ver
Figura 6.1). Se utiliza el comando regress para estimar el modelo del PIB de

Colombia (pibcol) como variable endégena y la Tasa de Cambio Real de Co-
lombia (tcr), la Oferta Monetaria de Colombia (M2), la Demanda Agregada de
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Colombia (demanda) y el PIB de los Estados Unidos (pibeu) como variables
exogenas. Todas las variables se desestacionalizaron utilizando el programa
X-12 ARIMA.

Los resultados muestran que las variables pibeu y tcr no son significativas, aun-

que arrojo los signos esperados, todos positivos.

Figura 6.1

Dado la no significancia estadistica de algunas variables, se procedi6 a estimar
varios modelos y se encontré que el modelo logaritmico sin constante arrojé los
mejores resultados. Todas las variables significativas y los signos esperados. Se

presenta a continuacion el modelo econométrico y los resultados en STATA®.

Para mostrar los resultados en STATA® es preciso establecer que se transfor-
maron todas las variables a logaritmo natural utilizando el comando generate
como se aprecia en la foto de STATA® (ver Figura 6.2). Ademas no se utilizd
la constante, para ello se agregé la expresion noconstant. Ahora estas variables

son consideradas como elasticidades.
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Figura 6.2

Modelo: In(y, )= B, In(tcr, )+ B, In(m2, )+ B, In(demanda, )+ B, In(pibeu, )+e,
Modelo estimado:

In(y, ) = 0.02901n(zcr, )+ 0.0335(m2, )+ 0.7963 In(demanda, )+ 0.1077 In(pibeu, )

Los resultados muestran que la mayoria de variables son significativas al 1 %,
5% y 10 %, exceptuando la tcr la cual es significativa al 8 %. Se debe tener
cuidado cuando se observa el resultado del coeficiente de determinacion. Re-
cuérdese, la estimacion se realiz6 a través del origen. Cuando se realiza esta

estimacion el coeficiente de determinacidn no se calcula de la misma forma,
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puede dar negativo y de hecho recibe otro nombre’. “A pesar de que este
simple satisface la relaciéon 0 < r* < 1, no es directamente comparable con el
r? convencional. Por esta razdn, algunos autores no presentan el valor 7 con
interseccion nula” (Gujarati, 2010, p. 162).

Después de conocer la significancia estadistica y corroborar que los signos de
cada variable estuvieran acorde a la teoria econdémica se procedio6 a graficar
cada variable, ahora transformadas para conocer el comportamiento de cada

una de ellas y tener una primera idea de si son o no estacionarias (ver Grafica
6.3).

La transformacion de la serie se puede determinar técnicamente utilizando la
metodologia expuesta por Box-Cox la cual sirve para estacionalizar la varianza.

Grafica 6.3. Comportamiento Histdrico de la Serie
Series desestacionalizadas. 1998=100

Logaritmo PIB de Colombia Logaritmo de la Tasa de Cambio Real

Logaritmo de la Demanda Agregada

Serie desestacionalizada. 1998=100
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Serie desestacionalizada. 1998=100
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Fuente: Dane y calculo del autor
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Afios y Trimestre

1994q1
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1994q1 199743 2001q1 2004q3 20081 1994q1 199743 2001q1 2004q3 20081
Adfios y Trimestre Adios y Trimestre

Fuente: Banco de la Repiiblica Dane y calculo del autor Fuente: Dane y cleulo del autor

Logaritmo del PIB EEUU

Serie desestacionalizada. 1998=100

T T T T T
1994q1 1997q3  2001q]  2004q3  2008q]
Afios y Trimestre

Fuente: Bureau of Labor EEUU y Cilculo del autor

7. Al estimarse el modelo sin constante, estadisticos como el R? se calcula de diferente forma. Por ello no

se tuvo en cuenta este estadistico para el analisis de la salida.
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Guerrero al respecto plantea que: Con el fin de volver estacionaria la serie, lo
primero que se podria hacer seria utilizar una transformacién estabilizadora
de la varianza... dicho método sugiere elegir la potencia lambda A de tal ma-

nera que se satisfaga la relacion (pp. 108-109).

o
Constante =k =—"-;parat>t=123,..N

t

Donde:
o, = Desviacion estandar
u'* = Media

Al aplicar la metodologia Box-Cox para estacionalizar la varianza los resulta-

dos arrojaron que se debia transformar a través del logaritmo natural.

Todas las series presentadas en este trabajo por su naturaleza son consideradas
como procesos estocasticos o aleatorios. Estos se definen como una sucesion
de variables aleatorias ordenadas en el tiempo. Una forma de clasificacion de
procesos estocdsticos en series de tiempo es: puramente aleatorio o ruido blan-
co, paseo aleatorio y paseo aleatorio con deriva. A la primera se le considera
como proceso estocastico estacionario y a las dos restantes como procesos no

estacionarios.

Ruido blanco se define como un proceso con media y covarianza cero y va-

rianza constante.
Media : E[u,]z 0

Varianza : Var[ut]z E[ut —u]z =0’

Covarianza : E[u[uj]= 0O,Vi#j
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Paseo aleatorio —random walk- se define como un proceso distribuido de la

siguiente forma:
Y=Y +e, donde e es ruido blanco.

Como se puede observar el valor de Y, depende de las perturbaciones aleato-

rias. Lo que se puede asumir es que se desconoce el rumbo que tomara la serie.

Paseo aleatorio con deriva “random walk with drift” se define como un proceso

distribuido de la siguiente forma:
Y, =a+Y +e,donde e, es ruido blanco y « es constante.

Otras formas de clasificacion de los procesos aleatorios son dos: La primera es
segun la estructura del conjunto paramétrico —el subindice que determina el
tiempo-, este puede ser continuo o discreto y de los posibles valores que pueda
tomar la variable aleatoria. Segun la estructura y del posible valor se pueden
clasificar en procesos: cadena, proceso puntual, sucesién de variables aleato-

rias y proceso continuo.

La segunda clasificacion se realiza de acuerdo a las caracteristicas probabilis-
ticas de la variable aleatoria. Se pueden clasificar en: procesos estacionarios,
procesos homogéneos, procesos markovianos, procesos de Gauss y procesos
de incrementos independientes entre otros. En este trabajo nos interesan los

procesos estocasticos estacionarios.

Los procesos aleatorios estacionarios se clasifican en dos: débilmente estacio-

narios o estrictamente estacionarios.

Gujarati (2010) define los procesos débilmente estacionarios como: “En térmi-

nos generales, se dice que un proceso estocdstico es estacionario si su media y su
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varianza son constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos pe-
riodos depende solamente de la distancia o rezago entre dos periodos de tiempo y

no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza” (p. 773).

Media - E[Y,]=,u
Varianza var[Y[]= E[K —,u]z =0’ = Yo
Covarianza : E[Y, —,u][YHk —,u]= V1,80, k=1

Ahora se procedera a testear si las series individualmente son estacionarias y
ademas se presentaran todas las estadisticas basicas. Para ello se utilizara las
pruebas Dickey-Fuller GLS [DF-GLS], Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1979,
1984; Said & Dickey, 1984) y Phillips and Perron (1988).

La prueba DF-GLS permite determinar el numero adecuado de rezagos de
cada serie. Esta prueba lleva a cabo una modificacién de la prueba t de Dic-
key-Fuller para una raiz unitaria en que las series han sido transformadas por
una regresion de minimos cuadrados generalizados. DF-GLS se realiza prime-
ro porque las pruebas Dickey-Fuller Aumentada y Phillips Perron se realizan
utilizando rezagos, se tendria que probar con varios rezagos para encontrar el
nimero de rezagos adecuados. Como STATA® tiene incorporada esta prueba

se evita tal procedimiento.

Pruebas de raices unitarias
Wooldridge, J. (2001) considera que la forma mas simple de probar si hay una

raiz unitaria es utilizando un modelo Autorregresivo de orden 1, AR(1).

y,=a+py,_ +e, t=12..,

Se debe tener en cuenta que el valor esperado de los residuos dado la variable

en el tiempo se igual a cero o E(e, / y,) = 0.
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Dada la condicion para y, y si:

a=0yp=1

Entonces, y, = py, | +e,,t =1,2...., es un proceso de raiz unitaria sin deriva. Este

modelo asi especificado es puramente aleatorio.
Siaz0yp=1

Entonces, y, = a+ py,_, +e,,t =1,2...., es un proceso de raiz unitaria con deriva,
o intercepto (drift). Este modelo tiene un componente deterministico, el cual

es el intercepto.

Otro posible modelo seria y, = o+ AT + py,_, +e,,¢t =1,2...., s un proceso de raiz
unitaria con deriva y tendencia. Este modelo tiene dos componentes determi-
nisticos, el intercepto y la tendencia. Todos los modelos especificados presen-
tan diferentes comportamientos. Es siempre bueno que se establezcan estas

especificaciones.

Las hipdtesis planteadas serian:

H:p=1

H:p<1

La H: p = 1 plantea que la serie es ruido blanco contra la alternativa H: p <1,
la serie no es ruido blanco. Para cambiar la forma de realizar esta prueba de
hipétesis y poder probar si la serie tiene una raiz unitaria, es decir, si existe una
relacion entre el incremento de cada valor y su inmediato anterior, integrada

de orden uno o no existe dicha relacidn, es decir, la serie es estacionaria o inte-

grada de orden cero se debe cambiar la ecuacion.
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Una ecuacioén conveniente para realizar la prueba de raiz unitaria es restar y, |

de ambos lados de la ecuacion y definir 6 = p - 1.

V= Ya =+, -y, te

Ay/ 20!+[,0—1]y171 +e, :Ayz :a+9yl4 te

La letra griega A representa y, - y, , (el subrayado es mio)

... este es un modelo dindamicamente completo y por tanto parece apropiado
probar H: 6 = 1 contra H : 6 < 1. El problema es que bajo H , y, , es I(1) y en-
tonces el teorema del limite central que garantiza la distribucion normal estan-
dar asintotica del estadistico t no se aplica: el estadistico t no tiene distribucion
normal estandar aproximada ni siquiera en muestras grandes (Wooldridge,

2001, p. 579).

Ahora se testea si la serie es integrada de orden uno, tiene una raiz unitaria H:
0 =0, es decir p = 1 o integrada de orden cero H: 6 <0, p < 1, La hipétesis nula
se rechaza para valores de la t del estimador de y en la regresion auxiliar, #(y),

suficientemente negativos.

Para realizar la primera prueba en STATA® se utiliza el comando dfgls seguido
del nombre de la variable (ver Figura 6.3). Para testear el logaritmo natural
del PIB de Colombia se utilizd dfgls Ipibcol. Los resultados muestran que el
logaritmo del PIB de Colombia los Lag o rezagos 6ptimos son 9, dado que este
presenta la menor Raiz del Error Cuadratico Medio ~-RMSE- con su sigla en
inglés, igual a 0,226863 de acuerdo al criterio Schwert, el minimo es 4 rezagos.
Se realizaron los mismos procedimientos para todas las variables y sus resulta-

dos se encuentran en el Cuadro 6.1.
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Prueba de Dickey-Fuller -DF- (1979)

La hipdtesis nula de este test no es si la serie es ruido blanco sino si la serie
tiene una raiz unitaria, es decir, si no existe relacion entre el incremento de
cada valor y el inmediato anterior la serie es estacionaria o integrada de orden
cero I(0), si existe dicha relacion se dice que la serie tiene raiz unitaria I(1). Los

tipos de relacion lineal pueden ser (sin origen, con origen o con tendencia).
Los autores Dickey y Fuller -DF-

... consideran los modelos autorregresivos

Y, =pY, +e,t=12...,

Donde Y, = 0, p, es un niimero real, y {e } es una secuencia de variables aleatorias

independientes normales con media cero y varianza & [i.e.,etNID(0, ?)].

La serie de tiempo Y, converge (cuando - t - &) a una serie de tiempo estaciona-
ria si |p| < 1. Si |p| =1 la serie de tiempo no es estacionaria y la varianza de Y, es
to?. Las series de tiempo con |p| = 1 algunas veces son llamadas paseo aleatorio.
Si|p| =1 la serie de tiempo no es estacionaria y la varianza de las serie de tiempo

crece exponencialmente cuando t se incrementa. ..

Ademas del modelo enunciado DF investigan los siguientes modelos [el
subrayado es mio]:

Y =u+pY_ +e,t=12..
Y, =0

y el modelo

Y=u+pt+pY_ +e,t=12..,
Y, =0

[Traduccion libre y esponténea] Dickey y Fuller (1979, pp. 427 y 428).
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Figura 6.3

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada -DFA-?

Esta prueba es una versiéon ampliada de la prueba -DF-, sirve para modelos
mas complicados y esto es posible si se aumentan los rezagos de la regresion,
se realiza con el fin de eliminar cualquier correlacion serial en la serie diferen-
ciada, no corregida con la prueba -DF-. Las pruebas de hipétesis realizadas y

las reglas de rechazo son las mismas. La ecuacion de la regresion de la prueba
-DFA- es:

0
AY, = pu+ fi+pY_ +yY Y, +e,

i=1

8. Ultimamente han sido propuestos métodos para detectar la raiz unitaria en series de tiempo autorregre-
sivas y media movil autorregresivas. La presencia de raiz unitaria indica que las series no son estacio-
narias pero que diferencidndola se convertiria en estacionaria... En este paper nosotros desarrollamos
un test de raiz unitaria el cual se basa en una aproximacién de un modelo Autorregresivo Media Movil
a una autorregresion. Traduccion libre y espontanea (Said & Dickey, 1984, p. 599).
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En STATA® la prueba Dickey-Fuller se realiza a través del comando dfuller

nombre de la variable, regress (ver Figura 6.4). Observamos que el coeficiente

que acompana al rezago de la variable Ipibcol es estadisticamente diferente de
cero, el p-value asociado a su test de significancia individual es menor a 0.05.
Sin embargo, para este test no se puede utilizar la distribucion t-student para
hacer inferencia. La primera tabla muestra el estadistico calculado, los valores
criticos, y el p-value. De esto podemos concluir que no se rechaza la hipdtesis

de raiz unitaria de la serie Ipibcol.

Prueba de Phillips-Perron —PP- (1988)

Esta prueba al igual que la ~ADF-, su hipodtesis se realiza sobre p = 1, pero se
diferencia de esta porque la regresion a estimar no presenta términos de dife-
rencias retardados. El procedimiento utilizado por —PP- es estimar por MCO
y luego el estadistico t del coeficiente p es corregido. La hipdtesis nula HO del
test de Phillips-Perron es la trayectoria de raiz unitaria con tendencia y la al-

ternativa la estacionariedad con tendencia.

El presente paper extiende el estudio de Phillips (1987) para los casos donde
(a) una deriva, y (b) una deriva y una tendencia lineal son incluidas en la espe-
cificacion. Esta extension es importante para aplicaciones practicas, donde la

presencia de la deriva es muy comun.

Por otra parte, en muchos casos y, particularmente, con series de tiempo eco-
ndémicas, la principal alternativa competente para la presencia de raiz unitaria
es una tendencia en el tiempo lineal deterministica. Es por tanto importante
tener en cuenta esta posibilidad para los test de raices unitarias (Phillips-Pe-

rron, 1988, p. 336) [Traduccioén libre y espontanea].

La prueba de —-PP- se puede realizar en STATA® a través del comando pperron

nombre de la variable, regress (ver Figura 6.5). Observamos que el coeficiente

que acompana al rezago de la variable Ipibcol es estadisticamente diferente de
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cero, el p-value asociado a su test de significancia individual es menor a 0.05.
La Figura 6.4y 6.5, muestra los valores criticos de acuerdo a la prueba de -DF-
y (pp) respectivamente. Los resultados muestran a Z(t) menor al valor critico,

por ello no se rechaza la hipédtesis de raiz unitaria de la serie Ipibcol.

Figura 6.4

Tanto la prueba de -DFA- como la de -PP- permiten concluir que la serie

Ipibcol presenta una raiz unitaria.

Experimentos de Monte Carlo han encontrado que el funcionamiento del
contraste ADF es mds satisfactorio en muestras finitas que el del contraste de
Phillips-Perron (véase Handa & Ma, 1989; Godfrey & Tremayne, 1988). Segun
estos estudios, el contraste ADF seria robusto a errores heteroscedasticos, o no

normales pero distribuidos independiente e idénticamente. El de Phillips-Pe-
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rron seria ligeramente preferible si los errores estan autocorrelacionados; tam-
2

bién en el caso de errores heterosceddasticos si el tamafio muestral es elevado

(Anchuelo, 1993, p. 156).

Figura 6.5

Diferenciacion

Luego de realizar los test para probar raiz unitaria en cada una de las series
transformadas a logaritmo natural y encontrar que estas son integradas de
orden uno se procedié a diferenciar las series, de acuerdo al procedimiento
de —-EG- [ver Cuadro 6.1]. Esto con el fin de estacionalizar la serie, elemento
clave para probar cointegracion, ademas para definir si se realiza un modelo
Vectores Autorregresivos VAR o Vector Error Correccion VEC. En STATA®
se realiza la diferenciacion de la variable Ipibcol utilizando el comando gene-

rate nombre que deseamos darle a la variable, y después de la coma D1I.pibcol
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(ver Figura 6.6). Si se desea realizar un nimero mayor de diferenciaciones se
debe determinar el nimero d=1,2,3,..n.. Asi se procede para cada una de las
variables del modelo. En el caso de este ejercicio realizado solo se necesit6

diferenciar la serie.

Figura 6.6

Luego de diferenciar las series se realizaron nuevamente las pruebas. Dic-
key-Fuller, Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron. En la Figura 6.7 se
observa el resultado de la prueba PP. Ambas pruebas dieron como resultado
que las series son estacionarias, es decir, la primera diferenciacion convirtio las

series en estacionarias.
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Figura 6.7
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Segundo paso
El segundo paso consiste en la especificacion de la relacion de equilibrio de

largo plazo. Las ecuaciones estimadas son las siguientes: Primero se realizé la
estimacion en niveles y con constante. Algunas variables no resultaron signi-
ficativas. Luego se realiz6 la estimacion utilizando la transformacién logarit-
mica, sin constante, todas las variables resultaron significativas. De acuerdo a
Granger y Newbold (1974), el resultado de estas estimaciones es espurio, dado
un estadistico Durbin-Watson muy pequeio’. No se compard con el coeficien-
te de determinacion, porque este estadistico no corresponde al convencional.
Para realizar este estadistico en STATA® se utilizé el comando estat dwatson

(ver Figura 6.8).

Figura 6.8

Tercer paso
En el tercer paso se estiman los residuos y se testea si los residuos estimados

9.  Elbajo valor de Durbin-Watson indica autocorrelacién positiva de orden uno en los errores, no cointe-
gracion.
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son “white noise” -ruido blanco- o son integrados de orden cero 1(0). El obje-
tivo fundamental de este ejercicio es constatar la existencia de impactos entre
las variables, para observar el cumplimiento de las predicciones establecidas
en el modelo IS-LM. Por ello se procedi6 a transformar las series aplicandoles
logaritmos y a verificar si las variables individualmente son ruido blanco o pre-
sentan raiz unitaria. Los resultados estimados con series no estacionarias son

espurios. No tienen significado alguno.

En STATA"® se realiza la prediccion de los residuos con el comando predict e,
residual. Se realiza la grafica con el comando twoway (tsline e), ytitle(Residuos)
ttitle(Afios) title (Prueba Informal de Cointegracion). De acuerdo a la Grafica
6.4 los residuos son estacionarios. Las graficas son un indicativo, pero debe

recurrirse a las pruebas formales.

Para conocer si los residuos son estacionarios se debe realizar la siguiente re-

gresion:

A6 =&

t-1

A& — Primera diferencia de los residuos estimados.

é_, > Primer rezago de los residuos estimados.

Para generar el primer rezago y la primera diferencia de los residuos se utili-

zaron los comandos generate nombre de la nueva variable=L1.nombre de los

residuos y generate nombre de la nueva variable=D1.nombre de los residuos res-

pectivamente.
Para el ejercicio realizado se utilizaron los siguientes comandos en STATA®,

generate e_l=L1.e y generate re=D1.e,. Luego se estim6 el modelo cuyo resul-

tado se muestra en la Figura 6.9.
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Los resultados muestran que el parametro asociado es estadisticamente signi-

ficativo al 5 % y 10 %. Por lo tanto se rechaza la H  de no cointegracion.

Grifica 6.4, Prueba Informal de Cointegracion

= |
<
o
<
8
5o
7]
[
N
g4
<
g
o T T T T
1994q1 199793 2001q1 2004493 2008q1
Anos
Figura 6.9
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Ahora se realizaran las pruebas formales, tales como, la prueba DFA y PP.

Dickey-Fuller Aumentada

El contraste Dickey-Fuller puede presentar resultados en donde los errores
sean estacionarios, pero no sean ruido blanco. La primera prueba solo es co-
rrecta cuando la correlacion de la variable a testar no contiene retardo en la
correlacién, como esa posibilidad limita mucho sus posibilidades de analisis
los mismos autores propusieron una prueba aumentada que se conoce como
Dickey-Fuller Aumentada. De acuerdo a los resultados en STATA® (ver Figu-
ra 6.10) el valor del estadistico Dickey-Fuller Aumentada -4.508 es mayor en
valor absoluto a los valores criticos de McKinnon, al 1%, 5% y 10% respecti-
vamente. Se rechaza la H de no cointegracion y se concluye que los residuos
estan integrados de orden cero I(0). Existe una relacion estable a largo plazo.
Se puede establecer que las variables pibcol, tcr, m2, demanda y pibeu estan

cointegradas.

Figura 6.10
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6.2.1.2. Procedimiento de Johansen (1988, 1991)

Este modelo estd basado en modelos Vectores Autorregresivos ~-VAR-'. La
metodologia consiste en tres pasos. El primero es determinar el orden de in-
tegracion de las series. En el segundo paso se estima un modelo VAR con las
series integradas de orden uno''. Y, como tercero se aplica la prueba de coin-

tegracion de Johansen.

Primer paso
Como en el procedimiento de Engle-Granger se determiné el orden de inte-

gracion de las series y cuyo modelo result6 que todas las variables son integra-

das de orden uno. No se realizara este paso en este aparte.

Segundo paso
El enfoque de cointegracion de Johansen es aplicable a sistemas de ecuaciones.

Se especificard un Vector Autorregresivo —VAR-. Para este paso se selecciona
las variables del modelo, se realizan las transformaciones si fuese necesario, se
determina el retardo 6ptimo para asegurar que los residuos sean ruido blanco
(white noise), se especifican las variables deterministicas tales como: tenden-

cias, dummys estacionales y se realiza el diagnostico del VAR.

Utilizando el enfoque de Johansen se especifica un modelo VAR con seis re-

10. Estos modelos fueron expuestos inicialmente por Sims, C.A. De hecho Sims (1980, p. 15) en su paper
denominado Macroeconomic and reality (1980), expresa: Seria viable estimar macromodelos a gran
escala como formas reducidas irrestrictas, tratando todas las variables como endégenas. Por supuesto,
algunas restricciones, si inicamente se da sobre la longitud del rezago, entonces por irrestricto aqui yo
quiero decir “sin restricciones basadas en supuestos conocidos a priori” [Traduccion libre y esponta-
neaj.

11. Se pueden determinar tres tipos de modelos VAR, todos difieren de acuerdo a su especificacién. Si su
especificacion son modelos lineales con sus valores pasados, los valores pasados del resto de variables y
los errores no correlacionados se les considera Var de forma reducida. Si su especificacion es: la variable
del lado izquierdo de la primera ecuacién depende solo de los valores rezagados de todas las variables
incluidas en el VAR; la variable correspondiente de la segunda ecuacion depende de los rezagos de todas
las variables del VAR y del valor contemporaneo de la variable de la primera ecuacion y la variable del
lado izquierdo de la tercera ecuacion depende de los rezagos de todas las variables y de los valores con-
temporaneos de la primera y la segunda variables se le considera como VAR recursivo. Y, si es la teoria
econdmica quien ordena la relacion contemporanea entre las variables, se le considera VAR estructural.
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tardos, dado que este es el recomendado para series trimestrales y no se tra-

baja con dummys estacionales porque las series ya estan desestacionalizadas.

El comando en STATA® es var Ipibcol ltcr Im2 ldemanda lpibeu, lags(1/6) (ver

Cuadro 6.2).

Estimacion del modelo VAR

Cuadro 6.2. Resultado del VAR estimado con 6 retardos

var lpibcol ltcr 1m2 ldemanda lpibeu,
Vector autoregression

Sample: 199593 - 2007g4 No. of obs
Log likelihood = 883.7978AIC

FPE = 4.30e-19HQIC

Det (Sigma ml) = 3.05e-22SBIC
Equation Parms RMSE
lpibcol 31 .013209
ltcr 31 .040041
1m2 31 .014557
ldemanda 31 .018989
lpibeu 31 .005414
Coef. Std. Err. z
Ipibcol

lpibcol

L1. 1.118878 .2302362 4.86
12. .9819852 .3563745 2.76
13. .0083742 .3523355 0.02
L4. -.6606849 .3165438-2.09
LS. .0189792 .3262424 0.06
16. -.4757421 .2813972 -1.69
lter

L1. .0708144 .0532723 1.33

167

lags(1/6)

= 50

= -29.15191

= -26.89477

= -23.22464
R-sqg chi2 P>chi2
0.9948 9574.262 0.0000
0.9751 1954.054 0.0000
0.9996 119112.5 0.0000
0.9893 4644.467 0.0000
0.9988 42413.01 0.0000

P>z [95% Conf. Interval]

0.

.000
.006
.981
.037
.954
.001

184

.6676234 1.570133
.283504 1.680466
-.6821907 .698939

-1.281099- .0402705
-.6204441 .6584025
-1.02727 .0757862

-.0335974 1752262
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L2. -.0057251 .0617364
L3. -.2097713 .0649028
L4, .0030871 .0689276
L5. .1503748 .0751959
L6. .0177614 .0495427
1m2

L1. .0634436 .1578951
L2. .0962395 .152003
L3. -.1404186 .1457549
L4. -.0489105 .1428778
L5. -.1263954 .1548531
L6. .2095758 .1211294
ldemanda

Ll. -.326198 .2095368
L2. -.6831747 .2584932
L3. .4609859 .2704768
L4. .04575717 .2454612
L5. .1502956 .2501328
L6. .4236482 .2103786
lpibeu

L1. -.3877932 .3629762
L2. -.532411 .3292401
L3. .1463783 .1928033
L4. -.4753696 .22778608
L5. .0982429 .2960408
L6. .9116346 .2593452
_cons 3.824685 11.91404 0.32
Itcr

1pibcol

Ll. -1.11406 .6979262
L2. .0471176 1.080295
L3. -2.489911 1.068052

-0.09
-3.23
0.04
2.00
0.36

0.40
0.63
-0.96
-0.34
-0.82
1.73

-1.56
-2.64
1.70
0.19
0.60
2.01

-1.07
-1.62
0.76
-2.09
0.33
3.52

-1.60
0.04
-2.33
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.926
.001
.964
.046
.720

.688
L5217
.335
L7132
.414
.084

.120
.008
.088
.852
.548
.044

.285
.106
.448
.037
. 740
.000
. 748

.110
.965
.020

.1267263
.3369784
.1320085
.0029934
.0793406

.2460251
-.201681
.4260929
.3289459
.4299019
-.0278335

.7368827
1.189812
.0691388
.4353374
.3399557
.0113137

-1.099213

-1.17771
-.2315093
-.9219685
-.4819863

.4033273
-19.52641

-2.48197
-2.070222

.1152761
.08256041
.1381828
.2977561
.1148633

3729124
.39416
.1452557
.2311249
177111
.446985

.0844866
.1765373
.9911106
.5268528

.640547
.8359827

.323627
.1128877
.5242658
.0287707
.6784722
1.419942
27.17571

.2538503
2.164457

-4.583253 -.3965682




L4. -.3633377
LS. .9691442
L6. -2.710962
ltcr

Ll. .6487623
L2. -.2308876
L3. .1888131
L4, -.3297019
L5. -.2469884
L6. .3851327
1m2

L1. -1.489467
L2. .4329827
L3. .1280895
L4, -.29392
L5. -.1380273
L6. 448211
ldemanda

Ll. 1.745604
L2. -.5902111
L3. 1.859811
L4. -.2764004
L5. .6496077
L6. .6097391
lpibeu

Ll. 2.028523
L2. -.9430749
L3. 1.656867
L4. .4462861
L5. .6259591
L6. 2.211536

_cons -102.5485
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.9595545
.9889542
.8530128

.1614869
.1871446

.196743
.2089436
.2279451
.1501812

.4786351
.4607742
.4418338
.4331124
.4694136
.3671854

.6351791

.783583
.8199092
.7440783
.7582397
.6377308

1.100307
.9980414

.584454
.6907253
.8974026
.7861657
36.11561

-0.38
0.98
-3.18

4.02
-1.23
0.96
-1.58
-1.08
2.56

-3.11
0.94
0.29
-0.68
-0.29
1.22

2.75
-0.75
2.217
-0.37
0.86
0.96

1.84
-0.94
2.83
0.65
0.70
2.81
-2.84
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.705
L3217
.001

.000
.217
.337
J115
L2779
.010

.002
347
172
L4917
.769
222

.006
.451
.023
.710
.392
.339

.065
.345
.005
.518
.485
.005
.005

-2.24403
.9691705
4.382837

.3322538
.5976844
.1967961
.7392238
.6937525
.0907829

2.427575
-.470118
.7378887
1.142805
1.058061
27714592

.5006756
2.126005

.252818
1.734767
.8365148
.6401903

.1280393

-2.8992
.5113579
.9075107
1.132918
.6706795

1.517354
2.907459
-1.039088

.9652707
.1359092
.5744222
.0798201
.1997757
.6794824

-.5513598
1.336083
.9940678
.5549647
.7820065
1.167881

2.990532
.9455833
3.466803
1.181966

2.13573
1.859668

4,185086

1.01305
2.802375
1.800083
2.384836
3.752393

-173.3338 -31.76326
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Im2

lpibcol

Ll. .0333963 .2537394 0.13 0.895 -.4639238 .5307165
L2. .20090064 .3927543 0.51 0.609 -.5688778 .9706906
L3. -.1375798 .3883029 -0.35 0.723  -.8986395 .6234799
L4. -.1623441 .3488575 -0.47 0.642 -.8460923 .521404
L5. -.4535201 .3595461 -1.26 0.207 -1.158218 .2511774
L6. .4837901 .310123 1.56 0.119 -.1240398 1.09162
lter

Ll. -.1215507 .0587105 -2.07 0.038 -.2366212 -.0064803
L2. .1674056 .0680387 2.46 0.014 .0340522  .3007589
L3. -.0413447 .0715283 -0.58 0.563 -.1815375 .0988481
L4. -.1853164 .0759639 -2.44 0.015 -.334203 -.0364298
L5. .1141875 .0828722 1.38 0.168 -.0482389 .2766139
L6. .0640635 .0546002 1.17 0.241  -.0429509 .1710778
1m2

Ll. .5496227 .1740135 3.16 0.002 .2085625 .8906829
L2. .5282564 .16752 3.15 0.002 .1999233  .8565894
L3. -.1990948 .1606339 -1.24 0.215 -.5139316 .1157419
L4. -.4339358 .1574632 -2.76 0.006 -.742558 -.1253136
L5. .2893403 .1706609 1.70 0.090 -.0451489 .6238296
L6. .156184 .1334946 1.17 0.242  -.1054607 .4178287
ldemanda

L1. .36268 .2309269 1.57 0.116 -.0899285 .8152885
L2. -.520479 .2848809 -1.83 0.068 -1.078835 .0378774
L3. .3310932 .2980878 1.11 0.267 -.2531481 .9153346
L4, .30208 .2705186 1.12 0.264 -.2281266 .8322867
L5. .1439076 .2756671 0.52 0.602 -.39639 .6842052
L6. -.3654868 .2318547 -1.58 0.115 -.8199136 .08894
1pibeu

Ll. .7398745 .4000298 1.85 0.064 -.0441695 1.523919
L2. -.0831469 .3628499 -0.23 0.819 -.7943196 .6280258
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L3. .1246038
L4, .038077
LS. -.7769544
L6. .2137456
_cons -8.264377
Idemanda

lpibcol

Ll. .4695386
L2. 1.137997
L3. -.0738216
L4. -.5554774
L5. -.0575902
L6. -.0134575
lter

L1. .0453226
L2. .0308821
L3. -.1916933
L4, -.0220329
L5. .0539038
L6. .1120806
1m2

L1. -.0173085
L2. .3029479
L3. -.1591615
L4, -.133574
L5. -.1658033
L6. 2737973
ldemanda

Ll. .5807602
L2. -1.039119
L3. .5770556
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.2124852 0.59
.2511215 0.15
.3262615 -2.38
.2858199 0.75
13.13026 -0.63

.3309896 1.42
.512327 2.22
.5065205 -0.15
.4550661 -1.22
.4690088 -0.12
.404539 -0.03

.0765847 0.59
.0887528 0.35
.0933048 -2.05
.0990909 -0.22
.1081023 0.50
.071223 1.57

.2269914 -0.08
.2185209 1.39
.2095384 -0.76
.2054024 -0.65
.2226181 -0.74
.1741367 1.57

.3012319 1.93
.371612 -2.80
.3888397 1.48

171

o O O o o o o O O o o o

o O O o o o

.558
.879
.017
.455
.529

.156
.026
.884
.222
.902
973

.554
L7128
.040
.824
.618
116

.939
.166
.448
.515
.456
116

.054
.005
.138

-.2918596

-.454112
-1.416415
-.3464512
-33.99921

-.1791891

.1338541
-1.066584
-1.447391
-.9768305
.8063393

.1047806
.1430703
.3745674
.2162476
.1579729
-.027514

.4622034
.1253451
.5698493
.5361553
.6021267
.0675043

-.0096435
-1.767465
-.1850562

.5410672
.530266
-.1374937
.7739424
17.47046

1.118266
2.142139
.9189403
.3364356
.8616502
.7194243

.1954259
.2048344
-.0088192
.1721817
.2657804
.2516751

.4275864
.7312409
.2515263
.2690072
.2705201
.6150989

1.171164
-.3107727
1.339167
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L4. -.1713412 .3528771 -0.49 0.627 -.8629676 .5202852
LS. .4732425 .3595931 1.32 0.188 -.231547 1.178032
L6. -.1314603 .3024421 -0.43 0.664 -.7242358 .4613153
lpibeu

Ll. .0408522 .5218176 0.08 0.938 -.9818916 1.063596
L2. -.7753051 .4733184 -1.64 0.101  -1.702992 .1523818
L3. -.0828707 .2771757 -0.30 0.765 -.6261251 .4603837
L4. -.5213555 .3275746 -1.59 0.111 -1.16339 .1206789
L5. -.381105 .4255907 -0.90 0.371 -1.215248 .4530374
L6. 1.021082 .3728369 2.74 0.006 .2903346 1.751828
_cons 12.2525 17.12773 0.72 0.474  -21.31723 45.82222
Ipibeu

lpibcol

L1. .216728 .0943704 2.30 0.022 .0317654 .4016905
L2. -.1330785 .1460725 -0.91 0.362 -.4193755 .1532184
L3. -.3986645 .144417 -2.76 0.006 -.6817166 -.1156124
L4. -.4279409 .1297465 -3.30 0.001 -.6822395 -.1736424
L5. 3422848 .1337218 2.56 0.010 .0801948 .6043747
L6. .0178812 .1153405 0.16 0.877 -.208182 .2439443
lter

L1. -.0867124 .0218355 -3.97 0.000 -.1295092 -.0439156
L2. .0315304 .0253048 1.25 0.213 -.0180661 .081127
L3. .0267738 .0266027 1.01 0.314 -.0253665 .0789141
L4, .0951785 .0282524 3.37 0.001 .0398049 .1505522
L5. -.0480048 .0308217 -1.56 0.119 -.1084142 .0124045
L6. -.0285477 .0203068 -1.41 0.160 -.0683484 .0112529
1m2

Ll. -.0117651 .0647188 -0.18 0.856 -.1386116 .1150815
L2. -.002741 .0623038 -0.04 0.965 -.1248541 .1193721
L3. .0145803 .0597427 0.24 0.807 -.1025132 .1316739
L4. .1031821 .0585635 1.76 0.078 -.0116001 .2179644
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L5.
L6.
ldemanda
Ll.
L2.
L3.
L4,
L5.
L6.
lpibeu
L1.
L2.
L3.
L4.
L5.
L6.

_cons

.0456869 .0634719 0.72 0.472 .0787158 .1700896
.1285528 .0496491 -2.59 0.010 -.2258633 -.0312424

.0944758 .085886 1.10 .271 -.0738577 .2628092
-.0515464 .1059525 -0.49 .627  -.2592095 .1561166
.211618 .1108644 1.91 .056  -.0056721 .4289082

.1617551 .1006108 1.61
-.068612 .1025257 -0.67
.1167275 .086231 -1.35

.108  -.0354385 .3589488
.503  -.2695586 .1323347
176 -.2857372 .0522822

o O O o o o

.4817835 .1487785 3.24 .001 .1901831 .7733839
.3873955 .1349506 2.87 .004 .1228973  .6518938
-.0430795 .0790272 -0.55 .586  -.1979699 .111811

0
0
0
.7163688 .0933967 7.67 0.000 .5333146 .8994229
0
0
0

2817842 .1213427 -2.32 .020  -.5196115 -.043957
.2309087 .1063017 -2.17 .030  -.4392562 -.0225611
1.599058 4.883386 0.33 .743

7.972203 11.17032

Estimacién del retardo éptimo
Debe tenerse en cuenta el valor del retardo en el sentido de que este no pue-

de ser ni muy largo ni muy corto. Si es muy corto no se puede determinar la

dindmica del sistema. Si es muy largo se pierden grados de libertad. Como

STATA?® tiene los comandos se aplicaron. El comando es varsoc Ipibcol ltcr Im2

ldemanda Ipibeu, maxlag(6) (ver Figura 6.11). Este comando varsoc reporta los

siguientes criterios para la escogencia de los retardos 6ptimos:

FPE:
AIC:
SBIC:
HQIC:

LR:

Prediccion Final del error

Akaike’s information criterion o criterio de informacién de Akaike
Schwarz’s Bayesian information criterion o Schwartz criterio de infor-
macion Bayesiano

Hannan and Quinn information criterion (HQIC) o criterio de infor-
macion Hannan and Quinn

Estadistico de Relacién de Probabilidad. Razén de verosimilitud
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Sus resultados muestran de acuerdo a los criterios SBIC y HQIC que se reali-
cen dos rezagos y de acuerdo a AIC y FPE que se realicen seis rezagos. El mejor
criterio aqui es el minimo de los criterios de informacién y el valor maximo
del estadistico LR. Los asteriscos indican el orden del retardo seleccionado.
Aqui se tomara el SBIC y HQIC los cuales se utilizan los minimos. Por ello se

tomard 1 retardo.

Figura 6.11

Prueba de exclusion de Retardos

Se puede a su vez aplicar la prueba de exclusion de retardos. Debe conside-
rarse si los retardos tienen algin efecto sobre el sistema VAR. Para este test
STATA® posee el comando varwle este reporta el test de Wald. La H plantea lo
siguiente: los coeficientes de los retardos son conjuntamente no significativos

diferentes de cero.
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Cuadro 6.3

varwle

Equation: lpibcol

o +
| lag | chiz2 df Prob > chi2 |
[===—= L it I
| 1 | 63.64917 5 0.000
| 2 | 9.083139 5 0.106
| 3 | 13.04816 5 0.023
| 4 | 21.6514 5 0.001
| 5 | 13.72938 5 0.017
| 6 | 19.54238 5 0.002
e +

e +
| lag | chi?2 df Prob > chi2 |
[===== Fo e I
| 1 | 61.38555 5 0.000
| 2 | 7.463796 5 0.188 |
| 3 1 14.26263 5 0.014
| 4 | 16.59307 5 0.005
| 5 | 8.861704 5 0.115
| 6 | 22.12271 5 0.000
o o +

Bt et +
| lag | chi?2 df Prob > chi2
[===== Lt I
| 1| 41.9374 5 0.000

| 2 | 19.30513 5 0.002 |
| 3 | 3.132057 5 0.680

| 4 | 18.11198 5 0.003

| 5 | 15.52401 5 0.008

| 6 | 8.079784 5 0.152

o +

Equation: ldemanda
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| 1 | 54.94684 5 0.000 |
| 2 | 8.970179 5 0.110 |
| 3 | 6.665006 5 0.247 |
| 4 | 19.20822 5 0.002 |
| 5 | 9.834892 5 0.080 |
| 6 | 11.57609 5 0.041 |
B it it e +
Equation: lpibeu

B +
| lag | chi2 df Prob > chi2 |
|===== Fommm e |
| 1| 27.78431 5 0.000 |
| 2 | 14.63985 5 0.012 |
| 3 | 8.367304 5 0.137 |
| 4 | 72.39222 5 0.000 |
| 5 | 20.83561 5 0.001 |
| 6 | 31.87027 5 0.000 |
B it it e +
Equation: All

B it ettt e +
| lag | chi2 df Prob > chi2 |
|===== L sl |
| 1 | 286.9144 25 0.000 |
| 2 | 69.26211 25 0.000 |
| 3 | 71.60646 25 0.000 |
| 4 | 170.4576 25 0.000 |
| 5 | 89.29614 25 0.000 |
| 6 | 144.2644 25 0.000 |
B e et +
varstable

Eigenvalue stability condition

o +
| Eigenvalue | Modulus |
| == Fommmm e |
| 0.942374 | 0.94237 |
| .8498135 + .4287202i | .951832 |
| .8498135 - .4287202i | .951832 |
| .9496862 + .02901959i | .95013 |
| .9496862 - .029019591i | .95013 |
| .9070326 + .2540316i | .941934 |
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| .9070326 - .2540316i | .941934 |
| -.00361526 + .93642041i | .936427 |
| -.00361526 - .93642041i | .936427 |
| -.690495 + .63243671 | .936354 |
| -.690495 - .63243671 | .936354 |
| .7394613 + .5734776i | .935778 |
| .7394613 - .57347761i | .935778 |
|  -.7665158 + .5296115i | .931684 |
|  -.7665158 - .5296115i | .931684 |
|  -.3525744 + .8519531i | .922027 |
| -.3525744 - .8519531i | .922027 |
| .5481816 + .72279651i | .907159 |
| .5481816 - .7227965i | .907159 |
| -.8817707 + .1167645i | .889468 |
| -.8817707 - .1167645i | .889468 |
| -.6031924 + .64563631 | .883565 |
| -.6031924 - .64563631 | .883565 |

De acuerdo a las ecuaciones expresadas en los cuadros se puede establecer en
forma conjunta que se rechaza la H, el retardo contribuye significativamente

en forma individual.

Estructura del retado
A través de STATA® se puede testear la estabilidad del VAR. Se utiliz6 el co-

mando varstable. Este comando muestra los valores propios “eigenvalue” y

presenta las raices. Los valores de las raices pueden ser menores que 1, enton-
ces el sistema se considera estable'?. Si al menos un valor propio es igual a 1,
el sistema se considera marginalmente estable y si al menos un valor propio

es mayor que 1 se considera el sistema como inestable. Los resultados fueron:

12. Liitkepohl (2005) and Hamilton (1994) muestran que si los eigenvalue son menores que 1 el VAR es
estable.
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Cuadro 6.4

varstable

Eigenvalue stability condition

B et +
| Eigenvalue | Modulus |
=== e Fommm e |
| 0.942374 | 0.94237 |
| .8498135 + .42872021i | .951832
| .8498135 - .42872021i | .951832
| .9496862 + .029019591 | .95013
| .9496862 - .029019591i | .95013
| .9070326 + .2540316i | .941934
| .9070326 - .2540316i | .941934
| -.00361526 + .93642041i | .936427
| -.00361526 - .93642041i | .936427
| -.690495 + .63243671i | .936354
| -.690495 - .63243671 | .936354
| .7394613 + .57347761i | .935778
| .7394613 - .57347761i | .935778
| -.7665158 + .5296115i | .931684
| -.7665158 - .5296115i | .931684
| -.3525744 + .8519531i | .922027
| -.3525744 - .8519531i | .922027
| .5481816 + .72279651 | .907159
| .5481816 - .72279651 | .907159
| -.8817707 + .11676451 | .889468
| -.8817707 - .11676451 | .889468
| -.6031924 + .64563631 | .883565
| -.6031924 - .64563631 | .883565
| .1845826 + .8324411 | .85266
| .1845826 - .8324411i | .85266
| .4425381 + .67303881 | .805494
| .4425381 - .67303881i | .805494
| -.5606809 | .560681 |
| .3465265 | .346527 |
| -.09467747 | .094677 |
R st e +

At least one eigenvalue is at least 1.0.

VAR does not satisfy stability condition.
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De acuerdo al resultado el VAR satisface la condicion de estabilidad, no se

presentan valores mayores que 1.

Prueba de causalidad de Granger

Esta prueba sirve para determinar si una variable endégena puede ser tratada
como variable exdgena. El estadistico que se utilizara es el de Wald. Se testea
como ejemplo de la siguiente forma: La H, es: [pibcol no explica la variable ltcr.
Se rechaza la H si la probabilidad es menor o igual al 0.05. El comando en

STATA?® es vargranger, los resultados se muestran en el Cuadro 6.5.

Cuadro 6.5

vargranger

Granger causality Wald tests

| Equation

| lpibcol
| lpibcol
| lpibcol
| lpibcol
| lpibcol

| lter
| ltcr
| lter
| lter
| lter

| 1m2
| 1m2
| 1m2
| 1m2
| 1m2

| ldemanda
| ldemanda
| ldemanda
| ldemanda

| ldemanda

Excluded

ldemanda
lpibeu
ALL

lpibcol
1m2
ldemanda
lpibeu
ALL

lpibcol
lter
ldemanda
lpibeu
ALL

lpibcol
lter
1m2
lpibeu
ALL

chi2 df Prob > chi2 |
___________________________ |
19.537 6 0.003
8.1159 6 0.230
32.376 6 0.000
28.728 6 0.000
80.541 24 0.000 |
___________________________ |
24.473 6 0.000
12.784 6 0.047
16.763 6 0.010
25.473 6 0.000
95.435 24 0.000 I
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, |
4.8626 6 0.562
23.698 6 0.001
10.003 6 0.125
6.3607 6 0.384
93.42 24 0.000 |
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, |
20.612 6 0.002
9.2813 6 0.158
6.3753 6 0.382
13.325 6 0.038
60.392 24 0.000 |
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| lpibeu lpibcol | 27.353 6 0.000
| lpibeu ltcr | 45.296 6 0.000
| lpibeu Im2 | 16.149 6 0.013
| lpibeu ldemanda | 13.425 6 0.037
| lpibeu ALL | 129.51 24 0.000
Fo +

En la primera ecuacion del Cuadro 6.5 no se rechaza la H;, solamente para la
oferta monetaria. Es decir, el PIB de Colombia no explica la Oferta Monetaria.
En el Cuadro 6.3, no se rechaza la H, para el PIB de Colombia, la Demanda
Agregada y el PIB de Estados Unidos. Es decir, el M2 no explica el comporta-
miento de estas variables. Y, en el Cuadro 6.4 no se rechaza la H , el PIB de los
Estados Unidos no explica la variables reales y monetarias de Colombia.

Prueba de Multiplicador de Lagrange
Esta prueba sirve para testear la autocorrelacion en los residuos. En especial en
aquellos modelos con o sin variables dependientes retardadas. La H, determi-

na la ausencia de autocorrelacion en los residuos. El comando que se utiliza en
STATA® es varlmar, mlag (ntimero de rezagos), ver Cuadro 6.6.

De acuerdo a los resultados no se rechaza la H ;, por ello hay ausencia de auto-
correlacion.

Cuadro 6.6

varlmar, mlag(6)

Lagrange-multiplier test

HO: no autocorrelation at lag order
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Prueba de normalidad

Se utilizo el estadistico Jarque-Bera, los residuos de una muestra o grupo de
datos se ajustan a una distribuciéon normal, para este caso los residuos del
VAR. La H, es que los residuos son normales. Si la probabilidad es menor a
0.05 se rechaza la H,,

En STATA?® se utiliza el comando varnorm, jbera. Los resultados del VAR es

que los residuos son normales para todas las ecuaciones, ver Cuadro 6.7.

Cuadro 6.7

varnorm, jbera

Jarque-Bera test

B +
| Equation | chi?2 df Prob > chi2 |

| mmmmmmmmmm e e |

| lpibcol | 1.499 2 0.47260 |

| ltcr | 1.552 2 0.46013 |

| 1m2 | 0.382 2 0.82631 |

| ldemanda | 2.309 2 0.31527

| lpibeu | 0.997 2 0.60730 |

| ALL | 6.739 10 0.74981 |

e +

Conclusiones generales de modelo VAR (1) entre pibcol, tcr, m2, demanda y

ibeu
El analisis realizado sobre el diagndstico del VAR y la Prueba de los Residuos,
evidencian que la longitud 6ptima del VAR es 1 (uno) y que los residuos cum-
plen con los supuestos de Gauss Markov, referente a la ausencia de autoco-
rrelacion, forma funcional, normalidad y homoscedasticidad en los errores,
respectivamente, caracteristicas estas que nos permiten seguir adelante con la

prueba de “Cointegracion de Johansen™.

Tercer paso
Prueba de cointegracidn de Johansen (1991)

La idea principal de esta metodologia es determinar los vectores cointegrantes.
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Contiene como se indicé en el anterior parrafo dos pruebas. La prueba de la
Traza, la cual determina el nimero de vectores de cointegracién. En STATA®
se utiliza el comando vecrank, ver Cuadro 6.8. La H, es que no existen vectores
de cointegracion. Si el estadistico de la traza es mayor al valor critico se rechaza
de H,

La prueba de valores propios, la cual estima el numero de vectores de cointe-
gracion, su H es que el rango de cointegracion es igual a cero o la H, el rango
de cointegracion es r + 1. Se rechaza la H, cuando el eigenvalue sea mayor al
valor critico. Cada fila de la tabla representa una prueba de hipdtesis. Para cada

prueba, vecrank muestra el rango maximo bajo la hipétesis nula.

Cuadro 6.8

vecrank lpibcol ltcr 1m2 ldemanda lpibeu, lags (1)

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 55

Sample: 1994g2 - 2007q4 Lags = 1
5%

maximum trace critical

rank parms LL eigenvalue statistic value

0 5 731.95588 . 127.3601 68.52

1 14 762.11889 0.66607 67.0341 47.21

2 21 782.74861 0.52771 25.7746%* 29.68

3 26 790.75384 0.25256 9.7642 15.41

4 29 794.80187 0.13688 1.6681 3.76

5 30 795.63593 0.02987

De acuerdo a la traza se puede concluir que el rango de cointegracion es 2.
Existen dos relaciones de cointegracion. Recuérdese que solo se testeo solo un

modelo con tendencia constante.
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6.3. MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR

6.3.1. Procedimiento Engle-Granger

Se liga el comportamiento de corto plazo del modelo con el comportamiento
a largo plazo, denominado Mecanismo de Correccion de Error -MCE-. Si las
variables estan cointegradas se puede probar la causalidad, aunque esto se ana-

lizara posteriormente.

Comportamiento de corto plazo

e, = pibcol, — atcr, — at,m2, — a;demanda, — o, pibeu,

Comportamiento de largo plazo

pibcol, = o tcr, + ot,m2, + a;demanda, + o, pibeu, + e,

El mecanismo que se tomara para la correccion de errores es el siguiente: Pri-
mero se diferenciaran las series en logaritmos. Sabemos que las series estan
cointegradas, es decir, existe una relacion estable de equilibrio a largo plazo.
Luego se halla un primer rezago de los errores. En el corto plazo puede haber
desequilibrios, por ello se interpreta el término error como el que genera el

desequilibrio en el corto plazo.

Para

Apibcol, = o, Ater, + a,Am2, + ;Ademanda, + o, Apibeu, + o e, | + &,
A — Primera diferencia de todas las variables

é_, = Mecanismo de correccion del error

o, — Pardmetro de ajuste a corto plazo
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Entre mds cerca esté el pardmetro o, a 1, mds rdpido serd el ajuste hacia el
equilibrio a largo plazo. En el caso del estudio los residuos con un rezago tiene
el signo correspondiente, el negativo. Esta salida se lee de la siguiente mane-
ra: De acuerdo a los resultados de la estimacion el coeficiente de los residuos
rezagados su signo si es negativo indicaria que esta actuando como reducidor
del desequilibrio en el préximo trimestre. La desviacion del pibcol respecto
a su nivel de equilibrio se corrige trimestralmente de acuerdo al porcentaje
arrojado por el coeficiente. El comando en STATA® como se ilustra en la figura

siguiente es regress dlpibcol dltcr dlm2 dldemanda dlpibeu re (ver Figura 6.12).

Figura 6.12
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El MCE es -0.1220613 & _, su signo es el correcto, pero no result6 siendo signi-
ficativo. El signo negativo actua para reducir los desequilibrios en el préximo
trimestre o para restaurar las variables gradualmente hacia el equilibrio. La
relacion a corto plazo difiere de su relacion a largo plazo y su grado de ajuste
es del 78,96 %.

La significancia estadistica de la mayoria de variables no es significativa dado
que se pierden grados de libertad. Al parecer en el corto plazo las variables
Tasa de Cambio Real, Oferta Monetaria y el PIB de los Estados Unidos le apor-
tan poco al PIB de Colombia’.

La funcién estimada es:

6.3.2 Procedimiento de Johansen

Para el procedimiento de obtencion del modelo vector error correccion del
procedimiento de Johansen, STATA® contiene los comandos en donde direc-
tamente se puede obtener (ver Cuadro 6.9). El comando es vecrank Ipibcol ltcr
Im2 ldemanda Ipibeu, trend(trend) lags(1). Debe tenerse en cuenta en especi-
ficar la misma ecuacién para poder comparar los resultados obtenidos por la
técnica de Engle-Granger. Como se determind un solo rezago se realizara el

test de Johansen con este.

13. En este ejercicio no se han tenido en cuenta los problemas de cambio estructural. Por ejemplo, en Co-
lombia hasta 1999 se mantenia un tipo de cambio fijo y fue precisamente en el ano 1998 en donde se
presentd una gran devaluacion. Este puede ser un caso en donde se puede presentar cambio estructural,
dado el cambio de politica.
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Cuadro 6.9

vecrank lpibcol ltcr 1m2 ldemanda lpibeu, trend(trend) lags(l)

Johansen tests for cointegration

Trend: trend Number of obs = 55
Sample: 1994g2 - 200794 Lags = 1

5%
maximum trace critical
rank parmsLL eigenvalue statistic value
0 10 745.56446 . 120.9895 77.74
1 19 774.90567 0.65594 62.3071 54.64
2 26 790.49163 0.43264 31.1352% 34.55
3 31 799.25594 0.27291 13.6065 18.17
4 34 805.87476 0.21391 0.3689 3.74
5 35 806.05921 0.00668

Como se encontraron dos relaciones de cointegracion, se procede a ajustar el

modelo utilizando el comando vec en STATA® (ver Cuadro 6.10).

Cuadro 6.10

vec lpibcol ltcr 1m2 ldemanda lpibeu, trend(constant) rank(2) lags(l)

Vector error-correction model

Sample: 1994g2 - 200794 No. of obs = 55

AIC = -27.69995

Log likelihood = 782.7486 HQIC = -27.40356

Det (Sigma ml) = 2.99e-19 SBIC = -26.93351
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
D lpibcol 3 .01552 0.3064 22.52849 0.0001
D ltcr 3 .041527 0.1980 12.59074 0.0056
D 1m2 3 .015369 0.8895 410.5648 0.0000
D ldemanda 3 .018985 0.3096 22.87353 0.0000
D _lpibeu 3 .009916 0.3451 26.87489 0.0000

| Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
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D lpibcol |
_cel |

Ll. | .3106644 .1057092 2.94 0.003 .1034783 .5178506
_ce2 |

Ll. | .0196983 .0070403 2.80 0.005 .0058995 .0334971

_cons | .0103364 .0044626 2.32 0.021 .0015899 .0190829

_____________ e
D ltcr |
_cel |

Ll. | -.5437623 .2828515 -1.92 0.055 -1.098141 .0106165
_ce2 |

Ll. | -.0300892 .0188382 -1.60 0.110 -.0670113 .006833

_cons | .0113264 .0119407 0.95 0.343 -.012077 .0347298

_____________ e

D 1m2

_cel |

Ll. | -.2110458 .1046799 -2.02 0.044 -.4162146 -.0058771
_ce2 |

Ll. | -.0201306 .0069718 -2.89 0.004 -.033795 -.0064662

_cons | .0075324 .0044191 1.70 0.088 -.001129 .0161937

_____________ o
D_ldemanda |
_cel |

Ll. | .4630863 .1293148 3.58 0.000 .209634 .7165387
_ce2 |

Ll. | .029028 .0086125 3.37 0.001 .0121479 .0459082

_cons | .0095898 .0054591 1.76 0.079 -.0011098 .0202894

_____________ o
D lpibeu |
_cel |

Ll. | .0106837 .0675392 0.16 0.874 -.1216906 .143058
_ce2 |

Ll. | .0011568 .0044982 0.26 0.797 -.0076595 .009973

_cons | .0090377 .0028512 3.17 0.002 .0034494 .014626
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88.80207
92.15051

P>chi2

0.0000
0.0000

beta is exactly identified

Johansen normalization restrictions imposed

lpibcol
ltcr

1m2
ldemanda

lpibeu

lpibcol
ltcr

1m2
ldemanda
lpibeu

_cons

5.6527
-155.19

Coef std. Err
1
(dropped)
-1.600508 .2439064
1.35804 .2635349

7 1.128917
5

(dropped)

1
24.49437 3.569631
-31.36536 3.856899
-90.66712 16.52198

2390.268

0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000

-2.078556
.8415208
3.440133

17.49803
-38.92474

-123.0496

-1.12246
1.874558
7.865406

31.49072
-23.80597

-58.28463

6.4. ANALISIS IMPULSO RESPUESTA

Después de realizar la prueba de causalidad se refuerzan los resultados de sen-

sibilidad con el analisis impulso respuesta, ello permite corroborar la pertinen-
cia del modelo IS-LM.

Si del Cuadro 6.5 se toman las ecuaciones [1, 2, 3 y 4] las cuales son las de

interés en este ejercicio, se observa que solamente el M2 es el que no causa el

PIB de Colombia, este resultado debe analizarse con mucho cuidado. Sila eco-

nomia se encuentra bajo tipo de cambio fijo la oferta monetaria no tiene efecto
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sobre la variable real. Para el caso de la economia colombiana, como se ilustrd
en los primeros capitulos, hasta finales de los 90 la economia estaba bajo tipo
de cambio fijo, la llamada “banda cambiaria” y después de 1999 entramos a un
tipo de cambio flexible “flotacién sucia”. Este hecho permitié cierta volatilidad
del tipo de cambio, que en este ejercicio no se tratd, pero como se establecid

anteriormente se pudo presentar un cambio estructural.

Bajo tipo de cambio flexible el incremento de la oferta monetaria hace que el
PIB aumente. Los resultados tanto por la prueba de Causalidad de Granger
como del grafico impulso respuesta refutan el argumento que la oferta mone-

taria tiene efecto sobre el PIB bajo tipo de cambio flexible.

Obsérvese de igual forma la ecuacion 2, en esta se pueden corroborar los efec-
tos de las variables nominales y reales sobre el tipo de cambio real. Desde el
punto de vista teérico modelo “Mundell-Fleming” bajo tipo de cambio flexible,
se pueden apreciar los siguientes efectos sobre la tasa de cambio real: si au-
menta el PIB nacional disminuye la tasa de cambio real; si aumenta la oferta
monetaria esto ocasionaria aumentos de la tasa de cambio real; si aumenta la
demanda agregada disminuye la tasa de cambio real y si aumenta el PIB exter-

no disminuye la tasa de cambio real.

Los resultados arrojados por la prueba de Causalidad de Granger y la de Im-
pulso Respuesta son congruentes. Para realizar esta tltima prueba en STATA®
se utilizé el comando irf set impulso en primera instancia, luego se corrié un
VAR con 1 rezago var Ipibcol ltcr Im2 ldemanda Ipibeu, lags(1/1), seguido de
irf create impulso, step(12) y por ultimo se realizé la grafica con el comando irf

graph irf, irf(impulso)™.

14. El comando irf permite obtener multiplicadores dindmicos luego de ajustar modelos VAR con variables
exégenas. Los multiplicadores dinamicos le permiten ver como los shocks en las variables exogenas
afectan el equilibrio del sistema.
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Con respecto al efecto del PIB de los Estados Unidos, es preciso establecer que
todas las variables resultaron significativas, este es un resultado no esperado,
dado que ninguna de las variables ya sean nominales o reales de un pais pe-
queiio como Colombia causan el PIB de los Estados Unidos. Dichos resultados
arrojados por la prueba de Causalidad de Granger difieren de la prueba Impul-
so Respuesta. Mds que llegar a demostrar el cumplimiento de la prediccion de
un modelo como lo es el modelo de economia abierta y pequeia Mundell-Fle-
ming es un ejercicio en dos sentidos, lo cual es el objetivo de este capitulo. El
primero es comprender teéricamente el modelo y el segundo es poder realizar

la modelacion a través de un software econométrico como lo es el STATA®.

Figura 6.13. Analisis Impulso Respuesta
impulso, Idemanda, Idemanda impulso, Idemanda, Im2 impulso, Idemanda, Ipibeol impulso, Idemanda, Ipibeu impulso, Idemanda, ltcr
[ P B B Pe—

0 ———— —_— -

impulso, Ipibeol, demanda impulso, Ipibeol, Im2 impulso, Ipibeol, Ipibcol impulso, pibeol, pibeu impulso, Ipibeol, lr

| ——
0

~—
impulso, Ipibeu, Idemanda impulso, Ipibeu, Im2. impulso, Ipibeu, Ipibcol impulso, Ipibeu, Ipibeu impulso, Ipibeu, lter
0
0~ —— — ——————— P |
o)
oy SRS s R R
ol
; : " P : " P : W P : m P : " =
step
95% CI — impulse response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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Anexo 1
YEAR | meses | TIN IPC IPC(Absoluto) | IPC(variacion) | TIN(variacion)

1990 1 0.4394 0.085542 8.5542 3.30236187 1.61887142
1990 2 0.433 0.0886809 8.86809 3.66942555 -1.45653163
1990 3 0.4346 0.0912522 9.12522 2.89949696 0.36951501
1990 4 0.4437 0.0938194 9.38194 2.81330204 2.09387943
1990 5 0.4441 0.095653 9.5653 1.95439323 0.090151

1990 6 0.4516 0.0975235 9.75235 1.95550584 1.68880883
1990 7 0.4609 0.0988464 9.88464 1.35649356 2.05934455
1990 8 0.4637 0.1004149 10.04149 1.58680539 0.60750705
1990 9 0.4614 0.102804 10.2804 2.37922858 -0.49601035
1990 10 0.469 0.1047846 10.47846 1.92657873 1.64716081
1990 11 0.4645 0.1069138 10.69138 2.03197798 -0.95948827
1990 12 0.464 0.1096102 10.96102 2.52203177 -0.10764263
1991 1 0.4719 0.1129026 11.29026 3.00373505 1.70258621
1991 2 0.46 0.1167557 11.67557 3.41276463 -2.5217207
1991 3 0.4588 0.1197091 11.97091 2.5295553 -0.26086957
1991 4 0.473 0.1230614 12.30614 2.8003719 3.09503051
1991 5 0.4764 0.1257743 12.57743 2.20450929 0.71881607
1991 6 0.4607 0.1277647 12.77647 1.58251726 -3.29554996
1991 7 0.4628 0.1300867 13.00867 1.8174034 0.45582809
1991 8 0.4742 0.1317446 13.17446 1.27445773 246326707
1991 9 0.4843 0.1336596 13.36596 1.45357001 2.12990299
1991 10 0.484 0.135435 13.5435 1.32829965 -0.06194508
1991 11 0.4816 0.1370884 13.70884 1.22080703 -0.49586777
1991 12 0.4677 0.1390118 13.90118 1.40303629 -2.88621262
1992 1 0.4491 0.143876 14.3876 349912741 -3.97690827
1992 2 0.4132 0.1486891 14.86891 3.34531124 -7.99376531
1992 3 0411 0.1521327 1521327 23159734 -0.53242982
1992 4 0.403 0.1564749 15.64749 2.85421872 -1.94647202
1992 5 0.3926 0.1601203 16.01203 2.32970272 -2.58064516
1992 6 0.3477 0.1637142 16.37142 2.24449992 -11.4365767
1992 7 0.3285 0.1669878 16.69878 1.9995822 -5.52200173
1992 8 0.3383 0.1682458 16.82458 0.75334845 2.98325723
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1992 9 0.3444 | 0.1696424 16.96424 0.83009502 1.80313331
1992 10 0.349 0.1710844 17.10844 0.85002334 1.33565621
1992 11 0.3446 | 0.1723304 17.23304 0.72829551 -1.26074499
1992 12 0.3521 | 0.1739507 17.39507 0.94022877 2.17643645
1993 1 0.3452 | 0.1795876 17.95876 3.24051585 -1.95967055
1993 2 0.3559 | 0.1854379 18.54379 3.25763026 3.09965238
1993 3 0.3549 | 0.1889219 18.89219 1.87879608 -0.2809778
1993 4 0.3622 | 0.1925924 19.25924 194286634 2.05691744
1993 5 0.3603 | 0.1956896 19.56896 1.60816315 -0.52457206
1993 6 0.3643 | 0.1987209 19.87209 1.5490348 1.11018596
1993 7 0.3548 | 0.2011685 20.11685 123167719 -2.60774087
1993 8 0.3554 | 0.2037014 2037014 1.25909374 0.16910936
1993 9 0.3556 | 0.2059974 20.59974 112714002 0.05627462
1993 10 0.356 0.2081995 20.81995 106899407 0.11248594
1993 11 0.3579 | 0.2108857 21.08857 1.29020483 0.53370787
1993 12 0.3712 | 0.2132774 21.32774 1.13412147 3.71612182
1994 1 0.3611 | 0.2200035 22.00035 3.15368623 -2.72090517
1994 2 0.3647 | 0.2281129 22.81129 3.68603227 0.99695375
1994 3 0.3711 | 0.2331653 23.31653 2.21486816 1.75486701
1994 4 0.3787 | 0.2387024 23.87024 2.37475302 2.04796551
1994 5 0.3861 | 0.2423993 2423993 1.54874857 1.95405334
1994 6 0.3994 | 0.2445975 24.45975 0.9068508 3.44470344
1994 7 0.4085 | 0.2468334 2468334 0.914114 2.27841763
1994 8 0.418 0.2492484 2492484 0.97839271 2.3255814

1994 9 0.4243 0.25197 25.197 1.09192276 1.50717703
1994 10 0.4289 | 0.2547853 25.47853 1.11731555 1.08413858
1994 11 0.4494 | 0.2576272 25.76272 1.11540972 4.77966892
1994 12 0.4656 | 0.2614692 26.14692 1.49130216 3.60480641
1995 1 0.4405 | 0.2663043 26.63043 1.84920442 -5.39089347
1995 2 0.4528 | 0.2756985 27.56985 3.52761859 2.7922815

1995 3 0.4515 | 0.2829186 28.29186 2.61883906 -0.28710247
1995 4 0.4572 | 0.2892475 28.92475 2.23700386 1.26245847
1995 5 0.4681 | 0.2940409 29.40409 1.65719669 2.38407699
1995 6 0.4322 | 0.2975967 29.75967 120928755 -7.66930143
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1995 7 0.3908 | 0.2999151 29.99151 0.7790409 -9.57889866
1995 8 0.4023 | 0.3018243 30.18243 0.63658015 2.94268168
1995 9 0.4038 | 0.3043686 30.43686 0.84297388 0.37285608
1995 10 0.3914 | 0.3070715 30.70715 0.8880351 -3.07082714
1995 11 0.3997 | 0.3095091 30.95091 0.79382163 2.12059274
1995 12 0.4423 | 0.3123709 31.23709 0.92462548 10.6579935
1996 1 0.4358 | 0.3202244 32.02244 2.51415865 -1.46959078
1996 2 0.4378 | 0.3330729 33.30729 4.01234259 0.45892611
1996 3 0.4433 | 0.3400939 34.00939 2.10794694 1.25628141
1996 4 0.4452 | 0.3468176 34.68176 197701282 0.42860365
1996 5 0.4303 | 0.3522039 3522039 1.5530642 -3.34681042
1996 6 0.4324 | 0.3562416 35.62416 1.14640979 0.43803161
1996 7 0.4253 | 0.3616228 36.16228 1.5105479 -1.64199815
1996 8 0.4131 0.365613 36.5613 1.10341494 -2.86856337
1996 9 0.4017 | 0.3699661 36.99661 1.19063053 -2.75962237
1996 10 0.3943 | 0.3742344 3742344 1.1537003 -1.84217077
1996 11 0.3918 | 0.3772398 37.72398 0.80307957 -0.634035

1996 12 0.3875 | 0.3799651 37.99651 0.72243173 -1.09749872
1997 1 0.3761 | 0.3862612 38.62612 165702061 -2.94193548
1997 2 0.3646 | 0.3983103 39.83103 3.11941764 -3.05769742
1997 3 0.3613 | 0.4045016 40.45016 1.55439114 -0.90510148
1997 4 0.3477 | 0.4110718 41.10718 162427046 -3.76418489
1997 5 0.3433 | 0.4177435 41.77435 162300114 -1.26545873
1997 6 0.3379 | 0.4227692 4227692 120305881 -1.57296825
1997 7 0.3375 0.426301 42,6301 0.83539671 -0.11837822
1997 8 0.3322 0.431199 43.1199 114895344 -1.57037037
1997 9 0.3271 | 0.4366319 43.66319 12599519 -1.53521975
1997 10 0.3238 | 0.4408496 4408496 0.9659624 -1.00886579
1997 11 0.3237 | 0.4444339 44.44339 0.81304372 -0.03088326
1997 12 0.3317 | 0.4471589 4471589 0.61313955 2.47142416
1998 1 0.3421 | 0.4551778 4551778 179329988 3.13536328
1998 2 0.3452 | 0.4701282 47.01282 3.28451871 0.90616779
1998 3 03719 | 0.4823588 48.23588 260154571 7.73464658
1998 4 0.4024 | 0.4963681 49.63681 29043318 8.20112934

203




Alcides de Jesus Padilla Sierra

José Ignacio Consuegra Manzano

1998 5 0.4002 | 0.5041245 50.41245 1.56263064 -0.54671968
1998 6 0.5047 | 0.5102799 51.02799 122100791 26.111944

1998 7 0.4384 | 0.5127197 51.27197 0.47812975 -13.1365167
1998 8 0.412 0.5128861 51.28861 0.03245438 -6.02189781
1998 9 0.4722 | 0.5143735 51.43735 0.29000591 14.6116505
1998 10 0.4717 | 0.5162089 51.62089 0.35682243 -0.10588734
1998 11 0.4593 | 0.5171247 51.71247 0.1774088 -2.628789438
1998 12 0.4447 | 0.5218481 52.18481 0.91339671 -3.17875027
1999 1 0.4229 | 0.5333761 53.33761 2.20907195 -4.90218125
1999 2 0.3827 | 0.5424344 5424344 169829507 -9.50579333
1999 3 0.3585 | 0.5475222 54.75222 0.93795674 -6.32349099
1999 4 0.3278 | 0.5518137 55.18137 0.78380383 -8.56345886
1999 5 0.293 0.5544543 55.44543 0.47853107 -10.6162294
1999 6 0.2734 | 0.5560033 55.60033 0.27937379 -6.6894198

1999 7 0.2733 | 0.5577382 55.77382 0.31203052 -0.03657644
1999 8 0.2614 | 0.5604996 56.04996 0.49510684 -4.35418954
1999 9 0.2617 | 0.5623539 56.23539 0.33082985 0.11476664
1999 10 0.2628 | 0.5643202 56.43202 0.34965526 0.42032862
1999 11 0.2678 | 0.5670225 56.70225 0.47885934 190258752
1999 12 0.264 0.5700236 57.00236 0.52927353 -1.41896938
2000 1 0.1604 0.5774 57.74 129405168 -39.2424242
2000 2 0.1537 0.5907 59.07 2.30342917 -4.17705736
2000 3 0.1577 0.6008 60.08 170983579 2.60247235
2000 4 0.1536 0.6068 60.68 0.99866844 -2.59987318
2000 5 0.1516 0.6099 60.99 0.51087673 -1.30208333
2000 6 0.1663 0.6098 60.98 -0.01639613 9.69656992
2000 7 0.1692 0.6096 60.96 -0.03279764 1.74383644
2000 8 0.1658 0.6115 61.15 0.31167979 -2.00945626
2000 9 0.1742 0.6141 61.41 0.42518397 5.06634499
2000 10 0.1729 0.615 61.5 0.14655594 -0.74626866
2000 11 0.1815 0.6171 61.71 0.34146341 4.9739734

2000 12 0.1887 0.6199 61.99 0.45373521 3.96694215
2001 1 0.1821 0.6264 62.64 1.04855622 -3.49761526
2001 2 0.187 0.6383 63.83 1.89974457 2.69082921
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2001 3 0.1898 0.6477 64.77 1.47266176 1.4973262

2001 4 0.1891 0.6551 65.51 1.14250425 -0.36880927
2001 5 0.1869 0.6579 65.79 0.42741566 -1.16340561
2001 6 0.1864 0.6582 65.82 0.04559964 -0.26752274
2001 7 0.1819 0.6589 65.89 0.10635065 -2.41416309
2001 8 0.1884 0.6606 66.06 0.25800577 3.57339197
2001 9 0.185 0.663 66.3 0.36330609 -1.80467091
2001 10 0.1737 0.6643 66.43 0.19607843 -6.10810811
2001 11 0.1633 0.665 66.5 0.10537408 -5.98733448
2001 12 0.1645 0.6673 66.73 0.34586466 0.73484385
2002 1 0.1612 0.6726 67.26 0.79424547 -2.00607903
2002 2 0.1582 0.6811 68.11 1.2637526 -1.86104218
2002 3 0.1563 0.6859 68.59 0.70474233 -1.20101138
2002 4 0.1509 0.6922 69.22 0.91850124 -3.45489443
2002 5 0.1485 0.6963 69.63 0.59231436 -1.59045726
2002 6 0.1383 0.6993 69.93 0.43084877 -6.86868687
2002 7 0.1344 0.6994 69.94 0.01430001 -2.81995662
2002 8 0.1298 0.7001 70.01 0.10008579 -3.42261905
2002 9 0.1305 0.7026 70.26 0.35709184 0.53929122
2002 10 0.1297 0.7066 70.66 0.56931398 -0.61302682
2002 11 0.1277 0.712 712 0.76422304 -1.54202005
2002 12 0.1273 0.714 714 0.28089888 -0.31323414
2003 1 0.124 0.7223 7223 116246499 -2.59230165
2003 2 0.1268 0.7304 73.04 1.12141769 2.25806452
2003 3 0.1285 0.738 73.8 1.04052574 1.34069401
2003 4 0.1209 0.7465 74.65 115176152 -5.91439689
2003 5 0.1302 0.7501 75.01 0.4822505 7.69230769
2003 6 0.1246 0.7497 74.97 -0.05332622 -4.30107527
2003 7 0.1261 0.7436 74.86 -0.14672536 1.20385233
2003 8 0.1285 0.751 75.1 0.32059845 1.90325139
2003 9 0.1272 0.7526 75.26 0.21304927 -1.01167315
2003 10 0.1322 0.7531 75.31 0.06643635 3.93081761
2003 11 0.1348 0.7557 75.57 0.34523968 1.9667171

2003 12 0.1334 0.7603 76.03 0.60870716 -1.03857567
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2004 1 0.1281 0.767 76.7 0.88123109 -3.97301349
2004 2 0.1352 0.7762 77.62 1.19947849 5.54254489
2004 3 0.1332 0.7839 78.39 0.99201237 -1.47928994
2004 4 0.1347 0.7874 78.74 0.44648552 1.12612613
2004 5 0.1301 0.7904 79.04 0.38100076 -3.41499629
2004 6 0.1288 0.7952 79.52 0.60728745 -0.99923136
2004 7 0.1278 0.795 79.5 -0.02515091 -0.77639752
2004 8 0.1278 0.7952 79.52 0.02515723 0

2004 9 0.1309 0.7976 79.76 0.30181087 24256651
2004 10 0.1307 0.7975 79.75 -0.01253761 -0.15278839
2004 11 0.1279 0.7997 79.97 0.27586207 -2.14231064
2004 12 0.133 0.8021 80.21 0.30011254 3.98749023
2005 1 0.1287 0.8087 80.87 0.82284004 -3.23308271
2005 2 0.1316 0.817 81.7 102633857 2.25330225
2005 3 0.13 0.8233 82.33 0.77111383 -1.21580547
2005 4 0.1274 0.8269 82.69 0.43726467 -2
2005 5 0.1246 0.8303 83.03 0.41117427 -2.1978022
2005 6 0.1239 0.8336 83.36 0.39744671 -0.56179775
2005 7 0.1286 0.8340 834 0.04798464 3.79338176
2005 8 0.128 0.8340 834 0.00 -0.46656299
2005 9 0.1287 0.8376 83.76 0.43165468 0.546875
2005 10 0.1181 0.8395 83.95 0.22683859 -8.23620824
2005 11 0.1204 0.8405 84.05 0.11911852 1.94750212
2005 12 0.1192 0.841 84.1 0.0594884 -0.99667774
2006 1 0.1151 0.8456 84.56 0.5469679 -3.43959732
2006 2 0.1185 0.8511 85.11 0.65042573 2.95395308
2006 3 0.1196 0.8571 85.71 0.70497004 0.92827004
2006 4 0.1103 0.861 86.1 0.45502275 -7.77591973
2006 5 0.1101 0.8638 86.38 0.32520325 -0.18132366
2006 6 0.1095 0.8664 86.64 0.3009956 -0.54495913
2006 7 0.1096 0.87 87 0.41551247 0.0913242
2006 8 0.116 0.8734 87.34 0.3908046 5.83941606
2006 9 0.1179 0.8759 87.59 0.28623769 1.63793103
2006 10 0.1145 0.8746 87.46 -0.14841877 -2.88379983
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2006 11 0.1193 0.8767 87.67 0.24010976 4.19213974
2006 12 0.121 0.8787 87.87 0.22812821 1.42497904
2007 1 0.1203 0.8854 88.54 0.76249004 -0.5785124
2007 2 0.1255 0.8958 89.58 1.17461035 4.32252702
2007 3 0.1305 0.9067 90.67 121678946 3.98406375
2007 4 0.1338 0.9148 91.48 0.89334951 2.52873563
2007 5 0.1386 0.9176 91.76 0.30607783 3.58744395
2007 6 0.1429 0.9187 91.87 0.11987794 3.1024531
2007 7 0.1497 0.9202 92.02 0.16327419 4.75857243
2007 8 0.1546 0.919 91.9 -0.13040643 3.27321309
2007 9 0.1575 0.9197 91.97 0.07616975 1.87580854
2007 10 0.1561 0.9198 91.98 0.01087311 -0.88888889
2007 11 0.1549 0.9242 9242 0.47836486 -0.76873799
2007 12 0.1543 0.9287 92.87 0.4869076 -0.38734668
2008 1 0.1527 0.9385 93.85 1.05523851 -1.03694102
2008 2 0.154 0.9527 95.27 151305274 0.8513425
2008 3 0.1578 0.9604 96.04 0.80822924 246753247
2008 4 0.167 0.9672 96.72 0.70803832 5.83016477
2008 5 0.1641 0.9762 97.62 0.93052109 -1.73652695
2008 6 0.1626 0.9847 98.47 0.87072321 -0.91407678
2008 7 0.1626 0.9894 98.94 0.47730273 0

2008 8 0.1659 0.9913 99.13 0.19203558 2.0295203
2008 9 0.1655 0.9894 98.94 -0.19166751 -0.2411091
2008 10 0.1645 0.9928 99.28 0.34364261 -0.60422961
2008 11 0.1727 0.9956 99.56 0.28203062 498480243
2008 12 0.1737 1 100 0.44194456 0.5790388
2009 1 0.1686 1.0059 100.59 0.59 -2.93609672
2009 2 0.1634 1.0143 101.43 0.83507307 -3.08422301
2009 3 0.1538 1.0194 101.94 0.50280982 -5.875153
2009 4 0.1411 1.0226 102.26 0.31391014 -8.25747724
2009 5 0.1266 1.0228 102.28 0.01955799 -10.2763997
2009 6 0.1178 1.0222 102.22 -0.0586625 -6.95102686
2009 7 0.1135 1.0218 102.18 -0.03913129 -3.65025467
2009 8 0.1082 1.0223 102.23 0.04893326 -4.66960352
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2009 9 0.1086 1.0212 102.12 -0.10760051 0.36968577
2009 10 0.1047 1.0198 101.98 -0.13709362 -3.59116022
2009 11 0.0975 1.0192 101.92 -0.05883507 -6.87679083
2009 12 0.0949 1.02 102 0.07849294 -2.66666667
2010 1 0.0932 1.027 102.7 0.68627451 -1.79135933
2010 2 0.0934 1.0355 103.55 0.82765336 0.21459227
2010 3 0.0924 1.0381 103.81 0.25108643 -1.07066381
2010 4 0.0929 1.0429 104.29 0.4623832 0.54112554
2010 5 0.0883 1.044 104.4 0.10547512 -4.95156082
2010 6 0.0878 1.0452 104.52 0.11494253 -0.56625142
2010 7 0.0884 1.0447 104.47 -0.04783773 0.6833713

2010 8 0.087 1.0459 104.59 0.11486551 -1.58371041
2010 9 0.0861 1.0445 104.45 -0.13385601 -1.03448276
2010 10 0.0855 1.0436 104.36 -0.08616563 -0.69686411
2010 11 0.083 1.0456 104.56 0.19164431 -2.92397661
2010 12 0.0823 1.0524 105.24 0.6503443 -0.84337349
2011 1 0.0949 1.0619 106.19 0.90269859 15.309842

2011 2 0.0979 1.0683 106.83 0.60269329 3.16122234
2011 3 0.1026 1.0712 107.12 0.27145933 4.80081716
2011 4 0.1031 1.0725 107.25 0.12135922 0.48732943
2011 5 0.1066 1.0755 107.55 0.27972028 3.39476237
2011 6 0.1096 1.079 107.9 0.32543003 2.81425891
2011 7 0.1091 1.0805 108.05 0.13901761 -0.45620438
2011 8 0.1146 1.0801 108.01 -0.0370199 5.04124656
2011 9 0.1154 1.0835 108.35 0.31478567 0.69808028
2011 10 0.117 1.0855 108.55 0.18458699 1.3864818

2011 11 0.1155 1.087 108.7 0.13818517 -1.28205128
2011 12 0.1169 1.0916 109.16 0.42318307 1.21212121
2012 1 0.124 1.0996 109.96 0.73286918 6.07356715
2012 2 0.1256 1.1063 110.63 0.60931248 1.29032258
2012 3 0.128 1.1076 110.76 0.11750881 1.91082803
2012 4 0.1249 1.1092 110.92 0.14445648 -2.421875

2012 5 0.1263 1.1125 111.25 0.29751172 1.12089672
2012 6 0.1225 1.1135 111.35 0.08988764 -3.00870942
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2012 7 0.1216 1.1132 111.32 -0.02694207 -0.73469388
2012 8 0.1264 1.1137 111.37 0.04491556 3.94736842
2012 9 0.1206 1.1169 111.69 0.28733052 -4.58860759
2012 10 0.1213 1.1187 111.87 0.16116035 0.58043118
2012 11 0.1176 1.1172 111.72 -0.1340842 -3.05028854
2012 12 0.1144 1.1182 111.82 0.08950949 -2.72108844
2013 1 0.1181 1.1215 112.15 0.29511715 3.23426573
2013 2 0.1152 1.1265 112.65 0.44583148 -2.45554615
2013 3 0.1111 1.1288 112.88 0.20417221 -3.55902778
2013 4 0.1069 1.1316 113.16 0.24805103 -3.78037804
2013 5 0.1033 1.1348 113.48 0.28278544 -3.3676333

2013 6 0.1012 1.1375 113.75 0.23792739 -2.03291384
2013 7 0.1093 1.138 113.8 0.04395604 8.00395257
2013 8 0.1057 1.1389 113.89 0.07908612 -3.2936871

2013 9 0.1094 1.1423 114.23 0.29853367 3.50047304
2013 10 0.1077 1.1393 113.93 -0.26262803 -1.55393053
2013 11 0.1074 1.1368 113.68 -0.21943299 -0.27855153
2013 12 0.0981 1.1398 113.98 0.26389866 -8.65921788
2014 1 0.1084 1.1454 114.54 0.49131427 10.4994903

2014 2 0.1046 1.1526 115.26 0.62860136 -3.50553506
2014 3 0.1035 1.1571 115.71 0.39042166 -1.05162524
2014 4 0.1031 1.1624 116.24 0.45804166 -0.38647343
2014 5 0.1044 1.1681 116.81 0.49036476 1.26091174
2014 6 0.1024 1.1691 116.91 0.08560911 -1.91570881
2014 7 0.1117 1.1709 117.09 0.15396459 9.08203125

2014 8 0.1101 1.1733 117.33 0.20497054 -1.43240824
2014 9 0.111 1.1749 117.49 0.13636751 0.81743869

2014 10 0.1096 1.1768 117.68 0.16171589 -1.26126126
2014 11 0.108 1.1784 117.84 0.13596193 -1.45985401
2014 12 0.104 1.1815 118.15 0.26306857 -3.7037037

2015 1 0.1148 1.1891 11891 0.64325011 10.3846154
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Anexo 2

Calculamos la adjunta, el determinante y la solucién al sistema:

-1
l-cCy ., +mBC,] (@+b)1, -hBC,.,
-1
A = Vi, -1, 0 -
BC, -FC. -hBC,,
Adjunta
- /L, 0 VL, 0 vLy, - /L, 1
+ - +
~FC., -hBCy BC, -mBCy BC, -FC,,
o] DI ~hBCuy| [-cCory+mBC,] ~mBCu | [li=cCyp +mBC,] (@+h)1,
-FC. -hBC,., BC, ~1,BC,y BC, -FC,,
+ (a+b)I; —h,BC _ [1 —cCiopy +hy BCQ] —h,BC ) + [1 —cCoory + hIBCQ] (a+b)I;
-1 0 Vi, 0 Vi, -1
(12, 1,BC,_] [z, xmBC,_p ] [z, xFc,, -Bc,x 1] 1
Adj=| @+ byl xBC oy e BC ey x FC ] ~=cClgyy + MBC, W BC 4 - [1,BC oy x BC,] [1=cCgyy +hBC, I FC T [BC, x(a+b)1 ]
- L,x1BCpy ~vLyxBCy; ~l1-ccoy +mBC Ik )=l + By 301, ] |
[, xmBC,.0] g xmBCsp ] o x e, - [BC, x 1]
A=+ 01,5 BC 1 1BC <G, ~[i=cCgry + 1BC By 0BG,y xBE,) 1= G, +1BC I P 1+ 3y x a1 ]
- fL,xh,BC,,_,, VL, xIBC,, ) ~li-cCpr, + nBC,Ix 12, )~ [+ )1, xvL, ]

Determinante: Se halla el determinante por el método Gauss-Jordan.

[l-cCy ., +mBC,] (@+b)1, -hBC,.,
A = vL, - /L 0 =

BC, -FC. -mhBCy.,

[l-cCpry +mBC,] (@a+b)l, —hBC, . [1-cCoyyp +mBC,] (a+b),
|4 = vL, - 1L, 0 vL, -/

BC, ~FC., ~-mBC,., BC, -FC,.

‘A‘ = [1 ’CC(Q—T) +h BCQ Iﬂ‘, ][h2BC(E7P) ]Jr [thCrE—P) IVLQ IFC(-) ]+ [(a +b)1, ]["Lg IthC(E—p) ]’ [thC(E—P) Iﬂq ][BCQ]

(72, x3BC_p ] Lo xmBCs ] b x P, |- Sy x 11.]
Ko+ 01, X 1BCy 1 1uBC,s % P ] =i 4 HBC B - 18C 1y < BC] Ti=cCip, + B I G |+ By x a1
- /L, xh,BC,yp, VL, % h,BCyy_yp) ~li-cCyr, + hBC, I 1)l + b1, 31, |

A=
[4=1-Co-r, + mBC L T BC o T+ 10BC oy o IFC T T+ 031 o TBC 1y 1= T BC i, L 1BC ]

210




MACROECONOMIA INTERMEDIA
Principios basicos para la Modelacion Macroecondmica. Una aplicacion en STATA

Denominamos el determinante como Q.

[, xhBC,,)| L, x1,BC,pp ) vz, xFc, |- [Be,x 1] 1
@+ 51, xBCyp V4 [1,BC oy x FC ] =l1=Clg + BBC I BC s J-[1,BC o x BC,] 1=cC oy + BCy I FC I [BC, x (0 +B)1 ]
r - [LXhBC, —vLyxh,BC,y_p, ~[i-cCyr, + e, L )-la+ )t %01, ]|
Q
[, xmBC, ) [z, xmBC, ) Pz, xFc,, - [Bc, x 1z,]

[(a+ )1, 1,BC_p |+ [BCy_py x FC)] =l =cCpory + BC, I mBCy_p |- [,BC,,_ x BC,] T1=cCpyry + mBC, Ix FC,, 1+ [BC, X (a + B)1,]
aa? _ — /L xhBC,_, —vLyx1,BCyy_, ~[i-cCr, +mBC,Ix 11,1 l@+ )1, %1, |
oE Q

SN
04
9Q-T)"
, i
—cCop 1 Iy, dl hBCy —hBCu, 0 0 o | opmk®
0 0 0 0 0 -M, M, 0 0 20"
0o 0 0 0 mBC, -mBC,, 0 =-FC, -FC,| P
oM
oi"
L o0 |
Solucion:
Todos los calculos se expresan a continuacion:
90
0i |=
oE
1
[/Li ><th€(:;4)]>< Cior [ﬂ“' XthC"H’L]

~[a+b)1, xh,BC,, 0 ]+ ﬁquE,,,, xFC JeCyp] l@+b)t,xnBC, T+ hBC, . xFC,]

Q Q
JL X, BC ;. _p) [CCthﬂ] _JLixhBCr)
Q Q
2
[sz Xh,BC;_p) }j I(Q,T)F [fL1 Xh,BC;_p, ]X d]pMKF
Q
[(a +b)I, x hZBC(E—I’) ]+ [hZBC(E—I’) x FC(-) ]XC[[(Q,T)’ [(a +b)I; X thC(E—P) ]+ [thC(Efl’) X FC(-) ]X d]pMKF
Q Q
JLx1,BC gy %', JL Xy BCypy Xdl, v
Q Q
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I3 XhBC,s_p, K BC, e [z, x e, - [Bc,x fLI]IthBCg]

[+t xhBC, , JelbBC, , xPC, K 1BC, Hﬁ ~CCg 1y +hBCO X FC, J+ [BC,x(a+ b)1 JxhyBC,

(*)

0
~ L xhBC; yxhBC,. +(1-cCy 1+ hBC AL |- a+ byt 301, e BC,
Q

4

i xhBC BB bt X8, Wb, b Be ] (BC 1 b B ) 1

~la+nyr8C,_p - lBC,p xFC T BC o -1 -cC oy, +BE, IR, BC . ,ﬁ— [1,BC._, xBC, Ixlv, -1~ €y, + B I FC, L+ [BC (831 Jh,BC .

[/L, Xh:BCw—m]XthCLE—P» +L, XthCwE—P»LWI’]+(ﬂI -Cy.n) +h\BCU]Xﬂ,]+ [(‘”b)], XVLgIh:BC<£—r)]

Q ]
5

[MP][VLQXhZBC(E—P)] _ [[VLQXFC(-)]_ [BCQXﬂi]IXFC(-)] 1

Q Q

—li-cCor, +1BC 0BG, - I1BC, 5 xBC M, ] [1-cCy s +mBC, X FC, +[BC,(a + b)1, [x FC,
Q
VLyxBCy X [M,,] [i-cCp, +mBC,Ix _ijl— l@+by1,3v1, < FC.,

Q Q |

vz, xFc,, - [Bc, x 1, Ik e, |
Q
[i-cCyr, +mBC, I FC,., +[BC, (a+b)1, [x FC,,

[i-ccyr,+nBC, Ix ﬂﬁ— @ +by1,xv, I FC,,
Q
Resultado Final:
Coar
04
9Q-N"
30 OPMK "
oi |=[6] o0
OE oP
oM
i
L 9% ]

Donde [6] corresponde a los valores correspondientes expresados en las ma-

trices.
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Anexo 3. Series originales

Aios | Trimestre | Producto Tasade | M2. Miles Demanda= | Producto Interno

Interno Bruto | Cambio de pesos Consumo + Bruto de

de Colombia. | Nominal Inversion. Estados Unidos.

Miles de pesos Miles de pesos |  Miles de pesos
1994 1 31467175,77 1533,72 | 16811670,83 | 33219946,07 76329173142,47
1994 2 33314959,58 1572,06 | 18278547,00 | 36078810,45 77663844885,98
1994 3 36768714,09 1547,36 | 19895746,00 | 38557428,68 78245487018,80
1994 4 37057647,83 1527,57 | 22569050,96 | 38974241,54 79425029627,98
1995 1 33425183,08 1374,74 | 24048426,00 | 35713009,18 78421340919,13
1995 2 34867452,86 1408,87 | 25922203,87 | 37719562,17 78664851949,19
1995 3 37151978,74 1497,04 | 27140551,00 | 38962868,79 79660172263,41
1995 4 37938636,77 1558,01 | 28961289,00 | 40215531,99 80515532769,10
1996 1 33255119,62 1408,17 | 28972139,96 | 35743831,89 79782230967,74
1996 2 34897112,60 1469,12 | 30190288,74 | 3736223145 81106047700,17
1996 3 36571045,80 1407,65 | 31013222,97 | 38262731,46 81953008684,60
1996 4 36853453,76 1334,65 | 34815524,00 | 38230597,05 82997133543,64
1997 1 31969977,84 1248,97 | 3471166595 | 33975847,89 82559868393,57
1997 2 35533671,46 1278,83 | 37016093,00 | 37859724,54 84094079067,83
1997 3 38072479,24 1377,51 | 38605216,00 | 39713694,80 85441098031,09
1997 4 38831674,69 1486,69 | 4379455797 | 41396136,03 86373943641,62
1998 1 33576601,00 1347,96 | 43437029,00 | 36768685,00 86006000000,00
1998 2 35069443,00 1375,28 | 45428378,43 | 37747929,00 86986000000,00
1998 3 35843603,00 1455,89 | 45305948,52 | 37404740,00 88472000000,00
1998 4 35993675,00 1554,77 | 48558066,68 | 36842366,00 90275000000,00
1999 1 30612965,19 1376,68 | 48412779,92 | 31781149,64 89985318347,51
1999 2 32751295,12 1549,25 | 49381814,36 | 32996850,11 90614612515,04
1999 3 36109853,89 1807,34 | 48934594,27 | 35100336,97 91895156866,65
1999 4 37311348,69 1803,90 | 53670529,37 | 36086505,08 93621783478,61
2000 1 32884792,76 1635,66 | 51624896,58 | 33109180,11 92504985288,35
2000 2 35094661,63 181191 | 52995648,44 | 35037792,51 94296302989,13
2000 3 37698103,14 1953,74 | 51825562,85 | 36055689,47 94561496244,95
2000 4 38814808,14 1949,08 | 56663646,70 | 37189244,96 95438586860,75
2001 1 32700259,07 1813,00 | 56096929,28 | 33940377,08 93667028457,60
2001 2 35469738,90 1952,67 | 57264116,40 | 36320813,86 94444701276,76
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2001 3 37466236,87 | 1952,61 | 56736362,49 | 36912673,24 | 94723589724,36
2001 4 38650541,77 | 1939,56 | 62158432,05 | 37675444,03 | 95948249153,82
2002 1 31762151,07 | 1728,10 | 59099202,62 | 33069849,40 | 95544661607,64
2002 2 35911912,63 | 1864,30 | 61020409,58 | 3698713891 95957511955,51
2002 3 38586673,25 | 2201,43 | 61888980,04 | 38884934,95 | 9682490476190
2002 4 40205122,43 | 2262,22 | 66672227,87 | 39435939,05 | 97446883348,67
2003 1 33854550,45 | 2140,42 | 66321183,82 | 35791214,95 | 96320768306,01
2003 2 36910063,57 | 216504 | 67856610,16 | 37524380,76 | 97585558620,69
2003 3 4014543849 | 2214,72 | 68804831,65 | 39754942,57 | 99643309012,10
2003 4 42655843,17 | 218590 | 74758399,04 | 41089646,61 | 101389312387,14
2004 1 35721244,07 | 1879,69 | 74604964,42 | 3806458571 | 100737552433,79
2004 2 39659553,88 | 1988,19 | 78489138,88 | 40814793,32 | 101337757057,16
2004 3 42477487,59 | 193553 | 79224098,04 | 4174303094 | 102868745780,59
2004 4 45718950,72 | 1870,94 | 88342384,28 | 43848701,67 | 104224858615,87
2005 1 36741202,28 | 160548 | 89433692,52 | 38960047,58 | 104274509551,93
2005 2 42008726,09 | 1694,36 | 93435966,62 | 42950147,65 | 104605826906,60
2005 3 45960990,12 | 1703,75 | 95759273,68 | 45870454,72 | 105647811039,62
2005 4 4772111842 | 1699,26 | 104088205,84 | 45913845,80 | 106910354784,37
2006 1 38941357,79 | 153581 | 102480430,73 | 42000066,25 | 107112801273,46
2006 2 45364887,05 | 1809,37 | 110013033,23 | 47300952,44 | 107253819739,66
2006 3 49408543,19 | 1760,88 | 112360247,12 | 49868901,27 | 107893799115,19
2006 4 5194564590 | 1661,99 | 122183497,93 | 50902973,07 | 110429151875,72
2007 1 4218731346 | 1466,29 | 126659738,69 | 46761222,00 | 109322169362,98
2007 2 46481770,63 | 1402,09 | 128324479,64 | 48718511,55 | 109520195262,54
2007 3 51536174,01 | 1462,55 | 13322887756 | 51196391,55 | 110846754153,15
2007 4 56029744,80 | 1452,63 | 144058889,39 | 53606028,37 | 111438611203,39
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Anexo 4
Programacion M2
#C:\Users\familia padilla\Desktop\WinX12\x12a\docs\M2.spc was created on

09/10/2011 04:17:49 p.m.
#Created using X-12 version 0.3 build 192

series{
title= “Oferta Monetaria M2”
file= ‘M2.txt’

format= ‘free’
start= 1994.1
period= 4
span= (1994.1,2007.4)
savelog= peaks
}
transform{ function= log}
regression{
variables= ()
#aictest= ( td easter ) savelog= aictest
}
outlier{
types= (AOLS)
}
arima{ model= (210)(01 1)}
forecast{
maxlead= 4
print= none
}
estimate{

print= (roots regcmatrix acm)
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savelog= (aicc aic bic hq afc)
}
check{print= all savelog= (Ibq nrm)}
x11{
seasonalma= s3x5
savelog= all
}
slidingspans{
savelog= percent
additivesa= percent
}
history{
estimates= (fcst aic sadj sadjchng trend trendchng)
savelog= (asa ach atr atc)

}

Programacién Demanda

#C:\Users\familia padilla\Desktop\WinX12\x12a\docs\demanda.spc  was
created on 09/10/2011 04:47:17 p.m.
#Created using X-12 version 0.3 build 192

series{
title= “Demanda”
file= ‘demanda.txt’
format= ‘free’
start=1994.1
period= 4
span= (1994.1,2007.4)
savelog= peaks

}

transform{ function= log}

regression{
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variables= ( const easter[1])

#aictest= (td easter ) savelog= aictest

}
outlier{
types= (AO LS)
}
arima{ model= (110)(111)}
forecast{
maxlead= 4
print= none
}
estimate{

print= (roots regcmatrix acm)
savelog= (aicc aic bic hq afc)
}
check{print= all savelog= (Ibq nrm)}
x11{
seasonalma= s3x9
savelog= all
}
slidingspans{
savelog= percent
additivesa= percent
}
history{
estimates= (fcst aic sadj sadjchng trend trendchng)

savelog= (asa ach atr atc)
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Este libro redne capitulos de investigacidn cuyo
objetivo es mostrar el uso del instrumental
matematico y del software STATA® 12.0 pars la
modelacion macroeconémica y en general para la
solucion de problemas de investigacién en esta area
Dado el gran crecimiento de las herramientas
novedosas y poderosas en el analisis de series de
tiempo se propone a través de este libro algunas
aplicaciones macro-econométnicas. De hecho, el
documento incl el tratamiento matematico ¥
econométrico de series de tiempo del modelo IS-LM,
la aplicacion del Efecto Fisher y el modelo
Baumol-Tobin para la econamia colombiana.
Ademas, para el analisis se utilizaran los diferentes
instrumentos basicos y avanzados en la modelacion
macroecondmica de las series de tiempo. Antes de
entrar a la estimacion de modelos e involucrar a los
lectores en el tratamiento de las variables

macroeconomicas se hace un refuerzo de los
conceptos macroeconomicos, de los estadisticos
ermpleados y de las herramientas y 1écnicas de

STATA®. Se Incluye ademas al final de cada capitulo
una serie de ejercicios de practica
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