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Tendencias estocasticas comunes y fluctuaciones
en la economia colombiana
(1950-2002):

1. Introduccién

En este documento se describe como un sistema VAR (vectorial
autoregressions) sujeto a restricciones de cointegracion, puede ser utilizado para el
analisis de las fuentes de las fluctuaciones macroeconémicas para el caso de
Colombia. Se estudian para ello, dentro de un periodo de estudio comprendido entre
1950 y 2002, las principales variables macroecondmicas: términos de intercambio,
producto real doméstico, consumo real e inversion real per capita. La eleccion de las
variables estd basada en la versidon para una economia abierta del modelo de
crecimiento neoclésico, y en el cual las variables reales se mueven como respuesta
no solo a shocks domeésticos, sino también a shocks internacionales, representados

en este caso por un shock a los términos de intercambio.

Este trabajo sigue de cerca el de Mellander et al. (1992), en el cual se
muestra como la estimacion de un modelo VAR restringido permite separar, a través
de las restricciones de neutralidad de largo plazo1, el conjunto de shocks entre
permanentes y transitorios para de esta forma construir las tendencias estocasticas
comunes (common trends) del sistema de variables. En el caso particular estudiado
aca es posible imponer de restricciones de caracter econémico fundamentadas en el
modelo de crecimiento neoclasico para una economia abierta. Esta aproximacion
resulta interesante para una economia como la colombiana que puede caracterizarse
como pequefia y abierta, aunque en este tipo de modelos la teoria recientemente ha
avanzado muchisimo con relacion al enfoque que se observaba a comienzos de los

anos noventa.

El trabajo tiene dos objetivos. En primer lugar, se quiere presentar el enfoque
de tendencias estocasticas comunes (common-trends). Por esta razén, en el
documento se explican en detalle los desarrollos tedricos subyacentes al ejercicio
empirico. En ese sentido, el trabajo puede definirse como “piloto”, en el sentido de
iniciar un fecundo programa de investigacion En segundo lugar, se formula y estima
un modelo de common-trends con el fin de analizar el impacto de diversos shocks
sobre las principales macro-variables en Colombia. Se busca diferenciar entre los
impactos de diferentes tipos de shocks : permanentes versus ftransitorios y

domésticos versus externos.

1 o . .
Esta caracteristica permite asociar el modelo de common trends con el modelo VEC estructural.



El documento consta de cinco partes incluida esta introduccion. En la
segunda, se muestra el contexto en que se utiliza en este trabajo el enfoque de
tendencias comunes y se derivan las restricciones de cointegracion empleadas en el
trabajo y que provienen del modelo tedrico. En la seccion siguiente se explica el
modelo de tendencias estocasticas comunes y la forma como fue utilizado en esta
investigacion. En la quinta seccion se presentan los principales resultados. Las

conclusiones se recogen en la ultima parte del trabajo.

2. La representacion de tendencias estocasticas comunes (common trends) en

el contexto de los modelos RBC.

La representacion de common trends (CT) es un concepto dual al analisis de
cointegracion. Una de sus principales aplicaciones se lleva a cabo en el contexto de
modelos de ciclos de negocios (enfoque Real Business Cycle, RBC) que tienen como
base el modelo de crecimiento neoclasico, Jacobson et al. (2001), Dhar et al. (2000).
En la presentacion de la técnica que hace Warne (1993), se muestra como en los
modelos de crecimiento estocastico, tipo ciclo de negocios, los shocks al crecimiento
influencian las fluctuaciones de corto plazo. Esos shocks se dan sobre las variables
fundamentales como la politica econdmica, las preferencias y la tecnologia. Los
shocks se propagan a toda la economia, con el resultado de que se generan unos
patrones sistematicos de persistencia y comovimientos entre los agregados
macroecondémicos. Resulta de interés, en consecuencia, un andlisis de series de
tiempo que haga posible examinar las conexiones entre los shocks al crecimiento y

las fluctuaciones que se generan.

El primer trabajo en esa direccion lo llevaron a cabo King et al (1991) quienes
pusieron juntas importantes ideas que provenian de los modelos de ciclo real de
negocios, de una parte, y de los modelos de vectores autoregresivos, de otra.
Posteriormente, el trabajo de Mellander et al. (1992), seguido de cerca en esta
investigacion, va a extender ese enfoque a un modelo RBC para una economia

abierta.

En el enfoque de ciclos de negocios las fluctuaciones econémicas aparecen
como resultado de la respuesta optima de los agentes a los shocks, en especial los
tecnoldgicos, que enfrenta una economia y no corresponden a una situacion irregular
de ésta como si es el caso en la teoria de los ciclos convencional. Si la tecnologia se
supone estocastica, los ciclos pueden ser una mezcla de fluctuaciones puramente

transitorias y fluctuaciones en la tendencia’. La aplicacion empirica de los primeros

2 Si bien para Lucas los ciclos econdmicos tienen su origen en los shocks monetarios y no en los
factores de oferta, trabajos posteriores, tales como el de Kidland y Prescott (1982), cuestionan el origen
monetario de los ciclos. Estos autores encuentran que los shocks monetarios no generan efectos



modelos de ciclo de negocios se observa en el trabajo de Kydland y Prescott (1982),
dichos autores recurren a la calibracién de parametros como estrategia empl’rica3.
Una version calibrada de este modelo se utiliza para derivar “hechos estilizados

tedricos”.

La calibracion surge en ese momento como practica comun, dado que el
desarrollo de la teoria econémica iba en una direccion diferente a la que llevaba la
econometria, (Maddala, 2000). La razén por la cual se utilizan las técnicas de
calibracion®, esta en el deseo de permanecer cerca de los modelos tedricos
particulares, una diferencia de fondo con los modelos econométricos convencionales.
Con las técnicas disponibles hasta ese momento era dificil o, en algunos casos,
imposible, estimar ese nuevo tipo de modelos macroeconémicos (Dawkins et al.,
2001).

Desde la econometria también surge un enfoque alternativo para investigar
las fuentes de los ciclos de negocios que se suma a las criticas a los modelos macro
econométricos convencionales. El articulo de Sims® (1980) expresa insatisfaccion
acerca de la imposiciéon de fuertes restricciones de sobre-identificacion provenientes
de una teoria econdmica de dudoso estatus empirico. Sims sugiere que una forma
de superar el problema de sobre-identificacion es que el papel de la teoria se limite
Unicamente a proveer un (o varios) conjunto(s) de supuestos para identificar los
residuos de las autoregresiones vectoriales con shocks de alguna clase de modelo

estructural.

Como lo afirman Englund et al. (1994) estos dos enfoques de la investigacion
macroecondmica son casi ortogonales en la vision que tienen acerca del papel de la

teoria econdmica y de los métodos econométricos. Comparten, en todo caso, la vision

suficientemente persistentes para generar fluctuaciones caracteristicas de la actividad econémica. Se
considera, sin embargo, que estos modelos de ciclo real de negocios (RBC) son construidos en el espiritu
de Lucas, en la medida en que son modelos de equilibrio en los cuales un tipo de shock singular —
innovaciones en tecnologia- es la fuente de las fluctuaciones macroeconémicas.

® La calibracién de parametros es un enfoque que, en un contexto diferente, habia sido utilizada
anteriormente por Shoven y Whalley (1972), quienes intentaron refinar un ejercicio realizado por Harberger
en 1962, en el cual se calculaba el costo en bienestar de un tratamiento diferencial de impuesto al ingreso
del capital. La eleccion del método de calibracion de parametros por parte de Kydland y Prescott, se debe
al poco satisfactorio estado del arte en el area de los modelos macro econométricos para ese momento, y
al deseo de contar con modelos que fueran consistentes con las covariaciones observadas entre producto,
consumo e inversién, un elemento clave para esos autores. Al encontrar muy poco en la literatura
convencional que sirva a ese propésito se decidieron a desarrollar una nueva aproximacion al problema.

* La practica, que se vuelve comUn a partir de los primeros trabajos, es la aplicacion de estandares de
parametrizacion que no se utilizaban en la literatura econométrica, tales como la consistencia con un caso
basico particular, una solucién para la economia como un todo en el marco de un modelo de equilibrio
general 0, en el largo plazo, una senda de equilibrio estable para una economia dinamica.

Como es conocido, Sims propuso como solucion evitar la sobre identificacion y limitar el papel de la teoria
a proveer uno o varios conjuntos de supuestos necesarios para identificar los residuos de las
autoregresiones vectoriales por medio de shocks a una clase de modelos estructurales, los modelos
autoregresivos vectoriales o VAR. La difusion de este enfoque fue muy rapida por su facilidad de manejo y
porque los resultados daban representaciones pedagdgicas, tales como las descomposiciones de varianza
y las funciones de impulso respuesta.



sobre el patron de serie de tiempo de las variables macroecondmicas. Estas son el
resultado de la interaccion de las perturbaciones estocasticas (los impulsos) y un
modelo mas o menos elaborado (el mecanismo de propagacion). Una diferencia es
que los modelos de ciclo real de negocios intentan mantener un numero bajo de
impulsos, mientras que los modelos VAR, por construccion, tienen el mismo ndmero

de impulsos que de variables.

De otro lado, una idea importante de los modelos RBC es que el crecimiento
de largo plazo y las fluctuaciones transitorias pueden explicarse por el impulso a la
tecnologia. Los ciclos de negocios, como ya se menciond, son vistos como el
resultado de shocks permanentes del lado de la oferta de la economia mas que de
shocks transitorios y de demanda (monetarios). Los modelos VAR, por su parte, no
permiten shocks permanentes. Se supone que todos los shocks son transitorios v,
por ejemplo, los cambios permanentes en la tecnologia son capturados en las

tendencias deterministicas.

La sintesis de las dos aproximaciones realizada por King et al. (1991) parte
de un modelo de crecimiento de tipo Solow para una economia cerrada. En el modelo
la tecnologia sigue una tendencia estocastica, especificamente un paseo aleatorio
con deriva. Ese modelo basico habia sido utilizado anteriormente, con las técnicas
tradicionales de calibracion, para mostrar que con shocks tecnoldgicos persistentes

replica los hechos estilizados de las fluctuaciones econémicos (King et al., 1988).

El modelo tedrico implica una serie de restricciones de largo plazo que
pueden ser impuestas al modelo VAR de consumo, inversién y GDP, considerado en
ese trabajo. Estas variables, especificamente, siguen una tendencia comun, la cual
esta dada por el proceso que define el comportamiento de la tecnologia. Los métodos
VAR son utilizados para investigar el impacto de los shocks tecnoldgicos
permanentes y el conjunto de shocks transitorios no especificados. King et al. (1988)
definen su enfoque de la siguiente manera®: “Los procedimientos econométricos
desarrollados aca, hacen uso de las implicaciones de los modelos de crecimiento
equilibrado de largo plazo con el fin de aislar los shocks permanentes en

productividad y mostrar los efectos de corto plazo de dichos shocks” (p.820).

Mellander et al (1992) muestran como la utilizacion del enfoque de common
frends para el estudio de los ciclos economicos captura tres importantes
caracteristicas que estos ultimos tienen. En primer lugar, se basa en la idea de Frisch
(1933) y Slutzky (1937) segun la cual los ciclos de negocios son el resultado de la

interaccion entre un conjunto de impulsos estocasticos y ciertos mecanismos de

% Traduccion nuestra.



propagacion. Este enfoque contrasta con la propuesta de los ciclos enddgenos, la
cual solo considera los mecanismos de propagacion pero no los impulsos. En
segundo lugar, trata las tendencias seculares como procesos estocasticos. Tercero,
los autores consideran que el numero de tendencias es bajo con relacion al nimero

de variables macroeconémicas relevantes.

2.1 Derivacion teodrica de los vectores de cointegracion.

La idea basica detras de la representacion de tendencias comunes es que si
existe un sistema de variables no estacionarias, donde existen una o varias
relaciones de cointegracion, éste puede ser descompuesto en dos componentes una
de caracter permanente y otra de caracter transitorio. En este caso se dice que el
sistema admite una representacion de tendencias comunes. El primer componente

captura Unicamente el efecto de shocks de caracter permanente y los acumula.

De manera todavia muy general es posible utilizar los conceptos de series de
tiempo para entender que la representacion de tendencias comunes parte de una
representacion VAR no restringida, escrita en niveles y que pude expresarse también
en una forma de correccion de errores (VECM). Si existen las relaciones de
cointegracion es posible pasar a un VAR cointegrado. Este ultimo puede ser invertido

para obtener una representacion de Wold estacionaria.

En el caso particular de este trabajo la deduccion tedrica de dos relaciones de
cointegracion entre las variables del sistema permite reconocer la existencia de
tendencias estocasticas comunes. Asi, con base en un modelo tedrico con micro
fundamentos es posible definir tales relaciones de largo plazo entre las variables de
interés. Los vectores de cointegracion se derivan a partir de la solucion de estado

estable para un modelo de ciclos reales.

El punto de partida de Mellander et al. (1992) y, por consiguiente, del
presente documento es el trabajo tedrico de Lundvik (1991), en el que se plantea un
modelo de ciclo real de generaciones superpuestas para una economia pequefia y
abierta. En esta economia existen dos bienes y acceso al mercado internacional de
capitales. Los términos de intercambio y la tasa de interés son variables que se
suponen exogenas y explican, junto con la productividad total de los factores, una

gran parte de las fluctuaciones de las principales variables macroeconémicas.

Lundvik desarrolla su enfoque en dos etapas. En primer lugar, transforma su

modelo de crecimiento de steady state en estacionario. Para poder encontrar una



solucion numérica, dado que no hay una solucion analitica, debe hacerse una
aproximacion, en este caso de tipo lineal (linear regulator approximation). Dicha
aproximacion consiste en calcular la solucion de estado estable para un hogar
individual en la cual no hay ningun tipo de perturbacion estocastica. Luego, se
sustituye la restriccion presupuestal no lineal en la funcion de utilidad del periodo
respectivo, mediante una aproximacién de Taylor lineal de orden dos, alrededor de
los valores del estado estable. La segunda etapa consiste en resolver el caso
estocastico del problema lineal planteado, para lo cual existe una solucién analitica

explicita.

Para Mellander et al. (1992) una propiedad muy importante del modelo de
Lundvik es que de él pueden derivarse dos relaciones de largo plazo entre las
variables del sistema. Para esto toman la solucion de estado estable bajo
certidumbre del modelo de Lundvik y con base en ésta derivan dos relaciones log-
lineales entre el producto, la inversidon y el consumo reales per capita asi como
también con los términos de intercambio. La primera de estas dos relaciones es la
inversién como proporcién del producto (inversién/producto) y la segunda es aquella
que involucra al producto, al consumo y a los términos de intercambio. Los autores
hacen dos supuestos que permiten representar tales relaciones a partir de dos
vectores de cointegracion. En primer lugar, suponen que las variables
macroeconomicas examinadas pueden ser descompuestas en una tendencia
estocastica no estacionaria y en un componente estacionario (de esa forma los
logaritmos de esas variables pueden ser descompuestos aditivamente). En segundo
lugar, se supone que la solucion de estado estable puede interpretarse como un

sistema cuyas perturbaciones estacionarias son iguales a su valor esperado de cero.

Con el fin de diferenciar entre las variables que hacen parte de la solucién de
estado estable de las correspondientes variables macroeconémicas observadas, las
primeras se notan con minusculas mientras que las segundas aparecen en

mayusculas.

2.2 Derivacion de la relacion de equilibrio estable entre el producto y la

inversion.

En el modelo para una economia abierta con dos bienes, un tipo de bien es
producido internamente y en el resto del mundo, mientras que el segundo bien es
producido unicamente afuera. El bien doméstico se produce con una tecnologia de

tipo Cobb-Douglas. Existen tres factores de producciéon en esta funcion de

produccion: trabajo / y dos tipos de bienes que corresponden a su vez al capital

doméstico kh y al capital producido Unicamente en el exterior kf. La funcion de



produccién de tipo Cobb-Douglas se normaliza por el factor trabajo quedando

especificada de la siguiente manera:
0
y=Af (ky.k,,0) = ak? k" 1)

donde a es una constante, el subindice h indica que el bien se produce en la
economia doméstica y en el exterior, el subindice f que el bien se produce en el
exterior.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que el precio del bien f es el
numerario’. El problema de maximizacion del plan de produccion dado en la

ecuacion (1) sujeto a una restriccion de costos es:

Argmax ak,f”k?f s.a k,+pk,<s )
ok, . .

donde p son los términos de intercambio. El lagrangiano queda definido como:
0, 7,.9;
Wy ko2 ) = ak 2k + Als— ph, —k ) @

y las condiciones de primer orden:

ak”
0, V5 =Ap Y 0,

h k}ll—gxx

Hh
ak,

-6,
kf

=4
Con base en las condiciones de primer orden puede derivarse:

0,
—p =k, =p Lk, (4)
0,

De acuerdo con Lundvick, puede definirse el capital doméstico de la siguiente forma:

1
k,=x1A4"° (5)

Esta relacién muestra que para un hogar nacido en un periodo determinado el
capital en el estado estable es igual al producto de la variable empleo, [ ,

multiplicada por la productividad total de los factores tomada como valor constante, A,

elevada a una razén que incorpora en el denominador a la suma de las

participaciones factoriales (6 = 6, + 6 ), definidas en la funcion de produccién , ese

"En el trabajo de Mellander et al (1991) el numerario es precio del bien h. Formalmente, los resultados son
equivalentes.



producto a su vez se encuentra multiplicado por K . Este ultimo término definido de la

siguiente forma:

) " (6%*)9], 1/1-6 ) ) (9%*)91_ 1/1-6
[(1+27(g+8))] [(147 ) [(-146) (g +6 ) A (6)

donde g es la tasa de crecimiento de la productividad deterministica, T, eslatasa

de interés real para el bien doméstico, & es la tasa de depreciacion, ™ es la
probabilidad constante que tiene cada agente para sobrevivir hasta el préximo
periodo y que es igual para todos®, h los costos de instalacion de la inversion.

Adicionalmente:

p _rr_ 2
Py P

Teniendo en cuenta la normalizacion por el factor trabajo, la ecuacion (5) puede

expresarse como:

0 )V 1/1-6
A
De manera equivalente:

o) 1/1-6
b=a e ]y e 5y
Con lo cual se obtiene:
k, = V(Apg’ ) 1/1-6,-6, (5)”

siendo v una constante.

Lundvik define la inversién sectorial para el momento s como:

=g+ Ok v i =(g+Ok;

¥ Este parametro proviene del planteo que se hace en el modelo acerca de que los hogares
independientes tienen la misma probabilidad (constante) de sobrevivir en el periodo siguiente.
El parametro entra en el calculo de la esperanza de vida para todos los hogares y en el calculo
de la talla de la poblacion. Si los hogares no pueden tener bonos al nacer y los juegos Ponzi no
se permiten se debe garantizar una forma para que los bonos pasen de una generacion a otra.
Esto se hace por medio de una compaiiia de seguros. En virtud de este arreglo la tasa de interés
puede verse afectada al considerar la probabilidad de supervivencia.



de tal forma, que modificando ligeramente estas definiciones se obtiene:

i, =(g+0)k, (8)
. k
ip=(g+0) 9
p
agregando estos dos componentes se obtiene la inversion:
o : ky
i=i, +— =>z=(g+5)kh+(g+5)—’ (10)
p p

Ahora, sustituyendo las ecuaciones (4) y (5)” en (1) y en (10) se tiene:

L1 (e, S\ r
b A{V(Ap,)l_g} {p(af}(ap )} "

h

que es equivalente a:

1 0,+6, P 9,
y= A[v(a*Ap‘” )f’] [p[efﬂ (1)
h

En la definicion de inversion es posible reemplazar las de capital doméstico y

foraneo para obtener:

L 6
i=(g+ 5){v(ap9’ ) 1-0 }[l + ;J (12)
h

Si se divide (11) por (12), se llega a la relacion producto e inversion, y/i,:

0,+0,-1 0y -1

1
y A 0.\ 1 0, 0,
= v\a = 1+~
i g+0 (") Plg 0, (13)
que puede expresarse:
Y2y = In(y)-In() =" (14)
l

N
donde v es una constante.
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De esta expresion se puede deducir que si las variables Y e | observadas
siguen un proceso con tendencias estocasticas, la relacion inversion/producto es

estacionaria.

2.3 Deduccion de la relacion de equilibrio estable entre el producto, el consumo

y los términos de intercambio.

Del problema de optimizacion para un agente, véase el anexo 1, se pueden
obtener las condiciones de primer orden y resolver para los valores de las variables

en el estado estable y en certidumbre. Se puede encontrar, en particular, el valor de

estado estable para el bien compuesto, p “c:

* 1
pcc:Af(kh,kf’l)—(g+5)[1+h(g+5)](kh +p kf)"'[—;rh_l_g}bh (15)

C
donde P corresponde al precio del bien compuesto y C es el consumo del bien
compuesto que contiene al bien doméstico y al extranjero. El acervo de bonos

denominados en términos de bien doméstico se representa con b, y la tasa real de

interés domeéstica con 7, . El parametro h corresponde al costo de instalacion de la

inversion.
Si se define la tasa de interés de estado estable como q y se calcula:

{l+r }
g=|—"-1 (16)
T

utilizando este ultimo resultado, la definicion K = h y las ecuaciones (1), (7) y (10)

se obtiene:

pie=y-[1+x'(g+5) li+[g-glb, (17)

Se supone ademas que en el estado estable, el acervo de bonos crece a la

misma tasa de crecimiento del producto: AHng:q. Esto constituye una condicién

fuerte de no-Ponzi, consistente con el requerimiento de que el acervo de bonos

crezca a la misma tasa que el producto.

Mellander et al. utilizan una funcion Cobb-Douglas linealmente homogénea

para agregar el consumo del bien compuesto, a diferencia de Lundvik que utiliza una

11



funcion CES. De esta forma, el valor del consumo del bien compuesto, utilizando el

bien h como numerario, queda definido por:

pe=(2e,f (e, )" (18)

sustituyendo la definicion de términos de intercambio (7) en (18) y dividiendo por ¢ se

tiene:

Ahora, debido a la forma como se agrega el consumo del bien compuesto es
posible derivar la una relaciéon entre la participacion del consumo doméstico y la del
consumo foraneo en el consumo total:

1-
c’et’

g
Ch

C . s C f
c C

con lo cual, si se tiene en cuenta que B es la participacion del consumo del bien

_ . B =B _ =g _
c=c¢,le, " =>c, " =

doméstico en el consumo total, puede construirse la relacion que se presenta a

continuacion:

B
(Chj =(1-py" @1)
Sustituyendo (20) y (21) en (19) se tiene:

pie=(B)" p"(1- )" (22)

Utilizando q=g, es decir, laigualdad entre la tasa de interés real de estado estable y

la tasa de crecimiento del producto y las ecuaciones (14), (17) y (22) se tiene que:

pie=y+lg+8)b-yi (23)
donde y =[ 1+x (g+5) |

12



Dividiendo por i a ambos lados de (23) se obtiene i = P € Donde ¢:

c

gzm_w (24)

l

sustituyendo (24) en (14) y utilizando la definicion de i se obtiene:

n(y) - n|(8)” p"" (1= p)" |- 1n(e)=v" —mlc)  @5)

0, de manera equivalente:

In(y)—In(c)+(1- B)In(p)=w (26)

La constante w corresponde a:

w=v"—In(c)+(B-1)In(1- B)- B1n(B) 27)

Mellander et al. sefialan que la combinacion lineal descrita en la ecuacion (26) debe
ser estacionaria, en virtud de que en este caso es posible utilizar argumentos

similares a los esgrimidos para la relacion inversiéon/producto.

Dado que las variables se encuentran ordenadas de acuerdo con
(lnP,lnY,lnC,ln]) y que son todas no estacionarias, la matriz tedrica o

construida con base en las ecuaciones (14) y (26) puede escribirse:
0 1 0 -1
a'= (28)
-1 -1 0

Teniendo en cuenta que la derivacion de la relacion expresada en (26) ha sido
derivada como condicional a (14), solo dos pruebas estadisticas son relevantes desde

el punto de vista tedrico:

i) Estacionariedad en (InY, —In1, ),y
ii) Si la hipotesis descrita para i) no es rechazada probar que la relacion
inversion/producto y que la combinacion lineal

In(¥,) - In(C, )+ (1 £)In(P,) son estacionarias.
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3. Tendencias estocasticas, cointegracion y restricciones estructurales

De acuerdo con Wickens (1996), en algunas ocasiones es dificil dar una
interpretacion econdmica satisfactoria a los vectores de cointegracion estimados por
maxima verosimilitud sobre un modelo de vectores autorregresivos. Hecho que
puede asociarse a la falta de informacién que permita alcanzar una completa
identificacion. Por consiguiente, el modelo de tendencias estocasticas, derivado de
tal estimacion VAR bajo cointegracion, presenta el mismo problema. Asi, tanto el
modelo de cointegracion como su dual, el modelo de tendencias estocasticas
comunes, en algunas ocasiones requieren de restricciones estructurales que

permitan su identificacion e interpretacion.

Un modelo de tendencias estocasticas comunes esta conformado por un
vector de tendencias y un vector de variables estacionarias, no observados como

factores individuales.

Es decir, si consideramos {x,} un vector de series de tiempo

n —dimensional, con k tendencias estocasticas comunes, éste puede representarse

mediante la suma de un componente permanente y uno transitorio:
— +vP §
X, =Xx;, +Xx, (29)

donde x/ vector de tendencias y x; residuales estacionarios. Las restricciones de

cointegracion determinan el numero de tendencias comunes y la forma como el
vector {x;} esta relacionado con ellas. Si « es el vector o la matriz de vectores de

cointegracion se tiene que:

axl=0 (30)

Sin embargo, esta restriccion no especifica si una cierta tendencia esta
relacionada o no con un shock particular. Tal interpretacion requiere de supuestos

de identificacion adicionales.
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31 Modelo de Tendencias Estocasticas Comunes

El modelo estimado en este articulo sigue la metodologia desarrollada por

Warne (1993) y el trabajo de Mellander et al. (1992), ya mencionado.

Sea {x,} un vector n -dimensional con k tendencias estocasticas comunes,

k < n, el cual puede representarse por (31).

x, =x, + 37, +®(L)vt (31)

E[vt]zO , E[vtv;]zln; E[vsv_'i]=0Vs¢j ; (D(L)ziqﬁjﬂ dentro del

J=0

circulo unitario.

x, estacionario; CD(L)vt conjuntamente estacionario

37, componente de tendencia y S(nxk) ponderantes

ro=utr+o, 5 Elp]=0;Elpe =1,

Asi, las componentes del modelo (29) pueden ser reescritas de tal forma que:

v =3 ol <da e To] @

i=1

X, =x,+ (I)(L)vt (33)

Dado que el nimero de tendencias comunes es k <n existen r=n—k
vectores cointegrantes linealmente independientes, los cuales son ortogonales a las

columnas de la matriz 3 . Es decir,

3a(,,) /@ I=0 y z,=a'x, estacionaria (33y

nxr

Las tendencias incluyen elementos estocasticos que son consistentes con la

idea de que algunos shocks en la economia son de caracter permanente. El modelo

general también considera, a través de X, , shocks de caracter transitorio.

15



Como se muestra en el Recuadro 1 el modelo de tendencias comunes parte

del supuesto que {x[} sigue un proceso generador VAR(p)g, es decir:

A(L)x, =p+e, (34)

donde {g,} ruido blanco; E[gt]zo, E[gtgt']:Z;E[gsg}]zo Vs#j y

Ang—iApf
j=1

Si las series que conforman a {x,} en (26) estan cointegradas de orden uno,
{xt}~ CI(1,1), con 7 vectores de cointegracion, el Teorema de Representacion de

Granger establece: (i) rango(A(l))z r, (ii)A(l)z ya' vy (iii) la ecuacion (34) puede

ser reescrita como un vector de correccion de errores:

A*(L)Ax, =p—yz,_, +& ; z,=ax, (35)

donde:

f@pg—fﬁt,,ﬂzi4;
i=1 J=itl

La existencia de los r vectores de cointegracion implica: (i) la

estacionariedad conjunta del proceso {zt} r -dimensional y (ii) si los r vectores de
cointegracion describen el estado estacionario, y z, |, representa la correccion del

cambio en x, debida a los desequilibrios del largo plazo.

De acuerdo con el Teorema de Wald, existe para la representacion (35) una

representacion de media moévil asociada:

Ax, =6 +C(L)e, (36)
donde se tiene:

(i) {Axt } es conjuntamente estacionaria

(i) C(A)=1, + icj/%’

=1

(iii)si C(1) = 0 = {x[ } no estacionaria

9 La generalidad no se pierde al considerar en la Ec (34) otras variables deterministicas como dummies
estacionales o dummies que referencian valores atipicos.
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Recuadro 1
Metodologia: Tendencias Estocasticas Comunes

Sea {x,}n-d\mensmna\ conk tendencias
estocasticas comunes (CT)

|

La exstencia de tendencias estocasticas es
un concepto dual de cintegracion

Por consiguiente, se parte de una forma
reducida %AR gue considere relaciones de
largo plazo sugeridas por la teoria econdmica,
o modelacian YEC

}

- x; =J.’0+<I>[L)vz
{v! } gshocks estructurales
- HM(L)”-\‘Xz =p-riate %= EZIxz

El modelo VEC tiene asociada una forma o representacidn

YAR restringida o RVAR

De acuerdo con el teorema de YWald existe una
representacion de media mavil asociada YMA,
La cual puede serreescrita entérminos de (CT)

Igualdad de |as representaciones de (CT)
en términos de shocks estructurales v de
las innovaciones de la forma reducida

l

Identificacion exacta de la matriz 5

Identificacion de 1os shogks estructurales ¥, en
Permanentes & v en Transitorios ¥,

Analisis de Impulso - Respuesta —

Ty =X, 4+ 3T, 4+ CID[L)v,

[Xf =gz, =g+, +p] = 3{% +f#+iw,]
tml

{5} Innovaciones de la forma reducida

l

B(Lly, =8+,
— J’r:D;(ﬁ)Mx:

|
Ax, =&+ CL),
cfz)= o)+ (- 2)c'(z)
x=x+CE + (L),

xr :C[l{g‘n + ,a+2£}j|= C‘[le+ £+ sl]
=y
% =x, +C(L)e,

]
s

da

I
o]
B
ey

[
=
I
2
)
I
o

Imposician de LACERY! restricciones,
— las cuales considetan:

Ante un shack de una desviacion estandar
e ¥,
resp((/_\x!.ﬂ ): R

L S SOy S
I’ESp[I{-H )= E RJ’
=)

i

.

Intervalos de confianza

d
F peclR,)-veelr, ) S 0.7 )
avec[RJJ Bvec[RJJ avec[RJJ avec[RJJ
V, = LV, + V.
- ag ag aw aw

v’?[gvec(&)— gveﬂ(}?J )J L)N(D, VUI)
e e e e

a3 a3 ]

)
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(iv) si {xt}~ CI(1,1)= rank(C(1))=k =n—r, es decir, al nimero de tendencias
comunes y (v) & C(1)=0. Dado que el polinomio C(ﬁ) puede ser expresado

como C(A)=C(1)+(1- ﬂ,)C*(/l), la ecuacion (36) puede ser re escrita en términos

de un modelo de tendencias comunes:
x, =x,+C(1), +C (L), (37)

donde ¢, sigue una caminata aleatoria con deriva: &, = p+¢&,_, + ¢, de tal forma

t
que considerando recursividad se tiene &, =&, + ot + Zgj , donde 6 = C(l)p. En

j=l1
términos de la descomposicion presentada en las ecuaciones (31) - (33) se tiene que

las componentes permanente y transitoria pueden ser reformuladas como sigue:
t

x/ =C(l & +pt+zgj =C(1)[,0+§,71 +5;] (38)
Jj=1

C=x,+C (L)e

t

x l (39)

Al considerar el supuesto de cointegracion: C(l) tiene rango reducido. Solo

k=n—r elementos de C(l)ft tienen un efecto permanente sobre X,. De las

ecuaciones (32) y (38) se derivan las ecuaciones relacionales de las perturbaciones

estructurales y de las innovaciones asociadas a la forma reducida'®.
S, =C(l)s, ; 33 =c()=C(l) ; Su=Cl)p=65 (40)

La estimacién de la matriz 3 de la representacion de tendencias comunes,
Ec (31), requiere de informacién acerca de la matriz X del modelo VEC, Ec.35, y de

la matriz C(l) de la representacion VEC de media movil , Ec.36. Con tal propésito, se

hace necesaria la inversion del modelo VEC original. Sin embargo, dado que A(l) es

singular, las técnicas tradicionales que permiten invertir el modelo no pueden ser

utilizadas para derivar la representacion MA de Wold. En este trabajo se lleva a cabo

1% Ecuaciones similares se tienen en modelacién VAR Estructural, Amisano y Giannini (1997) y algunas
aplicaciones para Colombia, Misas y Lopez (2001, 1998) y Melo y Hamann (1998).
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la inversion del modelo VEC a través de la generalizacion de Warne (1992) sobre la
representacion VAR restringida propuesta por Campbell y Shiller (1988).

La representacion VAR restringida parte de la determinacién de un nuevo
sistema de informacion basado en transformaciones que consideran el sistema de
informacion inicial y la existencia de cointegracién. Es decir, la representacion VEC,
Ec. (35), puede ser transformada a una representacion VAR restringida, RVAR:

B(L)y, =0+n, @
donde:

y, =D, (L)Mx,,

M=ls, of,s, =[1, 0],D(L)={Ig (I—OL)I } ,DL(L)Z{(I—(?IK 10}

0=Mp,n, =Me,

Asi, los primeros k elementos de y, corresponden a la primera diferencia de

los primeros & elementos de X,, en tanto que, los » elementos finales de y,

corresponden a las relaciones de cointegracion. Es decir, la nueva representacion es

estacionaria y por consiguiente, tiene una representacion MA invertible.

La inversion del RVAR se lleva a cabo utilizando el hecho de que todo modelo
VAR de orden mayor que uno puede ser reformulado como un VAR(1), Ec. (42) y Ec.
(43), Lutkepohl (1993) . Asi, partiendo del ‘stack’ del RVAR, Ec. (41), se llega a un
VAR(1) como el presentado en Ec. (42).

yt H B1 Bz Bp-] Bp yt—l 77[

~ 0| |7, 0 0 0|y 0
Yia _ MR . Vi (42)

yt—p+l 0 0 0 In 0 yt—p 0

En forma matricial compacta:

Y =0+BY, |, +N, (43)

Q=E[NN]
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Con base en distintos teoremas propuestos por Warne (1993) se demuestra
que las matrices de coeficientes de la representacion MA, Ec. (36), pueden ser
estimadas a través de la Ec. (44):

C,=M"'J,B'J M-M"'DJBJ M J=12,- (44)

donde Jpz[ln 0 - 0] deorden (nxmp), C,=1,y D=[0 P.] de orden

(nx n)con P, =[0 Ir]' de orden (nx 7).

3.2 Estimacion de los parametros del modelo de tendencias comunes

La estimacion de los parametros del modelo de tendencias comunes requiere
de las matrices C(l) y 2, las cuales pueden ser derivadas de la representacion

RVAR. Asi,

C(l):C0+iC,. y MOM =% (45)

i=1

Si {xt} exhibe k tendencias estocasticas comunes, la matriz 3 puede ser

escrita como el producto de dos matrices:

3=3,11 (46)

donde 3, (n Xk) matriz de parametros conocidos, seleccionada de tal forma que (i)

a 3, =0 y (i) las innovaciones a las tendencias tengan interpretacion econémica.

~

Los parametros libres de 3 son considerados en una matriz 11 (kxk), la cual

puede encontrarse a través de la descomposicion de Choleski considerando que

33 =C(1)=C(1) y la ecuacion (46), de donde se tiene:
e Z(SVOSO)_]S'OC(I)EC(I)VSO (Noso )_1 (47)

el lado derecho de la ecuacién (47) es una matriz simétrica y definida positiva con

k(k +1)
2

parametros. De la misma manera que en la metodologia VAR estructural, la
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resolucion del sistema para Il requiere de la consideracion de supuestos

~

adicionales. Para identificar los nk parametros de 3 se parte de las rk

restricciones dadas por la nulidad del producto @ 3 =0, las cuales disminuyen los

k(k +1) .
2

. . 2 .
parametros por estimar tan solo a nk —rk =k~ . De estas se solucionan

klk+1) klk-1
través de Choleski. Finalmente, k? - (2 )= ( ) restricciones deben ser

impuestas para alcanzar la identificacion exacta de la matriz 5 . Estas restricciones

deben ser completamente motivadas por la teoria econémica ya que ellas, como lo
presenta Warne (1993), no pueden ser probadas. Es de sefialar que, aunque la

descomposicién de Choleski sobre I1 indica una estructura recursiva de impacto de
7, a x, , la estructura real que determina dicho impacto esta dada por la seleccion de
SO. Asi, 3 no necesariamente representa recursividad en el modelo de tendencias

comunes.
3.3 Identificacion de las innovaciones permanentes y transitorias

En este documento, el propdsito de la identificacién de las innovaciones
permanentes y transitorias esta asociado al analisis de impulso respuesta. Dicho

proceso de identificacion requiere de algunas definiciones preliminares:

e Dadaunamatriz I (nxn) no singular que cumple con la propiedad
de que el producto I'SI" da como resultado una matriz diagonal. La
matriz R(l) = C(l)l“1 se define como la matriz de impacto total.

e Lamatriz I’ (nxn) identifica el modelo de tendencias comunes si:
(i) es determinada de forma uUnica a partir de los parametros del
modelo presentado en Ec. (35), (ii) la matriz de covarianza de I'¢, es
diagonal y con elementos en la diagonal diferentes de cero y (iii) la
matriz de impacto total R(l)z [3 O].

e Lainnovacion v, se define como permanente o transitoria si la /-

ésima columna de la matriz de impacto total R(l) es diferente de

cero o igual a cero, respectivamente.

De acuerdo con las definiciones anteriores, si una matriz I" (nxn) identifica

el modelo de tendencias comunes, entonces se tiene: (i) las innovaciones
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permanentes, { t}, estan asociadas a las tendencias comunes, (ii) las innovaciones

permanentes y las innovaciones transitorias, {l//t}, son independientes, (iii) las

innovaciones transitorias son mutuamente independientes y (iv) la representacion de

media movil Ec. (36) puede ser reformulada como:

Ax, =6+ C(L)e, =6 + R(L)v, (48)
donde

R(L)=c(L)

v, =T¢,

Epv]=1

n

R(L)v, funcion de impulso respuesta de Ax,.

las innovaciones v, pueden ser separadas en permanentes y transitorias, es decir:

- {(”f } _ [rk }gt _re, (49)
v, LI,

donde las matrices I}, y I, son matrices de ordenes (kxn) y (rxn),

respectivamente.

La matriz I', puede ser determinada a partir de lo planteado por la ecuacion
(49), donde J¢, = C(l)g[, con 3y C(l) matrices de rango &, de tal forma que por
ser las innovaciones permanentes iguales a:
~~' Yl
®, :(\s\s ) IC(1)e, (50)
de lo cual se deriva que:

r, =(33)"3'c) (51)

La determinacién de la matriz T, debe satisfacer la condicién de
independencia entre ¢, y I/, y el comportamiento mutuamente independiente de
v,. Asi, (i) la condicién de independencia entre los “shocks” o innovaciones
permanentes y las transitorias requiere que su matriz de varianza- covarianza sea
igual a cero, E[gott,//;]z (SVS)flsyC(l)ZFry =0. Para que esta matriz sea cero, I,
debe incluir ' que permita enfocarse en C(l) dado su rango reducido. Del algebra

lineal se tiene que existen exactamente » vectores linealmente independientes que
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son ortogonales con las filas de C(l). Es decir, se define una matriz H, tal que
[, =H,X" donde C(I)H; =0. La matriz H, se determina como H, =Q'¢
con & =7/(U7/)_1 , Orxr y U rxn seleccionada tal que Uy sea invertible y (i) la
condicion de “shocks” transitorios mutuamente independientes exige que la matriz O

. . "o -1 . . .y
sea diagonalizable de tal manera que ¢ X ¢ sea diagonalizable. Una seleccion
conveniente es la normalizacion de las innovaciones transitorias, es decir,

E[l//t v, ]= 1, . Por consiguiente, las innovaciones transitorias son determinadas por :

w, =073, (52)

de lo cual puede derivarse que:

r,=07'¢z" (53)
De las ecuaciones (51) y (53) se deriva la conformacion de la matriz I", es
decir:
~ e~V
- ( J) 3'C(1) (54)
Q*lé:'zfl

Finalmente, si {xt} n — dimensional exhibe relaciones de cointegracion entre sus

componentes entonces la matriz I" de la Ec. (54) identifica el modelo de tendencias

comunes y se tiene que:

«  R)=cr'=[3 o] (55)

donde TSI =1,y I =[r; r:]leC(l)'S(ii'S)_1 é‘Q'_lJ

J=1

o C(lg, = R(l){l‘go +Tpt + iv 11 =T, (56)

donde u=Tp, C*(L)s, =C(L)"'v, y ®(L)=C" (L)'
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34 Analisis de Impulso Respuesta

El analisis de Impulso respuesta aqui presentado sigue los desarrollos

tedricos de Warne (1993). Supongase un ‘shock’ de una desviacion estandar de v,

sobre Ax, en el momento ¢ =¢*, la respuesta dinamica en Ax esta dada por:

t*+s

resp(Axt*H ): R (57)

N

donde resp(Ax, ;)= Iim (resp(AxttH ))z 0.

§—>0

Adicionalmente, la respuesta en niveles, x esta dada por:

t*+s?

resp(xttﬂ ) = 2 R./ (58)
=0

con resp(x, )= lim (resp(xt*ﬂ )) =R()=[3 o0].

§—>0
imacid i R =CT"
En la estimacién de estos impulsos-respuesta se reemplaza R _por R =C|

construccion de los intervalos de confianza descansa en el siguiente teorema:
Si se cumple que:

(i) el orden de rezago de la ecuacion (41) tiene una cota superior finita

(i) {x,} esta cointegrado CI(1,1)

p
(iii) el vector de cointegracion satisface \/?(d —a)—) 0
V 0
v) T p-Fp —)N < donde ﬂzvec(J B) y w=vech(Q)
W—w offo v, ’
(v) la matriz I estd dada por la ecuacion (53) con Il y O matrices triangulares

inferiores entonces se tiene que:

x/?(vec(RJ )— vec(Rj ))_d) N(O, Ve, ) j=012,-- (59)

avec(R j)V 6vec(R j) ﬁvec(R j)V 6vec(R j)
+ .
o " op ow " ow

donde VRj =

La distribucion asintética de las funciones de respuesta acumulada estan dadas por:

[Zvec( )- Zvec j_)N(O VZR) j=0,12,- (60)

L, dvec(R, L, dvec(R L, dvec(R, J [f dvec(R j
J’_
(lo o J ﬁ[z J ( o )&

donde
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4. Resultados

Como se presentd en la seccion 3, el concepto de tendencias estocasticas
comunes puede ser entendido como el concepto dual de la cointegracion. Asi, la
implementacion del modelo'" de tendencias comunes requiere de la estimacion de los

vectores de cointegracion.

El andlisis de cointegracion se lleva a cabo considerando el sistema de

informacién x, = {LPI,LY[,LCZ,LII} de dimension cuatro, donde LP, son términos

de intercambio, LY, producto interno bruto, LC, consumo y LI, inversion, todas

ellas, con excepcion de los términos de intercambio, medidas en términos reales y per
capita y transformadas mediante la funcién logaritmo, para el periodo comprendido
entre 1950 y 2002'. La eleccion de este sistema se hace con base en el modelo

tedrico y los vectores de cointegracion que pueden derivarse de éste.

El grafico 1 presenta la evolucion de las variables dentro del periodo de
estudio™. Un punto importante se refiere a la volatilidad de las series escogidas. En
las discusiones macroecondmicas se ha sefialado, y el grafico lo muestra, que las
series mas volatiles son los términos de intercambio y la inversion, mientras que las
menos volatiles son el producto y el consumo, siendo este ultimo el componente mas
importante del primero, razon por la cual estas dos series presentan una desviacion
estandar muy similar. Desde la década de los noventa, sin embargo, se observa una
mayor volatilidad en las series de cuentas nacionales. En todo caso, el movimiento la
serie de inversion es mucho mas acentuado que en las otras dos no solamente al

final del siglo sino durante todo el periodo comprendido en los datos.

Todas las series provenientes de las cuentas nacionales, adicionalmente,
presentan un importante quiebre estructural, como consecuencia de la recesion que
se dio en la economia colombiana a partir de 1999. La consecuencia es que los

puntos extremos se encuentran al final de la muestra.

" Los resultados son obtenidos a través de un programa escrito en codigo SAS, madulo IML.

12| as fuentes de las series de poblacién, consumo, inversion y producto son el Banco de la Republica y el
DANE. La serie de términos de intercambio fue calculada por la seccién de estadistica del Banco de la
Republica.

3 Es de sefialar que, los graficos se presentan desde 1953 para ser compatible el periodo con el
resultante después de llevar a cabo el andlisis de cointegracion.
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Grafico 1

Variables en el sistema utilizado (eje vertical en escala logaritmica)

LP LY

4.9 1.6

4.84 1.54

4.7 1.44

4.6 1.34

4.5 1.24

4.4 1.1

4.3 1.04

421 . . . . . . . . . 0.9 . . . . . . . . .
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

LC LI

1.4 1

1.34 0

1.24 14

1.1 2]

1.0 3

0.94 44

0.84 54

0.7 64

0.6-4+ . . . . . . . . . -7 . . . . . . . . :
56 60 65 70 75 80 85 90 95 00 56 60 65 70 75 80 85 90 95 00

Fuente: DANE y Banco de la Republica

El andlisis de cointegracion se realiza considerando de uno a cuatro rezagos
y los modelos: (i) drift (D) el cual considera una tendencia lineal deterministica en los
niveles de las variables y (ii) cidrift (C ) el cual reconoce la existencia de tendencia
lineal en el vector de cointegracion. La seleccion de estos modelos se basa en el
hecho de que algunas de las variables exhiben tendencia lineal en sus niveles y en
consecuencia se hace necesario dirimir entre los dos modelos citados, es decir, la

seleccion de componentes deterministicos propuesta por Johansen (1994).

Una vez que se determina la existencia de dos vectores de cointegracién”, se
imponen y se evaluan estadisticamente las restricciones sobre &, coherentes con la
teoria econdmica, presentadas en la seccion 2. La especificacion del modelo en
términos de sus componentes deterministicos se lleva a cabo a través de pruebas de
exclusién, Johansen (1995). El siguiente paso se centra en la evaluacion del
comportamiento de los residuales, los cuales se definen como adecuados si
presentan un comportamiento ruido blanco y siguen una distribucion normal
multivariada, Litkepohl (1993).

" Es de sefialar que, en el andlisis de cointegracion se consideran variables “dummies” estacionales
centradas.
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CUADRO 1

CUADRO 1 Prueba de
cointegracién | Vectores de cointegracion'® Ajustes
T * V. 1 1 1 1
raza Critico SN VST T S
Sistema / Modelo 0% | . [4 o o a veororsov
Longitud del rezago a = L od ol “t-student”
1 2 3 4
{LP,LY,,LC,, LI} [-025 —0.18
Modelo: Drift gg‘;g gggg 0.123 1.0 -0.616 -0.338 - (3.090 03.}5
. . 0. 97
Rezago: 4 11.78 13.31 0.135 1.0 -1.121 -0.110 00'(6)84 02';47
Dummies de intervencion'® 452 | 2.71 076 031
L 400 1.74
Vectores de cointegracion bajo restricciones
{LP,LY, LC, LI} [-0.05 -1.08
Modelo: Drift 9)971 ()2.%02
Rezago: 4 o 00 1.0 00 -1.0 002 037
Dummies de intervencion 084 2.72
Test LR de compatibilidad: 0.126 1.0 -1.0 0.0 |0 0%
Chisq(3) = 4.37
P-value = 0.22

Deteccion de autocorrelacion:

L —B(12) = Chisq(168) = 188.8 P-value: 0.13
LM(1) = Chisq(16) = 22.13 P-value: 0.14
LM(4) = Chisq(16) = 7.24 P-value: 0.97

Normalidad:

Chisq(8) = 16.19, P-value=0.04

*Correccion por tamafo de muestra, Cheung and Lai (1993)

Como se observa en el cuadro 1, el resultado de la prueba de la traza'®
sefiala la existencia de dos vectores de cointegracion'®, consistentes con el modelo

tedrico economico donde: (i) la diferencia entre el producto y la inversion,

(LYt —th) y (ii) la combinacion entre la diferencia del producto y el consumo y los

términos de intercambio, (LY, — LC, +(1— B)LP,) deben ser estacionarias. Este

resultado se verifica mediante el test estadistico LR de compatibilidad. Con base en
los resultados de las pruebas sobre autocorrelacion y normalidad multivariada de los

residuales se puede concluir que éstos exhiben un comportamiento adecuado.

s al:’, 7/l:i: i=variable asociada (i=1,...,4) y j vector de cointegracién (j=1,2)

'® Las variables de intervencion consideradas son (i) du1 (1953=1) y du2 (1999=1) .

" Las variables de intervencion consideradas son (i) du1 (1953=1) y du2 (1999=1) .

'8 Ajustada por tamafio de muestra de acuerdo a Cheung — Lai (1993).

® Es importante sefialar que con el propdsito de determinar el orden de integracion de las series, que
conforman el sistema de andlisis, se llevan a cabo varios pruebas estadisticas sobre existencia de raiz
unitaria (DF, KPSS y Multivariado), las cuales no permiten obtener una respuesta Unica a un mismo nivel
de significancia. Por tanto, se decide considerarlas integradas de orden uno, I(1).
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El grafico 2 presenta el patron de comportamiento de las relaciones de
cointegracion a través del tiempo. El grafico de la izquierda muestra la estimacion de
la relacion de largo plazo entre el producto y la inversion. Si la cointegracion existe,
quiere decir que se acepta la hipotesis de que la razén entre esas dos variables es
estacionaria. Hay que recordar que la segunda relacion de largo plazo fue derivada
de manera condicional a la existencia de la primera y lleva a un consumo constante si
los términos de intercambio pueden ser normalizados a uno. Solo si existe una
relacion de largo plazo entre el producto y la inversion se puede probar la existencia
de una relacion de largo plazo entre el producto, el consumo y los términos de
intercambio. Para los datos colombianos la hipotesis nula de la existencia de esa

relacion no puede ser rechazada.

Grafico 2

Relaciones de cointegracion
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Fuente: Célculos propios.

Debido a que el numero de tendencias estocasticas comunes es igual al
nimero de variables en el sistema, n=4, menos el nimero de vectores de
cointegracion, » =2, se tienen, en este caso, dos tendencias estocasticas comunes
entre las variables del sistema. Dadas las matrices « y la matriz de varianza —
covarianza de largo plazo para x,, C(1)2C(1), las condiciones asociadas a la Ec.

(45) proveen siete restricciones que pueden ser utilizadas para identificar los ocho

~

parametros de la matriz . Asi, la identificacion exacta de las tendencias requiere de

la imposicion de una restriccion adicional. Siguiendo a Mellander et al. (1992), las

tendencias pueden ser clasificadas en dos categorias: externa (TE) y domeéstica

(Z'D) de tal forma que, es posible suponer que los shocks que afectan a la tendencia
doméstica no tienen efectos de largo plazo sobre los términos de intercambio. Por

consiguiente, al considerar el sistema x, y el vector de tendencias comunes

(Z’E 75 ) el supuesto de identificacion implica que el elemento de interseccion entre
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la primera fila y la segunda columna de la matriz 3 sea igual a cero. Es decir, se

tiene:
10 7, 0
<= 0 1 |:”11 0 :|: 71 T (61)
(l_ﬂ) 1 Ty Ty (1_ﬂ)7[11 Ty Ty
0 1 7 T

En el Anexo 2 pueden consultarse las matrices SO y II, asi como la

condiciona 3, = 0.Es importante resaltar algunas implicaciones de la matriz 3 . Si
las innovaciones a la tendencia externa tienen un impacto positivo de largo plazo
sobre el producto y la inversiéon, ejemplo (7[21 >0), la respuesta del consumo a

tales shocks es siempre mayor que la del producto y la inversion. Asi, una vez

estimada la matriz 3, la representacion de tendencias comunes es:

00798424 0
LP,

Ly 0.0020154 00244855 s

rc, |~ 7] 00120918 0.0244855 | 7, +0(L)lp +¥D ]
L 0.0020154 0.0244855

t

donde la matriz W esta conformada por las variables deterministicas o variables
dummy de hechos atipicos. La estimacion de los parametros en la matriz muestra que
las tendencias externa y doméstica tienen efectos positivos de largo plazo sobre
todas y cada una de las variables. La excepcion es la restriccion de cero que recoge

el supuesto de que la tendencia doméstica no afecta los términos de intercambio.

Los gréficos 3 y 4 presentan las evoluciones de las tendencias estocasticas
externa y doméstica conjuntamente con las variables del sistema. La linea continua
hace referencia a la tendencia estocastica comun especifica y la linea punteada a la

variable de referencia.
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Tendencia estocastica comun:

Grafico 3

Externa (z' z )
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Grafico 4

Tendencia estocastica comun: Doméstica (Z'D)

55 60

65 70 75 80 85 90 95 00

55 60 65 70 75 80 85 90 95 O

55 60 65

70 75 80 85 90 95 00

55 60 65

70 75 80 85 90 95 00

30



Graficamente se observa que la tendencia externa parece tener una relacion
estrecha con los términos de intercambio. Para el caso de la tendencia comun
doméstica la relacion parece encontrarse entre ésta con el producto y el consumo
agregado.

Es de esperar que las innovaciones a las tendencias estocasticas domeéstica y
externa conformen, conjuntamente, los shocks permanentes que pueden ser
estimados con el modelo de tendencias comunes. El grafico 5 presenta las variables
del sistema y sus componentes permanentes estimadas®. En el gréfico la linea

punteada representa la serie original y la continua el componente permanente.

Grafico 5

Componentes permanentes

40 09t

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 " 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

El grafico 6 presenta la componente transitoria de cada una de las variables del
sistema. Dicha componente es la diferencia entre la variable observada y su
componente permanente. Ninguna de estas estimaciones es invariante con relacion a
su identificacion y estan basadas en la seleccién del orden de rezagos y los vectores
de integracion. Notese también que este modelo permite cambios en las medias para
los componentes como consecuencia de cambios deterministicos o cambios en el
crecimiento. Por esas razones los componentes transitorios no “deben” aparecer

como estacionarios en los graficos.

20 Nétese que en este contexto tedrico no se puede hablar de producto potencial. Este es un
concepto que no se considera en el marco RBC.
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Grafico 6
Componentes Transitorios
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El analisis de impulso — respuesta se lleva a cabo a través de la metodologia

presentada en la seccion 3. Los graficos 7 y 8 presentan la respuesta del sistema

ante un shock de una desviacion estandar a la tendencia comin externa (TE) yala

tendencia comun doméstica (TD), respectivamente. lgualmente se presentan los

correspondientes intervalos de confianza a un nivel de significancia de 10%.

Se sabe por la estimacion de la matriz 3 que el efecto de largo plazo es
positivo sobre los términos de intercambio, el producto, el consumo y la inversién. De
la grafica 7 es posible concluir que los patrones dinamicos son diferentes para cada
variable dentro del sistema pero que todas las funciones alcanzan su nivel de largo
plazo alrededor de diez afios después del shock. El efecto sobre el producto es
positivo, aunque no muy grande, y muy rapido al comenzar el periodo y después
decrece. Por el contrario sobre la inversion es negativo al comienzo del period021, al

llegar a los seis afios es positivo pero cercano a cero y se mantiene muy cerca de ese

' No debe perderse de vista que el signo de las tendencias puede ser positivo o negativo con lo cual este
resultado es posible.
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nivel de ahi en adelante. Una interpretacion de este comportamiento se encuentra en
que un shock externo se difunde rapidamente en la produccién interna pero toma
tiempo en alcanzar al consumo y la inversion.

Gréfico 7

Anadlisis de Impulso — Respuesta ante un shock a la tendencia externa
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Grafico 8

Andlisis de Impulso — Respuesta ante un shock a la tendencia doméstica
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Los efectos dinamicos de un shock positivo a la tendencia doméstica son al
parecer mas complejos. En este caso el efecto pleno se da en menor tiempo,
alrededor de unos ochos afos. Se sabe que el efecto es positivo sobre todas las
variables y es el resultado que se genera en este ejercicio. Los términos de
intercambio son afectados solo en el corto plazo y el efecto se disipa posteriormente.
La inversion y el consumo también reaccionan rapidamente. Sin embargo, el
consumo se queda arriba en su nivel de largo plazo, mientras que la inversion se
devuelve aunque no a su nivel original sino a un nivel de largo plazo ingferior al que

se presenta en los primeros afios.

El efecto sobre el producto recoge estos movimientos, en especial el del
consumo, dada la importancia que esta variable tiene sobre la demanda agregada. La
consecuencia es un efecto positivo permanente sobre el producto y que en una
década alcanza su nivel de largo plazo. Es, al parecer, un efecto mayor al observado

en el ejercicio con la tendencia externa.

5. Conclusiones

En este documento se ha mostrado como los vectores autoregresivos
restringidos pueden ser usados para examinar las fuentes de las fluctuaciones
macroeconomicas. En este caso particular, se trata de sistemas VAR con
restricciones de cointegracion que pueden ser empleadas para diferenciar los efectos
de shocks permanentes o transitorios, los primeros definidos como innovaciones a las

tendencias estocasticas que muchas variables macroecondmicas tienen en comun.

En el ejercicio realizado para el caso colombiano se parte de un modelo de
crecimiento neoclasico y a partir de €l se derivan las relaciones de largo plazo entre
las principales variables macroecondmicas. En este caso, utilizando la técnica de
Johansen se prueba la existencia de dos relaciones de cointegracion para el sistema
de cuatro variables. Con ese resultado es posible establecer que ademas de los dos
vectores de cointegracion existen dos tendencias comunes, una externa y otra

interna.

Los resultados empiricos muestran que los dos tipos de tendencias
estocasticas consideradas son importantes en la determinacion de los ciclos
economicos en la economia colombiana. En otras palabras, los shocks permanentes

son un importante factor detras de las fluctuaciones en Colombia.

La principal ensefianza que deja el ejercicio es la posibilidad que existe para

construir modelos VAR con restricciones de cointegracion, hecho que a su vez
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permite tener en cuenta diferentes tendencias estocasticas y diferentes tipos de
impulsos, con ello se tiene un instrumento muy potente para juzgar la relevancia

empirica del modelo de equilibrio general.

Sin embargo, los resultados obtenidos en este trabajo deben tomarse con
cautela. Una interpretacion del principal resultado del trabajo indicaria que la recesion
de final de siglo en Colombia fue, en buena medida, de caracter permanente. Esta
interpretacion surge de observar la forma como evolucion6 el producto y su
componente permanente. El componente transitorio de esta serie habria compensado
ese movimiento a la baja. Este resultado fuerte y controversial puede deberse a la
I6gica interna del modelo, en tanto su estructura tedrica no considera elementos muy
importantes de lo acaecido a final del siglo como los fenémenos de flujos de capital y

parada subita de éstos que afectaron a las economias emergentes.

Esto no debe invalidar, sin embargo, el potencial del enfoque. Dadas las
posibilidades de la metodologia, recientemente se ha dado una explosion de trabajos
aplicados que utilizan este enfoque para abordar diferentes tipos de problemas en
que se requiere que las series de tiempo econdmicas sean descompuesta en sus
componentes transitorios y permanentes, para el caso en que existen relaciones de
largo plazo entre las variables. En particular, se han realizado trabajos de interés para
los Bancos Centrales: célculo de inflacion “core”, del PIB potencial y la brecha de

producto, modelos de mecanismos de transmision, entre otros.
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Anexo 1

Modelo para una pequeifia economia abierta de Lundvik (1991).

Notacion utilizada:

C,, ¢s el consumo del bien doméstico.
C es el consumo del bien externo.

C, es el consumo del bien compuesto que contiene los dos tipos de bienes.

1, eselempleo.

K, es el acervo de capital del bien doméstico.

K ; es el acervo de capital del bien externo.

I,, es la inversion de bienes domésticos.

I, es lainversion del bien externo.

B, es el acervo de bonos expresado en términos del bien doméstico.
A, es el factor de productividad.

p, es el precio del bien externo en unidades del bien doméstico.

pi es el precio del bien compuesto en unidades del bien doméstico.
r, €s la tasa real de interés para el bien doméstico del periodo z-1a ¢.
X, es el nivel de productividad, el cual crece a una tasa constante.

I, /K, y hI; K, esel costo de instalacion de la inversion.
Af (K, K ;,X,1,) es la funcion de produccion.

Un superindice s indica una variable para un hogar nacido en el periodo s.

El modelo de ciclo real de negocios para una pequefia economia abierta es de
dos bienes y de generaciones translapadas. El primer tipo de bien se produce
domésticamente y en el resto del mundo. EIl segundo bien se produce
unicamente afuera. Los precios de los bienes no pueden ser influenciados por la
pequetia economia. Los hogares consumen los dos tipos de bienes y ofrecen su

trabajo. Los bienes son también factores de produccion.

El problema de optimizacion para un hogar nacido en el periodo s es el

siguiente:

max E, {Z (B’ U(CriryjsC v jolinj )}

J=0

(1a)

s s s s IZ! s I}t
s.t. C;,,+p,C‘f, +Byq 1| 1+h—— +p,I‘f, 1+h—s
K K

s
ht 1t

s ) ) 1 s
< A,f(K,‘,,,Kﬁ,X,l, )*;(1+r,,, )B

(b)

Klszt+1 =IZt +(1_5)K2t

(©)
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K}Hl =I},+(1—5)K}t

(d)

Se conocen K;,, K% ,Bj,, p;»A; Y 1, PETO nO sus valores posteriores.

Ch, Cu» 1}, I, Iy, By, sedeciden en el periodo ¢.

Los procesos estocasticos que determinan a 4,, p, y r, son estacionarios. Los
procesos autoregresivos de estas variables son:

In (At+1 /A)=PA In(A, / A)+ p g1

(2a)

m (p, /p)=p,, In(p, / p) + i i1

(b)
Prest =T =P (g = 1) + By
©)
La forma funcional de la funcion de produccion:

9, ¢
Atf(Kht’Kft’Xllt)=AtKh;'Kftf (X:1,)

3)

1-0,-9,

donde la productividad deterministica X, crece a una tasa g de acuerdo con
esta relacion: X,,; =(1+2)X,

La forma funcional de la funcién de utilidad sigue una forma CES:

U(Ctslt)z%[ct _XtG(lt )] 7
-V
(4a)
donde
GUy=2 1'%
(t)—m t @ y
(b)

1

C, = [C}llt—lls +(/1Cﬁ)l_”£]m
(c)

Para esta especificacion a es la elasticidad al salario de la oferta de trabajo,
7 'es la elasticidad de sustitucion intertemporal entre dos bienes y 4 es una
constante que determina la ponderacion del bien externo con relacion al
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domeéstico. La utilidad del ocio se incrementa a la misma tasa de la
productividad.

Con la eleccion de las formas funcionales para la produccion y la utilidad
existe , bajo ciertas condiciones, una solucion de estado estable para la senda
optima de los hogares individuales. El procedimiento que sigue Lundvik para
solucionar el modelo es el siguiente: i) Transforma el modelo con crecimiento
de estado estable en estacionario, dividiendo las variables por un factor
constante de crecimiento ( X, ). ii) Se busca una solucion numérica para ello se

usa la aproximacion de regulador lineal, la cual consiste en a) calcular la
solucion de estado estable para un hogar individual en ausencia de
perturbaciones no estocasticas. b) se sustituye la restriccion presupuestal no
lineal en la funcion de utilidad y c) se hace una aproximacion de Taylor de
segundo orden alrededor de los valores de estado estable.
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Anexo 2
En este anexo se presentan algunas de las matrices estimadas,

mencionadas en la seccion 3.

Matriz «

0.1262039
1
-1

0 -

- O -~ 0

Matriz o,

1
0
0.1262039
0

_ A a0

Matriz M

1 0 0.1262039
0 1 1
0.1262039 1 -1
0 1 0 -

- O -0

Matriz 3

0.0798424 0
0.0020154 0.0244855
0.0120918 0.0244855
0.0020154 0.0244855

Matriz 3,

1
0
0.1262039
0

= A a0

Matriz I1

0.0798424 0
0.0020154  0.0244855

Matriz C(1)

0.5302619 -2.846868 4.1572318 -0.782219
0.1204175 1.6112664 -0.584282 0.0419657
0.1873387 1.2519805 -0.059624 -0.056753
0.1204175 1.6112664 -0.584282 0.0419657
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Matriz a'3J,
0 0
00

Matriz Q

0.0081921
0.0005081
0.0006082
0.0014728

Matriz T,

6.6413589
4.3712758

Matriz T,

-8.863537
-1.079562

Matriz &

-4.205681
0.6769348
1
-3.17E-17

Matriz QO

93.532259
-19.43724

Matriz R(1)

0.0798424
0.0020154
0.0120918
0.0020154

0.0005081
0.0002275
0.0002248
0.0005547

-35.65611
68.739698

40.143932
-52.66568

0.9529701
-0.097265
5.16E-17

1

0
18.341753

-8.86E-19
0.0244855
0.0244855
0.0244855

0.0006082
0.0002248
0.0004244
0.0007457

52.067984
-28.14799

29.080231
31.110937

-2.25E-18
1.97E-18
2.14E-18
8.79E-19

0.0014728
0.0005547
0.0007457
0.0043603

-9.797046
2.520276

-7.085942
14.247994

-7.48E-18

1.05E-18
-1.12E-18
-1.89E-18
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