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Resumen: El presente articulo busca analizar 3 variables macroecondémicas que son: la Tasa
Representativa del Mercado (TRM), el fndice de Precios al Consumidor (IPC) y las Exportaciones (X)
(De ahora en adelante IPC, TRM y X) en dos periodos de tiempo determinados, la crisis hipotecaria y
financiera de 1999 que sucedi6 en Colombiay la crisis financiera global de 2008. Ademas, se propone
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ANALYZING THE BEHAVIOR OF MARKET REPRESENTATIVE RATE,
CONSUMER PRICE INDEX AND EXPORTS AFTER THE 1999 AND
2008 CRISES. THE COLOMBIAN CASE

Abstract: This article analyzes three macroeconomic variables, namely, Representative Market Rate
(TRM), Consumer Price Index (CPI), and Exports (X) in two given periods of time: the Colombian mort-
gage and financial crisis of 1999 and the global financial crisis of 2008. A comparative analysis of the
behavior of the variables in these two periods of time and their current activity is also proposed to
observe whether the same patterns of 1996-2003, in which there was a depreciation close to 100 %
and a small 7 % increase in exports, are emerging.

Keywords: Financial crisis; macroeconomic variables; mortgage crisis.

ANALISE DO COMPORTAMENTO DA TAXA DE CAMBIO, INDICE
DE PRECOS AO CONSUMIDOR E EXPORTACOES DEPOIS DA
CRISE DE 1999 E 2008. CASO COLOMBIANO

Resumo: Este artigo procura analisar trés variaveis macroeconémicas que sao: a taxa cambio (TQ),
o indice de precos ao consumidor (IPC) e as exportacdes (X) em dois perfodos especificos, a crise
financeira e hipotecaria que ocorreu na Colémbia, em 1999, e a crise financeira global, em 2008. Além
disso, propde-se uma analise comparativa do comportamento das varidveis nesses dois periodos
com o seu movimento atual, para observar se 0s mesmos padrdes estao ocorrendo de 1996 a 2003,
quando houve uma depreciacdo proxima de 100% e um aumento de apenas 7% nas exportagoes.

Palavras-chave: crise financeira; variaveis macroeconémicas; crise hipotecaria.
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1. Introduccion

El presente trabajo tiene por objeto analizar el
comportamiento de la Tasa Representativa del
Mercado (TRM), el Indice de Precios al Consu-
midor (IPC) y las Exportaciones (X) en dos perio-
dos especificos que son la crisis de finales del siglo
pasado y la crisis global de 2008 tomando datos
mensuales desde enero de 1996 hasta diciembre de
2015 para el caso colombiano.

Para efectos de este documento, la TRM segun
la Superfinanciera, (2006) es un indicador de refe-
rencia que marca el precio de la divisa diariamente
y su aplicaciéon depende exclusivamente de la ofer-
ta y la demanda de cada uno de los agentes que la
negocian. Por otra parte, el IPC segtin el (DANE,
s.f.) (Entidad en Colombia encargada de hacerlo) es
un numero sobre el cual se acumulan a partir de un
periodo base las variaciones promedio de los precios
de los bienes y servicios consumidos por los hogares
de un pais, durante un periodo de tiempo. Por ulti-
mo, las exportaciones (X) son la cantidad de bienes
y servicios vendidos a agentes econdmicos que ope-
ran por fuera de las fronteras nacionales y su valor
esta expresado en millones de dolares.

La historia econdmica colombiana de los ulti-
mos 20 anos ha estado marcada principalmente por
dos crisis. La primera, en el periodo 1998-2000 que
en términos generales se gest6 debido a una burbuja
especulativa sobre los bienes raices, y que en 1999
termind estallando trayendo consigo la cesacion de
pagos de los créditos internos y externos generando
una salida generalizada de capital. Por otro lado, se
encuentra la crisis financiera global del 2008 que,
aunque no generé un mayor golpe a la economia
colombiana, si generd una leve desaceleracion en la
productividad y en el empleo del pais.

La década de los 90 para Colombia fue un pe-
riodo en el cual se introdujeron varias reformas
al sistema financiero del pais para llevar a cabo
la apertura econdémica que hizo el presidente de
la época César Gaviria. Como consecuencia de
las reformas y de la apertura econémica a la cual

fue sometido el pais, se dio la crisis hipotecaria
y financiera de 1999 sumado a otros fendmenos
externos que mas adelante seran explicados. Por
otra parte, la crisis financiera de 2008 se gest6 en
los paises desarrollados, especialmente en Esta-
dos Unidos, principalmente a raiz de la falta de
regulacion financiera y a partir de la creacion de
productos financieros ‘basura’ pero complejos in-
clusive para los que se mueven en ese sector de la
economia.

El presente documento se divide en tres seccio-
nes. En la primera parte, se ofrece una corta des-
cripcién del estado del arte en torno a lo sucedido
en los dos periodos de estudio en Colombia. En la
segunda seccion se explicara la metodologia abor-
dada y el camino a tomar para llevar a cabo el pro-
ceso. Posteriormente se exponen y se explican los
resultados obtenidos a partir de las herramientas
utilizadas y finalmente se expondran las conclu-
siones a las que ha llegado el autor.

2. Las Crisis en Colombia

Esta crisis bancaria comenz6 a gestarse a prin-
cipios de los afios 90’s con la apertura comercial
que pretendia el presidente de la época y la nueva
constitucion. Debido a ésta, comenzaron a entrar
capitales extranjeros al pais generando una rapida
expansion de capital y al mismo tiempo de crédi-
to, estimulando el gasto publico y privado. (Uribe,
2008). En este periodo, gracias a la facilidad para
acceder al crédito en Colombia, los agentes eco-
némicos privados comenzaron a hacer uso de éste
para la adquisicion de bienes no transables (Bie-
nes raices principalmente), pero al mismo tiempo
se iba creando una burbuja* especulativa que mas
adelante llevaria a la crisis.

En la grafica 1 se puede observar que los prés-
tamos al sector privado en relacion con el PIB au-
mentaron hasta niveles historicos desde 23% hasta
el 36% entre 1992 y 1998, y como se menciona an-
teriormente, se usaban especialmente para la ad-
quisicion de bienes no transables.

4 Hierro (S. f) explica que una burbuja econdémica o especulativa sucede cuando un mercado determina hay un
aumento continuo del precio del bien o activo que se negocia. Se produce cuando las operaciones de compra
tienen por objeto generar un beneficio econdmico de la venta del bien adquirido y no del uso del bien en
cuestion. Es decir que hay burbuja cuando el precio en cuestion del bien o activo es superior al valor actual.
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Grafica 1: Préstamos al sector privado y flujos de capital
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Cardenas & Badel (2003) mencionan que el
sistema financiero fue objeto de una profunda re-
forma por medio de la ley 45 de 1990 que exten-
di6 la facultad de remunerar el ahorro a la vista
a otros intermediaros e instrumentos del sistema.
Ademas, rompi6 con el monopolio de las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda (CAV)® al autorizar a
los bancos comerciales a otorgar créditos de largo
plazo, aunque también autorizo6 a las CAV a am-
pliar su rango de operaciones tanto activas como
pasivas. Asimismo, durante los primeros afios de
préstamos las corporaciones podian cobrar un in-
terés cercano a la tasa real permitiendo mantener
cuotas estables como proporcion a los ingresos fa-
miliares trayendo como consecuencia aumentar la
capacidad de endeudamiento de los hogares.

Seguin Janna (2003), la rdpida expansién en el
crédito no estuvo acompaiada de un riguroso se-
guimiento de la calidad de la cartera, lo que elevo
la vulnerabilidad financiera de la economia. Esto
se debio, en buena medida, a que la validacién de
las deudas estaba condicionada a que la economia
siguiera creciendo a tasas elevadas, y a que conti-
nuara el flujo de entrada de capitales al pais.

Con el flujo y la entrada de capitales extranjeros
al pais, también comenzd a verse un incremento
de las entidades financieras extranjeras y de las

Flujos de Capital/lPIB (eje derecho)

entidades mixtas con participacién mayoritaria
de capitales extranjeros, las cuales segiin mencio-
na (Uribe & Vargas, 2002) citando a Barajas, los
bancos extranjeros eran mas productivos que los
bancos nacionales lo cual les permitia tener mayor
captacion de clientes y que segtn los autores, ter-
minaria generando un incremento en el riesgo y el
deterioro de la calidad de los préstamos por parte
de los bancos nacionales.

A partir de 1997 las tasas de interés en Colom-
bia comienzan a subir debido a tres razones princi-
palmente como lo explica Urrutia & Llano (2011):

1. El aumento de la prima de riesgo sobre la deu-
da de los paises emergentes.

2. Lacaida en el crédito externo disminuyendo la
oferta de crédito interno y presionando el alza
de tasas internas.

3. Menor acceso al crédito externo y la caida en los
precios de las exportaciones por la crisis en Asia,
generando expectativas de devaluacion, lo cual
también genera alzas en las tasas de interés.
Este aumento de tasas de interés en cierta me-

dida esperaba que se disminuyera el acceso al cré-

dito interno en parte para solucionar y disminuir
los problemas de inflacién que en diciembre de

1997 fue de 17.68% vy el diciembre de 1998 fue de

16.70%.

5 Corporaciones de Ahorro y Vivienda creadas en 1972 como entidades especializadas en la financiacién de lar-
go plazo para la construccion y adquisicion de vivienda y estuvieron activas hasta 1999 cuando estas entidades

se transformaron a bancos comerciales.
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Grafica 2: Crecimiento del PIB % Anual
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Fuente. Elaboracién Propia. Basado en datos del Banco Mundial

Por otra parte, en el periodo 1996-2002 el cre-
cimiento en términos porcentuales del PIB tam-
bién se vio afectado con el boom crediticio y con
la posterior crisis de 1999 tal como se muestra en
el grafico 2.

Se observa en la grafica 2 como el PIB venia
aumentando hasta 1997 cuando comenzaron a
verse los primeros indicios de una crisis con lo
que sucedia en el sector financiero. En 1998 el
crecimiento fue de tan solo el 0.57% y en el afo
1999 la economia entro en recesion y el PIB en
ese afno tuvo una contraccion del 4.20%.

Clavijo, Janna, & Mufioz (2004) Senalan la
desvalorizacion de la vivienda que se vivi6 en
Colombia en el periodo 1995-2002 teniendo ci-
fras de valorizacion del 50%-100% en el auge
hipotecario y desvalorizaciones iniciales del
20%-30% en el tiempo de crisis. Argumentaban
que estos ciclos tan drésticos en tan poco tiem-
po podian generar efectos perjudiciales para
las economias tal y como terminé sucediendo.

Adicionalmente, Echeverry et al. (1998)
planteaba que un sector no transable (Cons-
truccién) absorbié la mayor parte del aho-
rro de la economia, ademés el empleo que se
habia creado era temporal y de personal no
calificado, por lo que al aumentar el nivel de
educacion de la sociedad colombiana se veria

4,42%

afectado el desempleo con tendencia al alza y
al mismo tiempo la capacidad de consumo y
de ahorro de la economia (Sarmiento & Cris-
tancho, 2009).

Posteriormente, para que se pudiera supe-
rar la crisis el gobierno tuvo que intervenir de
diferentes formas. Asi lo afirman Parra & Sala-
zar (2000) anotando que el gobierno declaré la
emergencia econdmica con el fin de aliviar pro-
blemas como el deterioro constante de cartera,
la falta de liquidez y la morosidad de deudores
hipotecarios. Para esto se cre6 FOGACOOP,
que tenia como fin adquirir las acreencias que
los ahorradores tenian en las entidades coope-
rativas en liquidaciéon. Le concedi6 a Fogafin
la capacidad de adquirir activos de las institu-
ciones financieras, creando de mecanismos de
financiacion de las medidas de emergencia es-
tableciendo el impuesto del dos por mil.

Para el periodo enero de 1998 a diciembre
de 2000, el peso colombiano tuvo una depre-
ciacion con respecto al dolar del 65.22% (ver
grafica 3) generando varios inconvenientes
parala economia colombiana, entre ellos el en-
carecimiento de algunos créditos que estaban
en moneda extranjera y con esto el aumento
del riesgo de cesacion de pagos por parte de
los deudores.

Andlisis del comportamiento de la tasa representativa del mercado, el indice de precios al consumidory las
exportaciones después de las crisis de 1999 Y 2008. Caso colombiano



Cuando comenzaron a sentirse aires de
crisis en el pais en los principales indicadores
econdmicos, los capitales extranjeros comen-
zaron a salir del pais para evitar ser sorpren-
didos y fue una de las razones para que se
presentara la depreciacion nominal del peso.

Grafica 3: TRM 1998-2001 COP/USD
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Vale aclarar que en junio de 1999 las autoridades
monetarias del pais decidieron abandonar la banda
cambiaria como forma de calcular la TRM y la deja-
ron a libre flotacion, esto permitié que la moneda se
estabilizara en el corto y mediano plazo sin causar
mayores traumatismos en el mercado cambiario.

nov-99
ene-00
mar-00
may-00
jul-00
sep-00
nov-00
ene-01
mar-01
may-01
jul-01
sep-01
nov-01

Fuente datos: Elaboracién propia basada en datos Banco de la repUblica.

Por otro lado, en temas de balanza comercial la
teoria dice que un peso débil no es malo para todos
los sectores de la economia, ya que el sector expor-
tador deberia salir beneficiado al recibir mas pesos
por cada dolar. Pero en la practica, en Colombia
no sucedié como se esperaba, ya que, aunque el

Grafica 4: Exportaciones Colombianas 1998-2002
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como se puede observar en la gréfica 4.

Este leve repunte de exportaciones se dio gra-
cias al rubro de las exportaciones tradicionales y en
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Colombia para esa época no tenia una estructura
productiva que pudiera participar con éxito en la
dindmica de la demanda mundial. Dicho esto, era
claro que el destino de las exportaciones tradicio-
nales y no tradicionales no variaba mucho.

A pesar de que las exportaciones no aumenta-
ron de manera exorbitante en ese periodo, las im-
portaciones tampoco lo hicieron, disminuyendo el
déficit en cuenta corriente y situdndolo cerca del
2.5% del PIB para finales de 1999 frente a 5.8% de
diciembre de 1998. En un documento realizado
por Bancoldex (2000) se explicaba que esta dismi-
nucién se dio principalmente por la caida de las
importaciones y esto debido a la reduccién de la
demanda interna y a la depreciacion del peso.

Finalmente, la inflacion en el periodo de crisis
estuvo controlada por encima de los pronosticos.
En 1998, un afio antes de que se sucediera la cri-
sis, la meta de inflacién a diciembre no se pudo

Grafica 5: IPC Colombia 1998-2002

cumplir ya que todavia se vefan signos del auge
econémico y del dinero circulante en la economia
lo cual generaba el aumento de precios y especial-
mente el de bienes no transables.

Ya para el afo 1999, la presion inflacionaria no
superd la meta del Banco de la Republica -Del 10%-
y esto se debid principalmente por la falta de liqui-
dez de la economia a causa de la crisis bancaria e
hipotecaria que se dio en ese afio. Posteriormente,
en los primeros anos del nuevo milenio, el IPC es-
tuvo siempre por debajo de la meta del Banco de
la Republica, y esto a causa de la lenta recupera-
cion de la economia después de la crisis bancaria
y segun un documento publicado por (Bancoldex,
2000), lo que ayud¢ a estar por debajo de la meta
inflacionaria fueron las bajas tasas de interés y la
mayor estabilidad cambiaria debido al nuevo siste-
ma de libre flotacion.
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3. Crisis Financiera Global de
2008

La crisis financiera del 2008 fue resultado prin-
cipalmente de la falta de regulacién en el sector
financiero de los paises desarrollados la cual ha-
bia comenzado afios atras. A raiz de esto, y segun

palabras de Zarate, Cobo, & Gdémez (2012), se
fueron consolidando diversas tendencias que
propiciaron una excesiva toma de riesgo y un
apalancamiento excesivo por parte de un amplio
grupo de agentes econdmicos junto con las mas
grandes instituciones financieras de las econo-
mias avanzadas.

Andlisis del comportamiento de la tasa representativa del mercado, el indice de precios al consumidory las
exportaciones después de las crisis de 1999 Y 2008. Caso colombiano



Durante los afios previos se cred un mercado
prospero en el cual agentes publicos y privados
gozaron de acceso facil a diferentes tipos de cré-
dito. Pero este mercado préspero se cred sobre
unas bases mentirosas y sobre bases especulativas,
las cuales en algtin punto del tiempo tenian que
quebrantarse debido al gran peso que estaban so-
portando. Las principales instituciones financieras
comenzaron a presentar problemas de liquidez y
con esto no podian afrontar sus obligaciones con
terceros.

En cuanto a Latinoamérica, la crisis estuvo
precedida por un periodo con tasas de crecimiento
por encima del promedio mundial. Durante 2003-
2007, la regién aprovechd los altos precios de los
commodities y ésta fue una de las razones por las
cuales las exportaciones de los paises en la regién
aumentaron. Para Ocampo (2009), hubo princi-
palmente 3 canales externos que transmitieron la
crisis a los paises latinoamericanos:

1. Las remesas cuando dejaron de tener un cre-
cimiento tan marcado como en el periodo
2003-2006.

El comercio internacional disminuy6 después
de que la crisis se desatd en septiembre de
2008 y con esto se vieron afectadas las eco-
nomias en desarrollo latinoamericanas al no
tener compradores de la totalidad del stock
que manejaban.

Las corrientes de capital que comenzaron a bus-
car destinos mas seguros y menos riesgosos.

Grafica 6: TRM 2003-2013
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Colombia en la crisis

Ese periodo de bonanza en Colombia se vio refleja-
do con la entrada de capitales haciendo que el peso
colombiano (COP) se revaluara casi un 30% en ese
periodo de 4 aflos como se observa en la grafica 5.
Desde junio de 2008 el peso colombiano comen-
z6 un periodo de continua depreciacion y de alta
volatilidad que, segin Mesa, Restrepo & Aguirre
(2008) tuvo dos principales causas:

1. El descenso en el precio de las materias primas
que no favorecio el balance fiscal del pais a final
de afio y con esto disparando el riesgo soberano.
A pesar de que la inversion en economias emer-
gentes no era mala opcion, los flujos de capital
hacia economias emergentes se fueron limitando
debido ala aversion al riesgo de los inversionistas.
Para la TRM, el periodo de crisis fue causante
de una notable depreciacion del peso debido a la
incertidumbre generada a nivel mundial, y en pe-
riodos de este calibre los capitales siempre buscan
destinos “seguros” que tengan calificaciones de
bajo riesgo, caracteristica de la cual paises como
Colombia no gozan.

Desde del segundo semestre de 2009, el peso
comenzo una etapa de apreciacion debido a la es-
tabilidad que ofrecian las economias emergentes y
que, en palabras de Ocampo (2009) se dio a raiz
de la capacidad de la region de aislarse de la pri-
mera fase de la crisis y gracias a esto evitaron ser
golpeadas de una forma muy directa como si habia
sucedido a finales de los 90.
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Por otra parte, las exportaciones en Colom-
bia después de la crisis bancaria e hipotecaria
de 1999, comenzaron a aumentar tanto en va-
lor nominal como en cantidad, y esto se expli-
ca principalmente por la bonanza econdmica
de la regiéon desde el 2003 hasta el 2008 (Ver

Grafica 7). Durante el 2009 las X tuvieron una
leve disminucion debido a la incertidumbre que
rondaba los mercados internacionales, pero des-
de el 2010 estas comenzaron a aumentar nomi-
nalmente gracias al aumento de precios de los
commodities.

Grafica 7: Exportaciones 2003-2013 en Millones de délares
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Fuente Elaboracién propia, basada en datos del Banco de la RepUblica.

Adicionalmente, la inflacién en Colombia du-
rante el periodo de crisis (2007-2009) nunca pudo
estar en los niveles meta que el Banco de la Repu-
blica anunciaba (Ver cuadro 1). Segin Mesa, Res-
trepo & Aguirre (2008) el desborde de la inflaciéon
se explica porque la economia colombiana se vio

Grafica 8: Inflacién Anual Acumulada
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Fuente elaboracién propia. Datos Banco de la Republica
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exportaciones después de las crisis de 1999 Y 2008. Caso colo
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Para el periodo 2003-2013, la tendencia inflacio-
naria siempre fue a la baja, exceptuando los afios de
crisis. Esto fue consecuencia de choques externos y no

Tabla 1: Metas de inflacion e inflacién observada 2001-2008

Revista Criterios m VII

de malas politicas internas, ya que después del primer
semestre de 2009 se volvid a niveles bajos y por debajo
de la meta propuesta por el Banco de la Republica.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Meta 8,0% 6,0% 5,09%-6,0% 5,0%-6,0% 4,5%-5,5% 4,0%-5,0% [ 3,5%-4,5% 3,5%-4,5%
Inflacién
observada 7,65% 6,99% 6,49% 5,50% 4,85% 4,48% 5,69% 7,67%

cn diCiCITIbI’C

Fuente. Banco de la Republica

Las metas de inflacién son importantes tanto
para el pais como para el resto del mundo, asi lo
explica Cabrera (2001, p.1 ) explicando la reaccién
que hay cuando se acelera un poco la inflacién y no
se cumplen las metas propuestas:

Ante tamafio “desastre” suenan todas las alar-
mas, el Fondo Monetario manda sefales de disgusto
y hay que renegociar el programa con el FMI (o pe-
dir una dispensa temporal) para que no se suspen-
dan los desembolsos de los créditos aprobados, los
periddicos editorializan sobre el disparo del costo de
vida, se rasgan las vestiduras algunos comentaristas
especializados, los directores del Banco de la Repu-
blica proceden a subir las tasas de interés y restrin-
gir la oferta monetaria y el Gobierno anuncia nuevas
politicas de austeridad fiscal para contribuir a la lu-

cha contra ese flagelo y lograr cumplir las metas.

4. Metodologia

Para el presente proyecto se utilizaran datos ori-
ginales del DANE para la estimacion empirica del
modelo, (240 observaciones) las cuales tendran
una periodicidad mensual para observar de mejor
forma el impacto que se tiene sobre las variables
de estudio.

El modelo de correccion de vectores del error
(VEC) es el més indicado para esta investigacion
ya que permite trabajar con series de tiempo y ade-
mas es capaz de capturar mds apropiadamente los
co-movimientos de las variables y la dindmica de
sus interrelaciones de largo plazo. Adicionalmente,

tiene como fortaleza la capacidad de generar pro-
nosticos confiables de corto plazo con las unidades
de medida de cada variable. El modelo VEC es
muy util cuando existe evidencia de simultaneidad
entre un grupo de variables, y que sus relaciones se
transmiten a lo largo de un determinado nimero
de periodos.

El siguiente modelo econométrico determina-
do por series de tiempo, incorpora como variables
dependientes el IPC, y las exportaciones totales. A
través del modelo, se intentard explicar que movi-
mientos tienen las variables dependientes cuando
hay movimientos en la tasa representativa del mer-
cado (Variable explicativa). El periodo de estudio
esta comprendido entre enero de 1996 y diciembre
de 2015.

AIPC = ag(ay ATRM;_1 —a; AX, 1 —az AIPC,_1) + &
AX = Bo(B1 ATRM; 1 — B2 A X1 — B3 AIPC 1) + &

ATRM = 85y(8; ATRM,_1 — 8, AXy_q — 83 AIPC,_;) + &

Donde:

AIPC = Cambios en el indice de precios al
consumidor

AX = Cambios en las exportaciones

ATRM = Cambios en la tasa representativa
del mercado

Al estimar el modelo, se calcular4 si las variables
en la base de datos son estacionarias o no estaciona-
rias. Cada una de las variables debe ser estacionaria,
esto con el fin de mas adelante tener pronosticos
mas acertados en cada una de las variables.

m D. C. Novoa Gonzalez
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5. Resultados

En primer lugar, se constato si habia un comporta-
miento especial de las variables en los dos periodos
de post-crisis (1999 y 2008) generando una varia-
ble dummy exdgena en la que se iba a marcar el

periodo antes de la crisis y el periodo después de
la crisis. A continuacion, se corrié un modelo VAR
con las variables y la dummy, y los resultados arro-
jados fueron qué, la dummy siendo exdgena, no
tenia significancia para ninguna de las variables
(Ver tablas 2, 3 y 4).

Tabla 2. Resultados Modelo VAR de la TRM con variable dummy ex6gena

[Intervalo 95%
Coeficiente Error Estandar z P>|z| Confianza]
TRM Promedio Mensual
TRM_promedio_mensual
L1. 1.399174 0.0613512 22.81 0.000 1.278927 1.51942
L2.| -0.4190669 0.0629007 -6.66 0.000 -0.54235 -0.2957838
Exportaciones_FOB
L1. -0.0225914 0.0145559 -1.55 0.121 -0.05112 0.0059377
L2. 0.0197573 0.0144071 1.37 0.170 -0.00848 0.0479948
IPC_mensual
L1. -1395.576 999.6427 -1.40 0.163 -3354.839 563.6883
L2. 442.0455 1001.895 0.44 0.659 -1521.633 2405.724
Dummy 8.304612 21.11623 0.39 0.694 -33.0824 49.69166
_cons 52.2233 29.94197 1.74 0.081 -6.46189 110.9085

Fuente. Elaboracién propia

Tabla 3. Resultados Modelo VAR de las X con variable dummy exégena

Error [Intervalo 95%
Coeficiente Estandar z P>|z| Confianza]
Exportaciones_FOB
TRM_promedio_mensual

L1.| -0.8093681 0.254444 0.00 0.001 -1.308069 | -0.310667

L2.| 0.7390443 0.2608702 2.83 0.005 0.2277482 1.25034

Exportaciones_FO
L1. 0.60232 0.0603683 9.98 0.000 0.4840003 | 0.7206396
L2.| 0.3724782 0.0597512 6.23 0.000 0.2553679 | 0.4895884
IPC_mensual

L1. -614.0918 4145.853 -0.15 0.882 -8739.814 | 7511.631

L2. 4001.184 4155.195 0.96 0.336 -4142.849 12145.22

Dummy 124.518 87.57607 1.42 0.155 -47.1279 296.1639

_cons 341.0926 124.1794 0.79 0.431 -145.682 341.0926

Fuente. Elaboracién propia

Andlisis del comportamiento de la tasa representativa del mercado, el indice de precios al consumidory las
exportaciones después de las crisis de 1999 Y 2008. Caso colombiano



Tabla 4. Resultados Modelo VAR del IPC con variable dummy exégena
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Coeficiente Esig.;lot:ar z P>|z| [Intervalo 95% Confianza]
IPC_mensual
TRM_promedio_mensual
L1. 1.74E-06 3.66E-06 0.47 0.635 -5.44E-06 8.92E-06
L2.| -3.29E-06 3.75E-06 -0.88 0.381 -1.06E-05 4.07E-06
Exportaciones_FOB
L1.| -1.29E-06 8.69E-07 -1.48 0.138 -2.99E-06 4.13E-07
L2. 6.44E-07 8.60E-07 0.75 0.454 -1.04E-06 2.33E-06
IPC_mensual
L1.| 0.7634047 | 0.0596617 12.80 0.000 0.64647 0.8803395
L2.| -0.1970364 | 0.0597961 -3.30 0.001 -0.314235 -0.0798382
Dummy | -0.000788 0.0012603 -0.63 0.532 -0.003258 0.0016821
_cons | 0.0077808 0.001787 4.35 0.000 0.004278 0.0112833

Fuente. Elaboracién propia

Después la estimacion del modelo VAR con la
dummy como variable exdgena, se puede observar
que para cada una de las tres variables no es signi-
ficativa a ningun nivel. Lo anterior indica que la
TRM, las X y el IPC en los periodos de pre y post
crisis no se ven afectadas por su propio pasado.

La estacionalidad es una caracteristica que debe
cumplir la base de datos para no tener problemas
de distorsion en las relaciones de largo plazo y con
esto la estimacién de los parametros y coeficientes,
lo cual también afectaria el pronoéstico de la serie®.
En la serie de datos que se trabaja para la realiza-
cidn de este documento, se encuentra que las X y la
TRM no son estacionarias ya que estas a lo largo de
la historia han presentado tendencia a aumentar por
diferentes aspectos econdmicos que se han dado.

Por otra parte, el IPC es estacionario porque a
lo largo de los tiltimos veinte afios no ha tenido una
tendencia a aumentar o disminuir, el banco central
siempre ha intentado mantenerlo en un nivel bajo
y estable aplicado diferentes politicas.

6 Kikut Valverde & Torres Gutiérres (1998) explican las car-
acteristicas principales de la estacionalidad de una serie de
datos.

A continuacion, se presentan los resultados del
test Phillips-Perron para cada una de las variables
originales.

Los resultados del test para la TRM Promedio
indican que la serie no es estacionaria ya que el
valor del test estadistico es menor en términos ab-
solutos en los 3 niveles de significancia (Ver tabla
5 Anexos).

Los resultados del test para la Exportaciones
FOB indican que la serie no es estacionaria ya que
el valor del test estadistico es menor en términos
absolutos en los 3 niveles de significancia. Esto se
debe a que, nominalmente, las exportaciones en
Colombia han variado de forma pronunciada en
los ultimos 20 afios teniendo cambios de hasta el
70% entre diferentes periodos (Ver tabla 6 Anexos).

Para el IPC, la serie es estacionaria, ya que el
test muestra que el test estadistico en los tres pri-
meros casos es mayor al 1%, 5% y 10% de signifi-
cancia. Lo anterior es explicado porque el IPC en
Colombia siempre ha estado marcado por las me-
tas del Banco de la Republica, y en la mayoria de
los casos esta meta suele estar en maximo el 10%
y los cambios afio a afio no son tan notorios (Ver
tabla 7 Anexos).

m D. C. Novoa Gonzélez
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Después de los resultados obtenidos, es necesa-
rio sacarle la primera diferencia -Segun lo amerite-
a las variables, con el fin de reducir la varianza de
las mismas y posteriormente tener un pronéstico
mas acertado.

Finalmente, después de sacarles las diferen-
cias a las variables TRM y X, se observa en las
tablas 8 y 9 que los valores de los Test Estadisticos
-en términos absolutos- son mayores en todos los
3 niveles de significancia, anunciando que las va-
rianzas de las 3 variables son estables en el tiempo

y es posible hacer un pronoéstico para cada una de
ellas.

La grafica 9 (Ver anexos), muestra que la serie
es completamente estacionaria ya que las varianzas
de cada una de las variables se encuentran sobre la
raiz unitaria.

Adicionalmente, con el test de cointegracion de
Johansen se constata que hay por lo menos dos va-
riables que son cointegradas lo cual es positivo para
mantener un equilibrio en la serie de datos para te-
ner un pronostico mas acertado (Ver tabla 5).

Tabla 5. Resultados del test de cointegracién de Johansen

Normalizacion de restriccién impuesta de Johansen
Beta Coef. Error Estandar z P>|z| [95% Conf. Interval]
_cel
TRM_promedio_mensual 1
Exportaciones FOB 0.627997 2.068173 0.30 0.761 [-3.425547 4.681541]
IPC Mensual -3006152 304899.2 -9.86 0.00 [-3603743 -2408561]
_cons 16706.35

Fuente. Elaboracién propia

PRONOSTICO

Grafica 9: Prondstico de la TRM, X e IPC
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Fuente. Elaboracién propia
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El pronostico de la serie muestra los siguientes
movimientos para cada una de las variables:

1. TRM: Para el primer mes de 2016 se muestra
una depreciacion del peso y en los siguientes
meses tiene una leve tendencia al alza llegan-
do alos $3.400 pesos por cada dolar.

2. Exportaciones: Para el primer mes se observa
una leve caida en el valor nominal de X, pero
a partir del segundo mes vuelven a aumentar

Revista Criterios m VII

y a estabilizarse en un promedio de $2000 mi-
llones de délares.

3. IPC: El prondstico para esta variable es el que
menos movimientos tiene a lo largo de los 6
meses. Se puede explicar debido a que siem-
pre después de cada gran depreciacién del
peso y de no cumplir las metas del banco, al
siguiente periodo suele estabilizarse y no pre-
sentar mayores movimientos.

Grafica 10. Test de Impulso-Respuesta para cada una de las variables
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Fuente. Elaboracién propia

La grafica 10 muestra el test de impulso res-
puesta para cada una de las variables de la siguien-
te forma:

= Exportaciones (impulso) - IPC y TRM promedio
(Respuesta)

» IPC (Impulso) - Exportaciones y TRM Promedio
(Respuesta)

= TRM Promedio (Impulso) - Exportaciones e IPC
(Respuesta)
La unica variable que al tener un impulso hace
que se muevan las otras es el IPC mensual, ya que,

en un periodo de 12 meses, cuando hay movimien-
tos en el IPC, las exportaciones en el primer mes
suelen caer, para el segundo y tercer mes vuelven a
aumentar y finalmente, después del cuarto mes se
estabilizan como en el momento cero.

Por otra parte, cuando hay movimientos en el
IPC, la otra variable que presenta respuesta es la
TRM promedio, viendo que durante el primer y
segundo mes se presenta una leve depreciacion y
después del mes 3, la TRM se vuelve a estabilizar al
mismo nivel que el momento 0.

m D. C. Novoa Gonzalez
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Para el resto de variables, no se presenté una
respuesta cuando habia movimientos, bien sea en
las exportaciones o en la TRM.

6. Conclusiones

Las diferentes coyunturas econémicas por las cua-
les ha atravesado Colombia en los tltimos 20 anos
ha generado diferentes cambios en el entorno eco-
némico del pais y ha creado algunas tendencias
negativas (como en el caso de la TRM) que proba-
blemente sea muy dificil darle la vuelta.

Por un lado, se encontré6 que la inflacién en los
dos periodos después de las crisis (1999 y 2008)
siempre tuvo tendencia a bajar. En la primera
post-crisis (Afio 2000), se comenzo a ver la desace-
leracién del consumo después del primer semes-
tre lo cual se pudo observar el IPC del segundo
semestre.

Al haber sido una crisis generada por factores
internos, se puede decir que tuvo mayor repercu-
sién en el consumo y la produccion del pais. Adi-
cionalmente, en la post-crisis del 2008, se observé
una de las inflaciones mas bajas de los ultimos afios
y esto se debio principalmente a la coyuntura que
se vivia en ese momento con Venezuela generan-
do una mayor oferta de productos al interior del
pais, acompaiiado de la disminucién de ingresos
via exportaciones gracias a la coyuntura econdémi-
ca externa.

Es valido decir que a Colombia las dos crisis le
ayudaron a disminuir la inflacién y con esto poder
lograr los objetivos del Banco de la Republica que
se hacen cada afio. Solo se presentaron dos afios en
los cuales la meta no se pudo cumplir y esto fue de-
bido a los altos precios en los commodities durante
2007 y 2008 lo cual trajo consigo mayores ingresos
por exportaciones traduciéndose en mas dinero
circulando en la economia.

Por otra parte, las exportaciones también se
vieron afectadas después de las crisis. En primer
lugar, cabe aclarar que Colombia es un pais el cual
la mayoria de sus exportaciones son de bienes pri-
marios, lo cual hace que sus principales comprado-
res sean paises de primer mundo. Durante el 2008,
el primer socio comercial de Colombia (USA) dejo

de comprarle a Colombia debido a su coyuntura
econdmica interna.

Lo anterior hace creer que hacen falta mas es-
fuerzos por parte del Estado para poder diversifi-
car las ramas productivas de exportacion del pais,
ya que, si se sigue teniendo mayoria de exportacio-
nes de bienes primarios, siempre se van a ver afec-
tados todos los productores de estos cuando haya
crisis econdmicas por fuera de Colombia y princi-
palmente donde se vean afectados sus principales
socios economicos.

Finalmente, para nadie es un secreto que el peso
colombiano ha venido perdiendo poder adquisiti-
vo a través de los ultimos 20 afios. Situacién que no
es del todo buena, ya que, aunque por concepto de
exportaciones se recibe mas dinero, también en-
contramos que, en buena parte, los insumos que se
usan para la produccién interna son importados,
lo cual se refleja en que cuando hay depreciacién
del peso, no hay aumento significativo de las ex-
portaciones y tampoco de importaciones.
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