La serie "Borradores Semanaies de Economia" es una
publicacion de la Subgerencia de Estudios Econémicos del
Banco de la Republica. Los Trabajos son de caracter
provisional, las opiniones y posibles errores son responsabilidad
exclusiva de los autores y sus contenidos no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

CICLOS ECONOMICOS EN UNA ECONOMIA PEQUENA Y
ABIERTA - UNA APLICACION PARA COLOMBIA

Por:
Franz A. Hamann
Alvaro J. Riascos

1998 No. 89

Para comentarios favor dirigirse alos autores:
Fax: 2865936 Teléfono : 3421111 ext. 0529



Ciclos Econémicos en una Economia Pequenia y Abierta,
Una Aplicacién para Colombia

Franz A. Hamann S.
Alvaro J. Riascos V.!
Subgerencia de Estudios Econémicos
Banco de la Repiiblica
Abril de 1998

! Agradecemos los comentarios de Hernando Vargas, Rodrigo Suesctin y Luis E. Arango. Los
errores son responsabilidad exclusiva de los autores.



“If these theories are correct, they imply that the macroeconomics developed in
the wake of Keynesian Revolution is well confined to the ashbin of history” 2

1. Introduccién.

Un hecho constante que ha sido notado y estudiado por més de un siglo por
los economistas, es el de las fluctuaciones recurrentes de las principales variables
economicas agregadas. Se ha observado que ciertas caracteristicas de las fluc-
tuaciones son comunes para diferentes economias y en tiempos distintos. Asi,
independientemente del pais® o el momento histérico, variables agregadas como el
producto real, consumo real, saldos reales etc, fluctian de una manera aparente-
mente erratica en torno a una cierta tendencia que las series insinian. FEstas
fluctuaciones carecen de cualquier periocidad natural sin embargo, son recur-
rentes. Es decir, el producto real, por ejemplo, aumenta por unos anos mas
de lo que en promedio habfa sucedido en afos anteriores legando a un pico, y
después desciende hasta llegar a un hueco y posteriormente vuelve a subir, man-
teniendo siempre cierta tendencia creciente a medida que transcurre el tiempo.
Estos movimientos no son sélo caracteristicos de cada serie, si no que mantienen
una estrecha relacion entre sf, tanto en su trayectoria como en su magnitud. Por
ejemplo, cuando el producto aumenta por encima de su tendencia, la inversién
también se incrementa, vy cuando cae, ésta también lo hace. A este fenémeno se
le ha llamado los ”comovimientos de las series macroeconémicas” indicando que
algunas series tienden a moverse conjuntamente en el tiempo. Por otro lado. en
cuanto a la magnitud de las fluctuaciones, la inversién es siempre mas volatil que
el producto y el consumo, el cual es menos voldtil que el producto.

Estas regularidades empiricas, y muchas otras caracteristicas comunes a todas
la series y en todas las economias capitalistas, inducen a pensar en la existencia
de algin tipo de “leyes” o “restricciones” intrinsecas a la forma de produccién
v al comportamiento de los agentes econémicos que determinan el movimiento
observado de las variables agregadas. Una parte sustancial de la teoria econémica
ha sido motivada por el propésito de descubrir estas leyes subyacentes que explican
el comportamiento “ciclico” de las series. La motivacion no es, obviamente, sélo
tedrica, pues cualquier teoria o conjunto de leyes que consideremos “expliquen”
adecuadamente este comportamiento se constituye en un marco de referencia para
analizar los efectos de diferentes politicas econémicas. Por ejemplo, cdmo sabemos

2Summers [1986].
3Principalmente los paises en los que la actividad econdmica se “basa” en el libre mercado.



cudles pueden ser los efectos sobre la inversién o el creciemiento, los cambios en
la tributacién sobre el capital o el consumo? Ciertamente esta es una pregunta
importante para cualquier sociedad, y su respuesta hace necesaria una teorfa que
nos haga ver como evidente el acontecimiento de los fenémenos observados v
asi, nos permita hacer "experimentos mentales” sobre la actividad econémica sin
necesidad de llevarlos a cabo en la préctica. Dicha forma de pensar debe ser
contrastada con la realidad con el fin de gozar de alguna credibilidad que nos
permita atribuirle cierto “contenido de verdad” para asi poder confiar en sus
predicciones sobre escenarios nunca antes vistos.

En este trabajo nos preguntamos hasta que punto un modelo sencillo de una
economia abierta y pequefia? es consistente con las fluctuaciones observadas de las
principales variables macroeconémicas de la economia colombiana y, €n particular,
con un hecho: la alta volatilidad de la balanza comercial v su comportamiento
levemente prociclico. Este hecho contrasta con la evidencia encontrada en las
economias desarrolladas, en las cuales la balanza comercial exhibe un compor-
tamiento contracilcico y estable.’

Para explicar estas regularidades empiricas de la economfa colombiana em-
pleamos un marco de andlisis que toma algunos elementos de la. Teoria del Ciclo
Econémico Real’. Mds concretamente, nuestra propuesta modifica en dos aspec-
tos un modelo aplicado para la economifa portuguesa por Correia, Neves y Rebelo
[1995]. De una parte, suponemos que el trabajo es indivisible como en Hansen
[1985].7 Esto es, los agentes trabajan una jornada completa 0 no lo hacen. De
esta manera, las fluctuaciones en el mercado laboral se deben a la entrada y sal-
ida de trabajadores (el margen extensivo) y no al tiempo de trabajo que ofrece
cada agente (el margen intensivo).® De otra parte, asumimos que existe acceso
imperfecto al mercado de capitales internacional. Siguiendo a Senhadji (1993],
suponemos que los agentes enfrentan una oferta de activos en el mercado inter-
nacional con pendiente negativa frente a la tasa de interés. Adicionalmente, nue-

Nos concentramos en el sector real (no nominal) de la economia.

*Ver Backus, Kehoe y Kydland {1994] y Zimmermann [1997).

°En Inglés, “Real Business Cycle Theory”.

"La idea de trabajo indivisible se debe a Rogerson [1984]. Su aplicacién a la Teorfa de Ciclos
Econémicos Reales se debe a Hansen [1985].

¥No tenemos evidencia empirica. para Colombia que soporte esta hipétesis (en parte por
la falta de datos sobre horas de trabajo). Sin embargo, la racionalidad econémica detras de
este supuesto es bastante sugestiva (la mayoria de las personas trabajan tiempo completo o no
trabajan). En los Estados Unidos, por lo menos un 55% en las fluctuaciones del mimero total
de horas de trabajo se debe a variaciones en el margen extensivo. Ver Hansen [1985]
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stro método de solucién del modelo difiere levemente del propuesto por Correia,
Neves y Rebelo [{1995], que invocan el principio de equivalencia deterministica
para resolverlo. Aqui lo resolvemos directamente bajo la hipétesis de expecta-
tivas racionales utilizando los métodos expuestos en Blanchard-Kahn [1980] y
King-Plosser-Rebelo [1990].°

Evidentemente, la primera labor es centrar e identificar, lo mds claramente
posible, el fendmeno que queremos estudiar: el ciclo econémico colombiano, sus
caracteristicas particulares y los aspectos comunes a muchos paises. Este es el
objeto de la segunda parte del trabajo. En la tercera seccién, presentamos un
modelo fiel a las caracteristicas de la teorfa y en la cuarta evaluamos de la manera
tradicional su poder descriptivo de las series colombianas. En la quinta, realizamos
un analisis de sensibilidad del modelo ante variaciones en los valores de ciertos
pardametros. La sexta parte concluye.

2. Regularidades Empiricas del Ciclo Econémico Colombiano!”

En la introduccién mencionamos vagamente las regularidades observadas en
las fluctuaciones de las series macroeconémicas. Nuestro objetivo ahora es definir
correctamente lo que entendemos por el ciclo econémico. Una primera aproxi-
macion cualitativa, que recoje la intuicién m4s simple en relacién a las fluctua-
ciones econdmicas, es la Burns-Mitchell [1946]:

“Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate activity of
nations that organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists of
expansions ocurting at about the same time in many economic activities, followed
by similarly general recessions, contractions, and revivals which merge into the
expansion phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent but no
periodic; in duration business cycles vary from more than one year to ten or
twelve years; they are not divisible into shorter cycles of similar character with
amplitudes aproximating their own”.

Si bien esta definicién captura nuestra primera impresién sobre las series
macroeconémicas, desconoce ciertas regularidades que sélo se pueden caracteri-
zar con una definicién mds cuantitativa. Principalmente, la persistencia, la co-
herencia y la variabilidad relativa de las series. Asf, nos concentraremos en el
”comovimiento” de las series medido a través de sus autocorrelaciones, las cor-
relaciones cruzadas y en sus desviaciones estandar. Por otro lado, si interpretamos

91a solucién del modelo bésico de la teoria de ciclos econdmicos reales bajo la hipétesis de
expectativas racionales, se puede encontrar en Henin [1995] capitulo 1.
19En la literatura, éstos se conocen como “stylized facts”.

4



las series como realizaciones de un proceso estocdstico, éstas son en general, pro-
cesos no estacionarios. Luego, para hacer sentido, nuestras medidas (correlaciones
y varianzas), es necesario extraer una componente “estacionaria” de las series que
ademads refleje nuestra idea intutiva del ciclo econémico.

La metodologfa predominante, postula que las series pueden descomponerse
como la suma de dos componentes: una parte permanente y otra ciclica.!! Esta
tltima captura los movimientos a frecuencias altas, mientras que la componente
permanente captura los movimientos a frecuencias bajas. Es decir, la parte per-
manente corresponde a una serie suave, con pocas fluctuaciones y creciente en el
tiempo (capturando la tendencia), y, la parte ciclica definida como la diferencia
entre la serie y la componente permanente, captura las fluctuciones de la serie.
De esta manera, la propuesta mds usada para definir el ciclo de la series es ex-
traer mediante algin procedimiento su componente permanente, y lo que resta,
debe ser una serie estacionaria, que recoje practicamente toda la variabilidad de
la serie.

Ahora, son bien conocidos los problemas de los diferentes métodos para ex-
traer la componente permanente, sin embargo, aqui no tendremos espacio para
discutirlos. Como mencionamos anteriormente, utilizaremos uno de estos métodos
inicamente con fines descriptivos; para calcular la componente ciclica, las difer-
entes autocorrelaciones y varianzas; y con fines metodoldgicos, al utilizar como
método de validacién de la teoria, la comparacién de estos momentos empiricos
con los momentos de las series generadas por el modelo expuesto en este trabajo.

Son bésicamente tres los procedimientos estadisticos por medio de los cuales
se pueden caracterizar empiricamente las fluctuaciones de las variables macro-
econdmicas. Uno de estos asume que las series macroeconémicas flucttian alrede-
dor de una tendencia deterministica, y para calcular el componente ciclico simple-
mente se "extrae” dicha tendencia de la serie original. En este caso la diferencia
entre la tendencia y la serie observada es una aproximacién del ciclo. Otra posibil-
1dad es suponer que las series poseen una tendencia estocéstica y tomar la primera
diferencia (del logaritmo) de los datos para remover dicha tendencia. En este caso
el ciclo es la serie diferenciada. Una tercera alternativa, tal vez la més comin en
la literatura, consiste en emplear el filtro de Hodrick-Prescott para extraer la com-
ponente permanente o tendencia de las series.’? Esta ultima es la que seguimos
en el desarrollo del presente trabajo.

"'NMas precisamente, el logaritmo de la serie.
'2El filtro de Hodrick y Prescott consiste en lo siguiente. Para encontrar la componente
permanente {g; }, se debe resolver el problema:



Como se mencion6 anteriormente, el objetivo central es caracterizar las fluc-
tuaciones macroecondmicas observadas y corapararlas con aquellas generadas por
el modelo que se presentaré mss adelante. El primer paso es determinar las
regularidades empiricas de la economifa colombiana. Con este fin empleamos al-
gunas estadisticas calculadas sobre el componente ciclico de las series de tiempo
macroecondmicas. Reportamos la variabilidad de las fluctuaciones de las princi-
pales variables, entendida como la desviacién estindar de la componente ciclica
de cada serie. De igual forma, presentamos la variabilidad relativa (con respecto
a la variabilidad del ciclo del PIB real per cdpita) de cada una de las variables.
También mostramos los cdlculos de la correlacién de las variables con el PIB real
para determinar cuales de ellas son prociclicas (correlacién positiva), contracicli-
cas {correlacion negativa) o aciclicas (no correlacionadas). Por ltimo, mostramos
la autocorrelacién cruzada de cada una de los ciclos de las variables con el ciclo del
PIB, para determinar si existe evidencia de cambios de fase, es decir, si las fluc-
tuaciones de una variable se adelanta o se rezaga con respecto a las fluctuaciones
del PIB.

En la Tabla 0.1 se presentan las estimaciones ‘de los segundos momentos de
algunas de las diferentes series observadas de la economia colombiana. Todas
las variables estdn en términos per cipita y a precios constantes de 1975, se han
tomado sus logaritmos y han sido filtradas utilizando la metodologfa de Hodrick y
Prescott. Los datos son anuales para el periodo comprendido entre 1970 y 1992.13
Todas las variables fueron tomadas de las Cuentas Nacionales salvo algunas ex-
cepciones. El acervo de capital es tomado del trabajo de Suesctin [1997]. La
poblacion se toma de los datos de Ramirez y Jaramillo [1996]. El consumo se
toma como el consumo de no durables, mientras que el consumo de durables se
adiciona a la inversién.

{gt}e=c,..7+1 Li=1 t t = t+1 t t t—1

donde {x,} es el logaritmo natural de la serie que queremos filtrar y A es un pardmetro positivo
predeterminado que penaliza las fluctuaciones de la componente permanente. Qbsérvese que
entre mas altc A mds suave es la componente permanente. En la literatura lo mss coruin ha
sido tomar A = 100 para series anuales. La componente ciclica se define entonces como la
diferencia entre x; y g;. Para més detalles el lector puede consultar Hodrick-Prescott {1997]. Un
estudio detallado del filtro se puede encontrar en King-Rebelo [1993] y en Cogley-Nason [1995].

133 emplea este perfodo porque s6lo se disponen de datos confiables de consumo desagregado
{durable y no durable) a partir de 1970.



Desv. Estdandar  Autocorr.  Correlacion Cruzada (y; v z,-,)

Variable Oy oF ler. orden j==1 7=0 j=1
PIB 1.92  1.00 0.66 066 1.00 0.66
Consumo Privado 1.58 0.82 0.60 0.52 0.85 0.54
Inversion 5.82 3.03 0.23 041 034 -0.08
Gasto del Gobierno 497 2.52 0.33 0.35 037 0.13
Exportaciones 757 3.94 0.46 0.36 0.66 0.67
Importaciones 10.51 5.47 0.42 027 026 -0.02
Balanza Comercial 457 2.38 0.40 -0.12 0.14 0.38
Empleo 208 1.08 0.60 0.8 0.72 0.57
Stock de Capital 0.72 0.38 0.61 0.13 -0.18 -0.61

Tabla 0.1: Momentos de las Hluctuaciones de las principales variables
macroeconémicas de la economia colombiana

En primer lugar, el consumo, la inversién y el empleo estdn positivamente cor-
relacionados con el producto. Todas las variables son prociclicas menos, sorpren-
dentemente, el acervo de capital. Igualmente, la balanza comercial es ligeramente
prociclica (o aciclica), hecho que entra en contradiccién con la evidencia empirica
internacional, en especial aquella disponible para los paises desarrollados.!* De
igual forma, la volatilidad de la balanza comercial es alta en comparacién con
la de otras economias desarrolladas. En dichas economias se ha encontrado que
la variabilidad de la balanza comercial es muy parecida a la del producto. En
Colombia la intensidad de las fluctuaciones de las exportaciones netas es 2.4 veces
mayor que la del producto.

Otro aspecto importante es el ordenamiento de la magnitud de las fluctuaciones
de las series. La inversion es mucho més volatil que el producto y éste, a su vez, es
més volatil que el consumo. El empleo fluctia tanto como el producto y la balanza.
comercial varia un poco menos que la inversién, pero mds que el producto. La
serie que exhibe una menor volatilidad es el stock de capital. Estas regularidades
empiricas también se presentan en otras economias del mundo. El modelo que
presentaremos en la siguiente seccién pretende replicar estos hechos que hemos
descrito.

'“Backus, Kehoe y Kydland [1994] han encontrado que la balanza comercial es contraciclica en
11 economias desarrolladas y Zimmermann [1997] obtiene resultados similares agregando para
los pafses europeos (sin incluir Suiza).



3. El modelo

El modelo que explicaremos en esta seccién es una generalizacion natural a una
economia abierta, de lo que podriamos llamar el modelo bésico de la teorfa de ci-
clos econémicos reales. Esto es, el modelo bésico de acumulacién de capital con
choques en la productividad total de los factores.!® Supongamos que la economia
se comporta como si existleran una gran cantidad de agentes idénticos en compe-
tencia perfecta, con preferencias sobre el 1inico bien de consumo que se produce
en esta economia y sobre el tiempo. Ademds, supongamos que los agentes forman
sus expectativas racionalmente.'® A nivel agregado, el agente representativo de la
economia tiene preferencias de la forma:

E, [Z ﬁju (Ct+j= f;+j)] (1)

=0

donde E; denota las expectativas del agente representativo con base en la informa-
ci6n revelada hasta el periodo £, 3 € (0, 1) es el factor de descuento intertemporal,
C; Lison el consumo real per cépita y el ocio per cdpita (en alguna unidad de
tiempo) respectivamente.’” Escogiendo apropiadamente las unidades de tiempo,
podemos suponer que [; estd siempre entre cero y uno. Obsérvese que hacemos
una distincién importante entre las preferencias de cada uno de los agentes (que
no hemos discutido su forma funcional) y las preferencias del agente representa-
tivo de la economia (ecuacién (1)). Suponiendo que el trabajo es indivisible como
en Hansen [1985], la funcién de utilidad instantinea del agente representativo es
de la forma: u (C;,{;) = Log(C;) — B(1 —1,), donde B es una constante positiva.'®

'“El modelo basico aparece en King-Plosser-Rebelo [1988].

1Esto es, la probabilidad subjetiva con la cual los agentes evaluan el ambiente econémico
para responder de manera dptima, coincide en equilibrio, con la probabilidad implicada por
la estructura econémica (m4s precisamente con la probabilidad implicada por el modelo como
representacion de la estructura econémica). Vease McCallum [1989].

‘"Para simplificar la notacién, nos abstraemos del crecimiento de la poblacién.

1%En términos del comportamiento individual, el modelo econémico detrds de este supuesto
es el siguiente: en el mercado laboral, tinicamente se transa un cierto tipo de contrato. Cada
contrato es un compromiso por parte de los agentes a trabajar una jornada completa en caso
de ser escogido o ninguna. Luego, lo que los agentes escogen es la probabilidad de trabajar una
jornada, y ro el tiempo de trabajo. Una vez hecha esta escogencia, una loteria decide quienes
trabajan y quienes no. Trabajen o no, los agentes reciben su salario, luego, en esta economia,
todos los agentes tienen un seguro de desempleo (obsérvese que ex ante todos los agentes son
iguales pero una vez la loteria decide quien trabaja, los agentes se dividen en dos grupoes). Esto
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Por el lado de la produccién, suponemos que la tecnologia esta caracterizada
por una funcién de produccién Cobb-Douglas donde los tnicos insumos son el
capital y el trabajo y que ésta estd sujeta a choques estocdsticos en la productivi-
dad total de los factores. Mas especificamente, la produccién real per cépita Y;,
estd dada por:

Yi=F(K;,m) = Athl_a(tht)aa (2)

donde K; es el acervo de capital real per cdpita, n, es la oferta laboral per cdpita

{li + n; = 1 para todo t), X, es un factor de aumento exégeno deteministico en la
productividad del trabajo, y A; es un choque estocastico exégeno a la productivi-
dad de los factores. Asumimos que X—)‘(‘:-l— es constante en ¢l tiempo e igual a ..

Ahora, la restriccién de recursos de la economia requiere que:

K=Ct+ft+Gt+TBt, (3)

donde I, es la inversién real bruta per cépita, G, es el gasto priblico real per cépita

que asumimos es un proceso estocdstico exdégeno, y T'B; es la balanza comercial
real per cdpita. La dindmica del capital ésta dada por:

Kin=(1-8K,+¢ (%) K, (4)

donde ¢ es una funcién dos veces continuamente diferenciable y céncava, que

refleja los costos de ajuste de la inversién en capital y ¢ es la tasa de depreciacion.
La especificacion de la funcion ¢, la haremos de tal manera que cuando la economia
se encuentre en estado estacionario, no existan costos de ajuste.®

Ahora, supongamos que existe un tinico activo en el mercado de capitales inter-
nacional (por ejemplo un bono}, que paga una tasa de interés real r, dada desde el

es consistente con elasticidades de substitucién del trabajo bajas a nivel individual, pero infinita
a nivel agregado. Para mds detalles el lector puede consultar el articulo de Hansen [1983}, en
particular, el Apéndice de éste.

¥ Concretamente, suponemos que ¢ es una funcién cuadratica: #(z) = c22? + c1z + ¢o. Los
pardmetros c; y cp estdn determinados por el hecho de que no existen costos de ajuste en el
estado estacionario, y ¢o, determina la concavidad de la funcién. Es decir, qué tan costoso es
ajustar la inversion por fuera del estado estacionario. Mas adelante indicamos cémo se caleularon
estos valores.



punto de vista del agente representativo. Es decir, puesto que la economia colom-
biana es pequefia en relacién al total de los otros paises, el agente representativo
de la economia no considera que su demanda de activos pueda afectar la tasa de
interés internacional. Ahora, el equilibrio en la balanza de pagos requiere que:

Bt+1 - (1 + T'g)Bt = TB; + TRFt, (5)

donde T'RF; son transferencias reales per cépita que asumimos son un proceso es-

tocdstico exdgeno, y B, es la demanda real de activos en el exterior. Ahora bien,
dada la “capacidad de pago” o la misma “fragilidad” de la economia colombiana,
es de esperar que exista alguna restriccién que impida el libre acceso del agente
representativo al mercado de capitales internacional. Siguiendo a Senhadji [1993),
suponemos que el agente representativo enfrenta una oferta de activos decreciente
en la tasa de interés y que depende del nivel de endeudamiento en estado esta-
cionario. Esto es, entre mayor sea la cantidad de activos, menor es la tasa de
interés que se paga. O dicho de otra forma, entre mayor sea la deuda del pais,
mayor es la tasa de interés que debe pagar por ella. La racionalidad econémica
detrds de este supuesto es que entre mayor sea la deuda, mayor es el riesgo de no
pagarla. Luego, el pais debe pagar una prima de riesgo a sus prestamistas. M4s
especificamente esta funcién de oferta suponemos que es de la forma.

B
re =1 + Spe” "IN, (6)

donde Sy es una constante que debemos fijar, 7 es la semi-elasticidad de la tasa

de interés contra la deuda, r; es la tasa de interés real de la economia mundial que
suponemaos es un proceso estocdstico exdgeno, v b es el valor en estado estacionario
de la variable )—‘f.f del modelo.?® Puesto que no existe ningtin tipo de distorsion de
mercado en el modelo, encontramos el equilibrio competitivo resolviendo el prob-
lema del agente representativo sujeto a las restriciones de recursos de la economfa.
Ahora bien, para simplificar el tratamiento analitico del modelo dividimos todas
las variables por X, (con excepcién de n;) con el objeto de que en el estado
estacionario la tasa de crecimiento de las nuevas variables sea cero. Denotamos
las nuevas variables con letras minusculas. Eliminando el ocio, el producto y la
cuenta corriente de las ecuaciones, en las nuevas variables, el problema del agente
representativo en cada periodo puede escribirse como:

*OEsto es consistente con tasas de interés domésticas mayores que la tasa de interés mundial,
caracteristica tipica de los paises en desarrollo.
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max E.:[f: Fulceyj, 1 — Ny )]

j=0
5.a

Veberjrr = (Ve )by + Ak T i@ — Coag — Giay — Grag + trfis

Vokerjor = (1= 8) keyj + ¢ (7?;1:‘?) Ky g

ko,bo y Ao 75,90 y trfo dados,?!

b

En equilibrio debe ademds cumplirse que r, = r;“—}—Sge"”(Wf!) , donde b es el valor
de estado estacionario en el modelo de b; (recuérdese que las tasas de crecimiento
en estado estacionario de las variables transformadas son cero).2? Obsérvese que
la funcién de utilidad instantdnea cambia sélo en una constante, luego no es

necesario tenerla en consideracién. Finalmente, asumimos los siguientes procesos
para los choques estocdsticos exégenos.

Log(#4) = pLog(%42) + &£, donde e/t ~ N(0,0%).p € [0,1), y A es un
factor de escala de la produccién.

Log(i},?';*—l) = pLog(™52) + £tr54+1, donde € ~ N(0,02.),p € [0,1). v r* es el
valor promedio de la tasa de interés mundial durante el periodo de estudio.

Log(#2) = pLog(#) + ] .., donde &f ~ N(0,02) v Log(fr—{:;*}ﬂ) .
pLog("L2) +&td,., con 7 ~ N(0,0%,)

trf
Hemos fijado g y trf de tal forma que correspondan a la participacion media

del gasto y las transferencias en el producto respectivamente.

Para encontrar Ia solucién al problema del agente representaivo, primero con-
struimos el lagrangiano del problema £. Esto es:

L(Kijt berg, A Byogs Mg Corgrers) = B[ B9u(Cragy 1 — g+

. o

At ({1 +10)be + flheyj.ness) — Copj — ey — Ge+j + 8 feaj — Yoberjir)+
Pees (OGED ke + (1 = 6)kers — Yokersnn),

donde f(key s, nsy;) = At+jkt1-;;1(nt+j) %

Las condiciones necesarias para una solucién interior son:

21\ 4s las restricciones usuales de no-negatividad del consumo, capital v tiempo de trabajo.
Obsérvese que no suponemos que la inversién sea irreversible.

*2Escojemos Sp de tal forma que cuando la economia estd en estado estacionario, la produc-
tividad marginal del capital sea igual a la tasa de interés internacional que los agentes enfrentan.
Este es un requisito indispensable si queremos que exista una solucién de estado estacionario
(vease Correia-Neves-Rebelo [1995]).
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fl

E(A(l - a)(EE) A + (1~ 8) — ¢’ (hﬂ )&,__ () ) tga) — &‘51; 0

ket kep1/ Rega kel
ALY 1+rm)]-%.z =0
-B - —tAtakl apdl =
1 _ —
Ct 'Yz - U

A+ ' (£) =0
Yebeyr — (1 + 7 )by + Athl““nt"‘ —ag=—h—g+irfy=0
Vokesr — (1= 8) ks + ¢ (i’;) k=0,
donde A; = %& y hemos utilizado la hipétesis de expectativas racionales.??

Ahora, existen muchas soluciones al sistema de ecuaciones anterior sin em-
bargo, no todas estas tienen sentido econdémico (por ejemplo, no hace mayor
sentido que en el largo plazo y en equilibrio, como supondremos un poco mds
adelante, el valor esperado del valor presente de la deuda del agente represen-
tativo sea diferente de cero o lo mismo con relacién al valor del capital). Para
encontrar una iunica solucién con sentido econdémico, imponemos las siguientes
condiciones de transversalidad:

flj@ Ey(F Apysjbiijin) =0y JL_{'Q.}'Et(/Bjﬂt+jkt+j+l) =0.

Finalmente, en equilibrio es necesario que la demanda y oferta de activos sean
iguales. Esto es: ry = r} + 5’0(”(%{).

Obsérvese que el sistema de ecuaciones que debemos resolver es un sisterna no
lineal, luego debemos recurrir a algin tipo de aproximacién. La idea del método de
solucién consiste en encontrar una solucién deterministica de estado estacionario
(en la que las tasas de crecimiento de las variables sean cero) y explotar la es-

tabilidad del sistema.?* El objeto de la préxima seccién es justamente encontrar
dicha solucién de estado estacionario.

X¥n el siguiente sentido: en equilibrio, la probabilidad subjetiva de los agentes coincide con
1a probabilidad implicada por el modelo (como representacién de la realidad econémica). Véase
McCallum [1989)].

“*Esto es, sin importar el valor inicial de las variables de estado (kg v by) v en ausencia de
choques exdgenos, la solucién optima converge a la solucién de estado estacionario. En estas
circunstancias. el método de solucién que emplearemos es adecuado, a diferencia del modelo de
Correia, Neves y Rebelo. Vease la nota 3 de Corria-Neves-Rebelo [1995].
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3.1. Calibracién y Estado Estacionario.

En estado estacionario y en ausencia de choques exégenos, el sistema de ecua-
ciones que queremos resolver se reduce a:

n @ ' 1,1 ) s _
A(l—a)(',;) A+((1—5)—¢(;)E+¢(5))#—7 =0 (1)
A A
Z(HT)_E:O (2)
_B+ 2 gagi-anat 2 (3)
Ve
LR ()
C Ve
A+ pg(2) =0 (5)
Vb= (1+7r)b+ AKn!™ —c—i—g+trf=0 (6)
yz—(1—5)+¢(£)=o (7)
r =17+ Spe "), 8)

Como mencionamos anteriormente, en estado estacionario no queremos que
existan costos de ajuste. Por la ecuacion 7, ésto implica que ¢ (1) = (1 — &) -,
y por la ecuacién 1 es necesario que ¢'(%) = 1. Dada la concavidad de la funcién
o (c2), éstas dos condiciones determinan univocamente las constantes ¢ Y g
Finalmente, escogimos c; como el 50% mas de los costos de ajuste utilizados por
Correia-Neves-Rebelo [1995], asumiendo que los costos de ajuste de la inversién
en Colombia son mds altos que en Portugal.®

Por la ecuacién 4 tenemos que A = u. Escogemos v, de tal forma que la
tasa de crecimiento per cdpita de las variables del modelo, coincida con la tasa
de crecimiento per cdpita de las series macroeconémicas colombianas durante el
periodo de estudio (-, = 1.02). Luego, utilizando la ecuacién 1 podemos calibrar

*5Sobre este pardmetro se realizan ejercicios de anslisis de sensibilidad, sin obtener modifica-
P ) )
ciones substanciales en los resultados.
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el valor de 3. Este lo fijamos de tal manera que el retorno al capital en estado
estacionario sea aproximadamente el 10% (8 = 0.93) La constante A, que es
apenas un parametro de escala de la funcién de produccién, la fijamos en uno
por conveniencia. Con esta informacion, de la ecuacién 1 podemos determinar la
relacion capital trabajo en el estado estacionario.

Fijamos n en 0.3 y o en 0.67, puesto que éste es el promedio observado de la
tasa de empleo, y el promedio observado de la de participacién del trabajo en el
producto respectivamente . Por otro lado, la ecuacién 3 la podemos escribir como
B = ¥ donde y = f(k,n). Asi, fijamos B de tal forma que sea consistente con ia
part1c1pac1on promedio del consumo en el producto (— = .59, luego B = 3.77).
Con B y la relacién capital trabajo, podemos deternnnar A y por lo tanto p.

Escogimos § = 0.05 que es una tasa de depreciacién razonable. Este parametro
y la ecuacién 7 determinan el valor de la inversién. De otra parte, la ecuacicn
2 requiere que en estado estacionario, la tasa de interés real que los agentes en-
frentan en el mercado internacional debe ser igual al retorno del capital. Con
esta informacién, el valor de la inversién en estado estacionario, la participacion
promedio del consumo privado, el gasto piblico y las transferencias en el producto
(ver Tabla 0.2), la ecuacién 6 determina la tenencia de activos en el estado esta-
cionario. Este tiene un valor negativo, luego en estado estacionario, la calibracién
indica que el agente representativo esta en deuda con el resto del mundo.

Finalmente, escogimos la tasa de interés mundial promedio 7*, como el 6.5%,
luego para que las ecuaciones 2 y 8 se cumplan, hemos ajustado el valor de S,
(So = (# —1—7r")e"™). El valor de 7 lo hemos fijado en 5.1, como en Suescin
11997]. En resumen la calibracién propuesta es:

a | 8 1y | §]xn]2]ETA So ™ | n| B
067093 {1.02[005(51/0.1[0.01]10.00019370.065]|037]3.77
Tabla 0.2: Calibracién del modelo.

Una vez hemos calibrado todos los pardmetros de la economia, nuestro sigu-
lente paso consiste en hacer una aproximacién lineal del sistema de ecuaciones de
la dltima seccion.?® Este es el objeto de la préxima parte.

*6La calibracion del modelo se realiz6 en Mathematica 2.0. al igual que la construccién de
las matrices fundamentales para la aproximacién lineal del sistermna. La solucién del modelo se
realizé6 en MATLAB. Todos estos programas, al igual que los que realizan las simulaciones se
encuentran disponibles escribiendo a : fhamansa@banrep.gov.co
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3.2. Linearizacién.

La idea ahora para resolver el modelo es hacer una aproximacién de las condi-
ciones de primer orden en torno al estado estacionario. Por conveniencia, expre-
samos todas las variables en términos de sus desviaciones relativas en torno al
estado estacionario. Sea ¢; = Log(%),7; = Log(Zt), k= Log(%), A, = Log(4:),
A = Log{4t), etc (en las nuevas variables, el estado estacionario corresponde
a cero). Haciendo una aproximacién de primer orden en torno a cero, el sis-
tema de ecuaciones se reduce a un sistema dindmico lineal de primer orden con
dos condiciones iniciales y dos condiciones de transversalidad. Ahora, utilizando
las formulas de Blanchard-Kahn [1980] y King-Plosser-Rebelo [1990], se puede
demostrar que la solucién a este sistema lineal es de la forma:?’

ftﬂ ft [0 [ Cev1 ] [ & ]
bt 11 b 0 Nty I
T™* 1 T, &Y ’I:t i iz
i+ -s| = " i o _nl ,
At+1 A: & Yt+1 Ut
Get1 Gt 5? P Di+1 Pt
Ay It -

| trfi | L trf, ] | &7 ] [ they1 | th, |

donde p es la productividad implicita del modelo, tb es 1a balanza comercial v S
y II son matrices con coeficientes reales que dependen de manera complicada de
los pardmetros estructurales del modelo. Esta representacion ilustra la afirmacién
hecha anteriormente en el sentido que la dindmica generada por el modelo es la
superposicién de las desviaciones de las variables de sus valores de estado esta-
cionario y de la respuesta a los choques exdgenos. Las dos secciones siguientes
ilustran el efecto aislado de cada uno de estas respuestas.

3.3. Dindmica de Transicién.

Imaginemos que no existen choques exdgenos. Esto corresponde a que la var-
lanza de los choques es igual a cero y a tomar un valor inicial cualquiera para la
variable de estado en cuestion, por ejemplo Ay = 1. Las Figuras 1 y 2 ilustran
la respuesta del sistema (la desviacion relativa de las variables en torno a su es-
tado estacionario) cuando la economia comienza con un nivel de capital mas alto

*"El sistema de ecuaciones tiene tres variables de control, dos de estado, dos de coestado y
cuatro exégenas y satisface la condicion de estabilidad. Es decir, en la notacién de King-Plosser-
Rebelo [1990}, la matriz W tiene dos valores propios en valor absoluto menores que uno, vy dos
valores propios en valor absoluto mayores que uno.
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(Figura 1) o un nivel de deuda mayor (Figura 2). Obsérvese que debido a que
en el estado estacionario el agente representativo es un deudor neto, entre mds
grande sea la desviacién del valor de estado estacionario, bt, mayor es la deuda.
Notese también que el sistema es estable, es decir, todas las variables retornan a
su estado estacionario. Este no es el caso en el modelo de Correia, Neves v Rebelo
[1995].

B — E

H ° 15 x ) 0 5 10 15 2 = x
Figura 1: — Capital, * Consumo, Figura 2: — Activos, * Consumo,
+ Inversion y --— Empleo. + Inversion y -— Empleo.

En este sentido, las modificaciones introducidas en el modelo como 1o son el
tipo de preferencias y el acceso a los mercados financieros internacionales, con-
tribuyen en el logro de estos resultados.

3.4. Analisis de Impulso Respuesta.

La Figura 3, ilustra la respuesta del sistema dindmico a un choque en la pro-
ductividad total de los factores uinicamente en el primer perfodo. Dicho choque no
tiene persistencia. Lo anterior corresponde a tomar un valor inicial de la produc-
tividad, por ejemplo A = 1.6 y a tomar la autocorrelacién del proceso estocastico
como , p = 0. Adicionalmente, la varianza de los choques es igual a cero.
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Figura 3: Choque en la productividad sin persistencia.

Un choque positivo a la productividad aumenta el consumo, la inversién, el
empleo y en consecuencia el producto. Sin embargo, después de unos pocos perio-
dos el empleo v la inversién caen por debajo de su nivel de estado estacionario,
y en consecuencia el producto se comporta de manera ansloga. Finalmente, la
economia retorna al estado estacionario después de 20 periodos aproximadamente.
Esto ocurre cuando el choque de productividad no es persistente. Un experimento
interesante consiste en analaizar la respuesta del sistema cuando el choque si tiene
persistencia. La figura 4 ilustra dicha respuesta (Se asume una correlacion de la

productividad de p = 0.93).
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Ante un incremento exégeno en la productividad total de los factores con
persistencia, el consumo, la inversién, el empleo y el producto aumentan por
encima de su nivel de estado estacionario. La balanza comercial se deteriora
inicialmente mientras que la deuda en el momento inicial permanece en su estado
estacionario. En los periodos siguientes, los agentes aumentan su monto de la
deuda en el exterior, para financiar el mayor consumo e inversién. El empleo,
por el contrario, se ubica por debajo de su nivel de largo plazo por un periodo
significativo de tiempo. La balanza comercial tiende a mejorar durante en un lapso
corto de tiempo, pero después empeora. Debido a que las deudas contraidas en
el exterior eventualmente se tienen que repagar, el monto de deuda externa debe
reducirse y de esta forma retorna gradualmente al estado estacionario. En general,
la economfa retorna al estado estacionario después de 60 periodos. Noétese que
la inversi6n retorna més ripidamente al estado estacionario, que todas las demss
variables.

Por otro lado el modelo permite analizar el efecto de una reduccicn exdgena
en la tasa de interés mundial. La figura 5 ilustra la respuesta ante un choque en
la tasa de interés mundial y con persistencia.
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Una reduccién exégena en la tasa de interés mundial genera, inicialmente, un
incremento en la inversién, el empleo y e] producto. El consumo, por el contrario,
se reduce aunque no de manera significativa (obsérvese el eje). Ante los bajos
intereses los individuos deciden aumentar levemente sus tenencias de deuda en
el exterior. El consumo, la inversién y la deuda retornan relativamente rapido
al estado estacionario, mientras que las demds variables tardan un poco més.
Vale la pena anotar que todas las dindmicas presentadas hasta el momento son
cualitativamente iguales a la presentadas por Correia, Neves v Rebelo [1995]. La
unica excepcioén es la respuesta del consumo ante la caida en la tasa de interés
internacional en la Figura 5.

4. Resultados de las Simulaciones

En esta parte del trabajo seguimos la metodologia tradicional empleada en la
literatura convencional para evaluar el soporte empirico del modelo que hemos
presentado. Como mencionamos al final de la tercera parte, el ob jetivo es hacer
varias simulaciones del modelo y comparar los momentos tedricos con los mo-
mentos empiricos. El procedimiento consiste en generar una serie de choques
exogenos de acuerdo al proceso estocdstico que sigue el choque tecnoldgico. Pos-
teriormente se encuentra la respuesta del sitema en las variables originales del
modelo (K, B, N,C, I, etc) y se filtran estas series utilizando el filtro de Hodrick y
Prescott. De esta forma obtenemos el “ciclo teérico” de cada una de las variables
en estudio. Sobre dichos ciclos se calculan las estadisticas.?8

Finalmente, en la Tabla 0.3 aparecen las estadfsticas andlogas a las de la Tabla
0.1 pero obtenidas con el modelo. Para obtener estas estadisticas, se hicieron
900 simulaciones de 100 periodos cada una. Se eliminaron las 77 primeras, para
obtener unas series artificiales de tamafio muestral equivalente a las series obser-
vadas. Los resultados reportados corresponden al promedio de las 500 simula-
ciones.

28La desviacion estandar del choque tecnolégico fue escogida de tal forma que fuera compart-
ible con la desviacién estandar del PIB percapita colomniano. El valor escogido es 0.018.
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Desv. Estdndar | Autocorr. | Correlacién Cruzada (v, y Ttys)
Variable 0z = ler. orden j=-1 j=0 j=1
PiB 1.90 1.00 0.24 024 1.00 0.24
Consumo Privado 1.63 0.86 0.12 0.19 0.99 0.16
Inversion 7.33 3.85 0.34 048 081 0.08
Balanza Comercial 410 215 0.31 -0.25 029 0.44
Productividad 1.63 0.86 0.53 044 0.68 0.35
Empleo 041 0.21 -0.12 0.002 0.85 -0.05
Stock de Capital 0.82 0.43 -0.02 -0.13 0.78 0.11

Tabla 0.3: Caracteristicas ciclicas de las series simuladas

El modelo reproduce cualitativamente algunas de las caracteristicas ciclicas de
la economia colombiana, aunque se debe tener en cuenta que el tamafio de las
series empleadas puede limitar el alcance de las conclusiones. Se logra replicar,
en buena parte, el ordenamiento de las volatilidades al igual que el ” grado de
ciclicidad” de las series. En cuanto al orden de las volatilidades, la inversién es
mas volatil que la balanza comercial, la cual es m4s volatil que el producto, y este
a su vez es mds volitil que el consumo. El capital es la serie menos volatil. El
inico hecho que no se logra reproducir es la volatilidad del empleo, la cual debe
ser parecida a la del PIB. En el modelo se encuentra una alta estabilidad de esta
variable. Igualmente, las volatilidades relativas (%‘) que arroja el modelo, son
parecidas a las exhibidas por la economia colomblana con excepcién obviamente,
de la del empleo. Por otro lado, el orden de prociclicidad de las series simuladas
es muy parecido al de las series colombianas. De mayor a menor, el ordenamiento
de-las correlaciones contemporaneas con el producto es el siguiente: consumo,
empleo, inversién, acervo de capital y balanza comercial. En las series observadas
el ordenamiento es similar, salvo que la balanza comercial es mas prociclica que
el capital.

Un hecho que vale la pena destacar es la capacidad de un modelo tan sencillo
para reproducir un hecho de la economia colombiana que no es comin en otras
economias: la alta volatilidad de la balanza comercial y su baja prociclicidad.?®
Esto es atin mds sorprendente, si se tiene en cuenta que los pardmetros del modelo
son calibrados y no son el resultado de estimacién econométrica alguna.

2%Como se mencioné anteriormente, las economias desarrolladas exhiben una balanza comer-
H
cial menos volatil y contraciclica. En el caso de Portugal, la balanza comercial es més volatil
pero continda siendo contraciclica.
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Sin embargo, el modelo no logra reproducir satisfactoriamente las propiedades
de cada una de las componentes ciclicas de las series macroeconémicas colom-
bianas por separado. Las autocorrelaciones de primer orden al igual que las au-
tocorrelaciones cruzadas (con excepcién de la contemporsnea) de los ciclos de las
series que arroja el modelo no son consistentes con las observadas. En particular,
las fluctuaciones de la inversién presentan una baja autocorrelacién en las series
observadas. En el modelo, la inversién presenta una autocorrelacién mds alta con
respecto al resto de variables.

5. Andlisis de Sensibilidad

En esta seccién se presenta un resumen de los resultados del andlisis de sen-
sibilidad. El objetivo es establecer qué tan sensibles son los momentos de las
componentes ciclicas de las series simuladas ante cambios aislados en los val-
ores de dos parametros : los costos de ajuste del capital, que denotamos w, v la
elasticidad de la tasa de interés a la deuda externa de Colombia, 7. Debido a
que dichos pardmetros son practicamente desconocidos, optamos por alterar con-
siderablemente sus valores. En general, los momentos de las series teéricas son
relativamente estables ante dichas variaciones, al igual que el orden de magnitud
de las fluctuaciones. Esto se puede observar en las Tablas Al y A2 del anexo.
Por ejemplo, el modelo reproduce en todos los casos el hecho que la inversién sea
mas voldtil que la balanza comercial, y que esta a su vez sea mds volatil que el
producto, el cual es mds voldtil que el consumo

En la Tabla Al se presentan los resultados del efecto de un incremento en
los costos de ajuste del capital. Puede observarse cémo a medida que aumentan
dichos costos, la volatilidad de la inversién v de la balanza comercial es menor. La
correlacion contempordnea entre la balanza comercial y el producto varia poco en
términos relativos. Esto es, teniendo en cuenta que los cambios en los valores de
los pardmetros son bastante grandes, la variacién en los valores de las correlaciones
no es significativa.

Por otro lado, la Tabla A2 muestra el efecto de los cambios en la elasticidad
de la tasa de interés ante la deuda. Puede observarse cémo a medida que la
elasticidad es mayor la volatilidad de la inversién y de la balanza comercial es
menor. A diferencia del caso anterior, la correlacién contempordnea entre la
balanza comercial y el producto aumenta cuando la elasticidad es mas alta. Para
elasticidades bajas, la baja prociclicidad de la balanza comercial se conserva.
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6. Conclusiones.

Hemos presentado un modelo dindmico y estocdstico simple de una economia
pequena, abierta y con acceso imperfecto al mercado de capitales internacional.
El modelo ha sido calibrado con datos de la economia colombiana para el periodo
comprendido entre 1970 y 1992. Dicho modelo es una variacion del propuesto
por Correia, Neves y Rebelo [1995] para la economia portuguesa. Las modifica-
ciones tienen que ver con la estructura del mercado laboral y con la forma como
los agentes acceden al mercado de capitales internacional. Fstas dos modifica-
clones son \tiles en dos sentidos. En primer lugar, permiten obtener un sistema
dindmico estable alrededor del estado estacionario. Esto no se logra en el modelo
de Correia Neves y Rebelo. En segundo lugar, y tal vez mds importante, es que
nuestro modelo logra reproducir buena parte de las regularidades empiricas de 1a
economia colombiana. En particular, la volatilidad de los principales agregados
macroecondmicos y los comovimientos de las series con respecto al PIB.

Un hecho que vale la pena resaltar es que, a pesar de la simplicidad del mod-
elo, éste logra capturar, ademés de las regularidades empiricas usuales, una car-
acteristica particular de la economia colombiana ausente en otras economias: la
alta volatilidad de la balanza comercial y su prociclicidad. Estos resultados se
conservan ante variaciones grandes en los valores de los pardmetros del modelo.
En particular sobre dos de ellos: los costos de ajuste de la inversion v la elastici-
dad de la tasa de interés al monto de la deuda externa. Se encuentra que en la
medida en que la elasticidad de la tasa de interés a la deuda externa es mis alta,
la volatilidad de la balanza comercial es menor.

El modelo aqui presentado puede ser utilizado como un punto de partida para
otros trabajos en Colombia.
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Anexo :

Andlisis de Sensibilidad - Tabla A1l
Cambios en el Pardmetro de Costos de Ajuste del Capital

w=1.75 Desv. Esténdar | Autocorr. | Correlacién Cruzada (y; y Tys)
Variable Oz g': ler. orden j=-1 j=0 j=1
PIB 1.85 1.00 0.12 0.12 1.00 0.12
Consumo Privado 1.63 0.88 0.03 0.09 099 0.04
Inversién 6.86 3.71 0.20 0.35 0.83 -0.03
Balanza Comercial 3.60 1.94 0.24 -0.33 0.25 045
Productividad 1.63 0.88 0.35 031 071 0.21
Empleo 0.36 0.19 -0.15 -0.05 0.87 -0.06
Stock de Capital 0.77 0.41 -0.06 -0.18 0.81 0.09
w=15 Desv. Estdndar | Autocorr. | Correlacién Cruzada (i y 4. 4)
Variable ox = ler. orden j=-1 =0 j=1
PIB 1.90 1.00 0.24 0.24 1.00 0.24
Consumo Privado 1.63 0.86 0.12 0.19 0.99 0.16
Inversion 733 3.85 0.34 048 0.81 0.08
Balanza Comercial 4.10 2.15 0.31 -0.25 0.29 (.44
Productividad 1.63 0.86 0.53 0.44 0.68 0.35
Empleo 0.41 0.21 -0.12 0.002 085 -0.05
Stock de Capital 0.82 0.43 -0.02 -0.13 0.78 0.11
w=1.25 Desv. Estdndar | Autocorr. | Correlacion Cruzada (y; y 4y.;)
Variable Oz F ler. orden j=-1 j=0 j=1
PIB 1.95 1.00 0.31 031 1.00 031
Consumo Privado 1.63 0.83 0.20 025 099 025
Inversién 7.95 4.07 0.38 0.57 075 0.09
Balanza Comercial 4.76 2.44 0.31 -0.30 0.25 0.43
Productividad 1.63° 0.83 0.52 048 0.71 041
Empleo 047 0.24 -0.12 006 0.8 -0.03 .
Stock de Capital 0.87 0.45 -0.03 -0.11 0.77 0.24
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Anexo : Andlisis de Sensibilidad - Tabla A2
Cambios en el Pardmetro de Elasticidad de la Tasa de Interés

=75 Desv. Estdndar | Autocorr. | Correlacién Cruzada (y, y Tisj)
Variable O %‘: ler. orden Jj==-1 j=0 j=1
PIB 1.89 1.00 0.30 0.30 1.00 0.30
Consumo Privado 1.61 0.85 0.18 0.21 099 0.25
Inversién 7.04 3.72 0.38 0.53 080 0.12
Balanza Comercial 3.45 1.83 0.26 -0.08 0.44 0.49
Productividad 1.61 0.85 0.60 0.50 0.69 0.42
Empleo 0.40 0.21 -0.12 001 081 -0.04
Stock de Capital 0.76 0.40 0.02 -0.17 0.74 0.18
=23 Desv. Esténdar | Autocorr. | Correlacién Cruzada (y, y Tiyj)
Variable T * ler. orden j=-1 7=0 j7=1
PIB 1.91 1.00 0.31 0.31 1.00 0.31
Consumo Privado 1.65 0.87 0.21 028 0.99 0.22
Inversién 8.06 4.22 0.41 0.57 073 0.10
Balanza Comercial 5.59 292 0.38 -0.34 0.17 0.37
Productividad 1.65 0.87 0.51 0.51 0.69 0.38
Empleo 045 0.24 -0.13 0.03 084 0.05
Stock de Capital 0.91 0.47 0.05 -0.10 0.79 0.24
7=1.0 Desv. Estandar | Autocorr. | Correlacién Cruzada (y, v Tiey)
Variable Oz ler. orden j=-1 =0 j=1
PIB 1.95 1.00 0.37 0.37 100 0.37
Consumo Privado 1.66 0.85 0.19 032 098 021
Inversion 9.12 4.69 0.49 0.63 0.69 0.02
Balanza Comercial 7.68 3.94 0.54 -0.30 0.14 0.49
Productividad 1.66 0.85 0.58 067 071 0.32
Empleo 0.40 0.31 -0.04 -0.06 0.79 0.25
Stock de Capital 1.06 0.54 0.19 -0.12 0.77 041
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