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Resumen

El presente documento explora la existencia de una relacion de largo plazo entre la demanda
de importaciones totales, de bienes de consumo, de bienes intermedios y de bienes de capital
con el ingreso interno y la tasa de cambio real a través de un modelo multivariado VEC.
Adicionalmente pretende hallar las elasticidades ingreso y precio en cada uno de los casos
considerando hechos tan relevantes durante el periodo de estudio como el proceso de

apertura.

En la mayoria de los casos fue posible establecer dicha relacion, aunque la bondad del
pronostico difiere para cada una de las especificaciones encontradas. La interpretacion de las
elasticidades conforme indica la literatura proviene de la funcion de impulso respuesta o de la
denominada matriz C. Al aplicar en el contexto de la balanza de pagos las elasticidades

estimadas se establecio que aquellas sugeridas por la matriz C mostraban un mejor ajuste.
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1. CARACTERIZACION DE LA DEMANDA POR IMPORTACIONES

La demanda de importaciones depende basicamente de la demanda
interna y la tasa de cambio en la medida que esta ultima afecta el precio de los
bienes importados. De esta manera si en la economia hay un crecimiento del
ingreso la demanda de importaciones suele crecer’, al tiempo que en presencia
de una apreciacién del tipo de cambio los bienes importados resultan menos
costosos. Desde luego la incidencia de estas variables sobre las importaciones
esta sujeta a multiples factores tales como el grado de apertura comercial que
caracteriza a una economia en particular o la evolucion de la inversién

productiva segun menciona Villar (1995).

La dinamica del crecimiento de las importaciones totales de Colombia
muestra un incremento en su volatilidad a partir de la década de los noventa en
comparacién con la década anterior. El extraordinario crecimiento que se
observa en los primeros tres afos de los noventa es seguido por una
importante caida hasta el primer trimestre 1997, momento en el cual se da un
nuevo repunte hasta el primer trimestre de 1998 para con posterioridad llegar
a un minimo en el segundo semestre de 1999. Este minimo coincide con la
fuerte contraccion del producto observada en el 99. El incremento de las
importaciones desde entonces es muy similar a la tendencia de recuperacion

que se observa para el producto en los ultimos anos.

La relacion con el tipo de cambio a primera vista no es tan evidente
como la observada en el caso de la demanda, lo que eventualmente se
reflejara en la magnitud de las respectivas elasticidades ingreso y precio.

Graficas 1 a 3.

' Trabajos elaborados para Colombia alertan sobre la importancia de discriminar las variaciones en el
ingreso entre ciclicas y permanentes. Si las variaciones en el ingreso no se perciben como permanentes la
elasticidad ingreso podria estar sobrestimada. Al respecto véase Alonso y Herrera (1990).
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Segun tipo de importaciones la participacion de la importacion de bienes
de capital, es decir de aquellos bienes que se utilizan para la produccion de
otros?, ha oscilado a lo largo de las dos Ultimas décadas alrededor del 30% vy
40%. Entre finales de 1991 y de 1994 su participacion pasé del 31% al 41% en

tanto que del primer trimestre de1998 a finales del 2000 descendio del 40% al
26%. Grafica 4.
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La variacién en la participacion de bienes de capital es casi compensada
con la variacion en la participacion de la importacién de bienes intermedios, o
de materias primas o insumos.

De esta forma entre el ultimo trimestre de 1992 y el cuarto trimestre de
1994 (cuando como se anotd anteriormente se incrementd la importacion de
bienes de capital) se observa un descenso en la participacion de la importacion
de los bienes intermedios del 55% al 38%. Este espacio cedido por los bienes
intermedios es ganado adicionalmente por la importacion de bienes de
consumo que desde 1992 muestra una tendencia creciente que tiende a
estabilizarse alrededor del 20% a partir de 1997.2 De igual forma cuando la

participacion de la importacion de intermedios pasoé en el periodo 1998 a 2000

? Entre los que se encuentra la maquinaria y equipo

? Participacion importante considerando que su participacion promedio para la década de los 80 era de
apenas del 10.4%.



de 43.4% a 53.96% la participacion de bienes de capital disminuyd en mas de
10 puntos porcentuales.

Obsérvese que la variacion de la participacién de bienes de capital en el
total de las importaciones es generalmente mas prociclica que la variacion en
la participacion de los bienes intermedios. La elasticidad ingreso podria ser en
consecuencia mas baja para el caso de los bienes intermedios, que ante
aumentos en el producto creceria pero no tanto como la demanda de bienes de
capital. La relacion entre ingreso e importacién de bienes de consumo por otra

parte no es tan directa como la observada para los otros tipos de bienes.

La grafica 5 muestra adicionalmente que dentro de los intermedios, los
combustibles presentan una variacion anual mucho mas erratica en
comparacion con el agregado de los bienes intermedios lo que podria justificar

la evaluacién de una relacién de largo plazo excluyendo de los bienes totales e
intermedios a los combustibles.
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El presente documento que toma informacion trimestral en términos
reales a partir de 1980 y hasta el cuarto trimestre de 2004 pretende
establecer la presencia o no de una relacion de largo plazo entre la demanda

de importaciones totales y segun tipo de bienes con el producto interno y la
tasa de cambio.

* Informacion a precios constantes de 1994.



2. DATOS

El ejercicio se realiza para las importaciones totales, las importaciones
totales sin combustibles®, las importaciones de bienes intermedios, las
importaciones de bienes intermedios sin combustibles, las importaciones de
bienes de capital y las importaciones de bienes de consumo final cuya

periodicidad es trimestral.

La demanda interna se mide con dos posibles indices. El primero
construido a partir del producto interno bruto real trimestral® y el segundo
partiendo de esta misma serie pero removiendo la estacionalidad y extrayendo
el componente tendencial a través del procedimiento de ajuste estacional
denominado X12 multiplicativo’.

El precio se incorpora a través del indice de tasa de cambio real (ITCR)
que considera lo que se denomina indice de precios al productor (IPP) no
tradicional o total. ElI primero (IPP no tradicional) incluye, junto con las
importaciones, las exportaciones no tradicionales para efectos del calculo de
los ponderadores del indice. Mientras que el IPP total se refiere aquel que para
su calculo pondera de acuerdo a la participacion de las exportaciones totales e

importaciones totales en el agregado del comercio internacional®.

3. LA RELACION DE LARGO PLAZO. MODELO MULTIVARIADO, VEC

El analisis de la relacién de largo plazo se realiz6 utilizando para ello la
metodologia de Johansen (1988). Para cada tipo de importacién se tomé de

forma independiente la variable de demanda en sus dos versiones y de igual

> Dado el comportamiento irregular anotado previamente.

6 La serie de PIB corresponde desde el I trimestre de 1994 y hasta el IV trimestre de 2004 a la serie del
PIB original (sin desestacionalizar y con cultivos ilicitos) del DANE (tomada de la pagina web:
www.dane.gov.co.); la cual se empalmé por la SGEE-Banco de la Republica con la serie trimestral del
PIB no desestacionalizado del Departamento Nacional de Planeacion.

" Discriminando en cierta forma las variaciones ciclicas en el ingreso.

¥ La estimacion del precio a partir de estos indices se sustenta en su uso para el calculo actual de la
balanza de pagos.



forma el ITCR. Todas las variables fueron transformadas mediante la funcién

logaritmo.

El sistema que se evalua tiene en general la siguiente representacion:

k-1
AX, =aff' X, + Y TAX  +u+¥D, +¢, (1)
i=1
Donde:

e ['X,, representa los desequilibrios de largo plazo de la demanda de

importaciones y « la velocidad de ajuste dichos desequilibrios.
e X' =[InM, InPIB, InITCR,]

e T,AX,, recoge los efectos de cambios rezagados de las variables

e Y asociado con los efectos de componentes deterministicos tales como

dummies estacionales centradas y dummies de intervencion.

El modelo fue evaluado de uno a seis rezagos (k de 1 a 6) bajo dos
especificaciones particulares. En la primera CIDRIFT, al poder existir algun
crecimiento lineal de largo plazo que el modelo no es capaz de incorporar se

asigna una tendencia lineal al vector de cointegracion.

En la segunda especificacion DRIFT, el intercepto del vector de
cointegracién se combina con el de corto plazo dejando un intercepto promedio
hacia el corto plazo, cuestion que sucede también en CIDRIFT, con la
diferencia que bajo la especificacion DRIFT no se incorpora un componente de

tendencia lineal ni en el corto ni en el largo plazo.

Al encontrarse evidencia de la existencia de al menos un vector
cointegrante para algunos de los rezagos mencionados a través de la
determinacion del rango de cointegracion por el estadistico de la traza®, se

investigan las propiedades de las series individuales: exclusién de largo plazo,

? Previendo qué de acuerdo a Cheung y Lai dicho test muestra mas asimetria y exceso de curtosis que el de maximo
valor propio (en los residuos) por lo cual se requiere una correccion previa por tamafio de muestra. Harris pag 89.



estacionalidad y exogeneidad débil. Se realiza un analisis de cointegracion y
estimacion del cual se obtienen las matrices a y B junto con sus respectivos
valores t (utiles en la evaluaciéon de su significancia). A partir del analisis de
residuos con los test Ljung-Box y Multiplicadores de Lagrange se evalua

autocorrelacion y con el test de Doornik y Hansen (1994) normalidad.

En caso de no encontrar evidencia para rechazar la hipotesis de
exogeneidad débil de la demanda interna y/o del indice de la tasa de cambio
real se estiman las elasticidades ingreso y precio bajo restricciones de
exogeneidad débil, imponiendo fundamentalmente un cero sobre las
velocidades de ajuste a: de manera que el desequilibrio no afecta a las

variables consideradas exégenas débiles'®.

Para obtener las elasticidades es importante observar que por lo
general en la literatura empirica se han asociado las mismas al vector de
cointegracién. Sin embargo y como sefala Misas et al (2001), citando a
Johansen (1995), esta interpretacion es controversial pues ignora la dinamica
completa del sistema. Se sugiere entonces obtener dichas elasticidades a partir
del andlisis de impulso respuesta o la matriz C fruto de la siguiente

representacion MA del sistema (1):

X, = Czt:(gi +W¥D,)+C(L)e, +¥D)+ P, X, (2)

i=1

donde C=4, (a' TB)"'a" Yy P, =B, (B B S

de forma que un choque aleatorio en el momento t=1, sobre una de las
ecuaciones del sistema, tiene un efecto de corto plazo a través de C(L)¢,, el

cual desaparece en el tiempo, y un efecto de largo plazo en la matriz C a través

de la columna correspondiente a la ecuacién bajo el choque.

12 Desde luego se observa que los residuales mantengan un comportamiento adecuado tras la imposicion
de las restricciones.



De acuerdo a ello se procede a verificar la existencia de la relacion de
largo plazo y mostrar las elasticidades estimadas a partir de las diversas

alternativas para los diferentes tipos de importaciones.

4. ESTIMACIONES
4.1 IMPORTACIONES TOTALES

De las combinaciones realizadas para el caso de las importaciones
totales la mejor fue aquella que involucra el indice construido a partir del PIB
real desestacionalizado y el indice de tasa de cambio real medido con el IPP
total, ademas de las importaciones totales y dummies de ajuste estacional®’.

Este modelo se estima con informacién hasta 2001, 2002 y 2003
manteniendo la misma especificacion, para posteriormente realizar la evolucién
de tipo rolling del prondstico fuera de muestra. Es decir tras pronosticar a un
afo y dos afios se promedian separadamente algunas de las medidas mas
comunes en la medicién del error de prondstico'?, desde luego tomadas a un
mismo horizonte™. Los siguientes cuadros muestran el resultado de dicha

evaluacion.

CUADRO 1. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones totales. Rolling a un afo.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001] 282.19 0.09 220.11 0.07 66.67 0.73
2002| 282.33 0.07 246.42 0.06 66.67 1.51
2003| 215.47 0.05 140.88 0.03 66.67 0.64

259.99 0.07 202.47 0.05 66.67 0.96

" Una tabla con el resumen de las pruebas del andlisis de cointegracion sobre las diferentes
especificaciones se observa en la tabla del Anexo 1. La prueba de estabilidad del vector de cointegracion
en el Anexo 3.

'2 La forma en que se construyen las diferentes medidas de evaluacion se resume en el Anexo 4.

3 Bl rolling no es continuo por cuanto parte de afio en afio sin incluir progresivamente trimestre a
trimestre.



CUADRO 2. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones totales. Rolling a dos afios.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 269.49 0.08 214.02 0.06 57.14 0.85
2002| 451.49 0.10 387.70 0.09 71.43 1.71

360.49 0.09 300.86 0.08 64.29 1.28

Obsérvese que como era de esperarse a medida que se amplia el
horizonte de prondstico de un afo a dos, el error del mismo tiende a
incrementarse. La evaluacién a un ano sugiere un error relativo maximo de 9%
para el RMSPE y en promedio de 7%, en tanto que el MAPE es del 5% en
promedio. El mejor ajuste se presenta a un horizonte de un afio y con la
informacion mas reciente posible. La U de Theil promedio es inferior a uno lo
que sugiere que el prondstico a partir del VEC no es superado por una
caminata aleatoria. A dos afos la bondad del pronéstico resulta poco

satisfactoria.

El analisis de impulso respuesta segun se observa en el anexo 2
muestra un comportamiento totalmente intuitivo. EI choque tiende a
estabilizarse 6 afnos aproximadamente después del mismo en 5.11% frente a
un cambio en el producto y en -1.16% ante un aumento en los precios. La
matriz C sugeriria una elasticidad ingreso de largo plazo de 3.565 y precio de -
1.079.

Para controlar por la incidencia que el proceso apertura pudo haber
tenido sobre el nivel de las importaciones se procedié a incorporar para el
sistema encontrado' su efecto a través de una variable dummy que parte del
tercer trimestre de 1991. La dummy se ubica a esta altura por cuanto como
sefalan Oliveros y Silva (2001) la desgravacidén arancelaria que originalmente
contemplaba un plazo de cerca de tres afos (durante la administracién Gaviria)

se adelanto a 1991 en la medida que la desgravacion progresiva inicialmente

' El ejercicio se realizé también incluyendo la dummy desde un principio para las tres combinaciones
restantes, es decir tomando el PIB sin desestacionalizar con ITCT total y no tradicional y el
desestacionalizado pero con ITCR a partir de IPP de no transables. Pese a la apariciéon de posibles
vectores de cointegracion a mas rezagos , la dummy no representd una mejora en pruebas como las de
exclusion y exogeneidad débil de las importaciones. Para los ejercicios posteriores se incluye por tanto la
dummy para la mejor combinacion posible en cada caso.



planeada estimuld a que el sector privado aplazara sus compras externas,

generando una caida de 11.5% en el nivel de las importaciones para 1991.

Si bien al incorporar esta dummy existe evidencia para rechazar la
exclusién del producto desestacionalizado de la relacion del largo plazo entre
un 86% a 93% de las oportunidades, dependiendo del periodo de referencia de
la estimacién (con informacién hasta el cuarto trimestre de 2001, 2002 o 2003),
y de rechazar la exogeneidad débil de las importaciones cada 86 a 93 veces de
100'%; la dummy da significativa y al realizar la evaluacion fuera de muestra se
observa una mejora en la calidad del prondstico tanto a un afio como a dos.
Obsérvese una disminucion en el error relativo y al mismo tiempo un
incremento en la razén de éxito (SR) que mide la proporcién segun la cual el
sentido del cambio pronosticado coincide con la direccion del cambio
efectivamente observado. La U de Theil a un afio es inferior a aquella obtenida
para el sistema sin la dummy no solo en promedio sino partiendo desde
cualquiera de los periodos de informacion. A dos afos la dummy no mejora

medidas como la U de Theil. Comparense los cuadros 1y 3 y los cuadros 2 y 4.

CUADRO 3. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones totales con dummy de
apertura. Rolling a un afno.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 348.23 0.11 310.26 0.09 66.67 0.88
2002| 173.48 0.04 161.69 0.04 66.67 0.95
2003| 181.18 0.04 155.72 0.03 66.67 0.56

234.30 0.06 209.22 0.06 66.67 0.80

CUADRO 4. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones totales con dummy de
apertura. Rolling a dos afos.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 441.54 0.12 394.38 0.11 71.43 1.30
2002 241.13 0.05 195.58 0.05 71.43 0.91

341.34 0.09 294.98 0.08 71.43 1.11

1 . .
> 'Y no al menos un 95% de las veces como en el caso del sistema sin la dummy de apertura.




La funcién de impulso respuesta continia mostrando una evolucién
intuitiva estabilizandose la respuesta de las importaciones ante un choque de
ingreso y precio en 5.13% y -1% respectivamente'®. La matriz C sugiere una
elasticidad de largo plazo de 3.689 para el ingreso y de -0.977 para la tasa de
cambio. Obsérvese que la elasticidad precio tanto para el sistema con dummy
de apertura como sin ella, es muy similar bien sea esta estimada a partir de la
funcién de impulso respuesta o de la matriz C. La elasticidad ingreso por otro
lado difiere y es menos elastica si se considera la matriz C. Alrededor del 3,7%

cuando se incorpora la dummy de apertura.

En sintesis el mejor prondstico de las importaciones totales seria aquel
que incorpora ademas de la dummy de apertura, el PIB desestacionalizado y el
ITCR total, con la informacién mas reciente posible pero que no excede un

horizonte de prondstico superior a un afio.

4.2 IMPORTACIONES DE BIENES TOTALES SIN COMBUSTIBLES

Ante el comportamiento observado de la demanda de combustibles se
procede a estimar la especificacion que involucra las importaciones totales
excluyendo las importaciones de este bien. Inicialmente la mejor especificaciéon
se obtiene cuando como variable de la demanda se toma el PIB real
desestacionalizado y como la variable precio el indice de tasa de cambio real

medido con el IPP no tradicional.

El modelo que se obtiene incluye una tendencia en el vector de
cointegracién. Ademas se encontroé evidencia que justifica la imposicién de la
restriccion de exogeneidad débil sobre el PIB. Dado que los residuos muestran
un comportamiento adecuado se procede entonces a efectuar la evaluacion
tipo rolling sobre el sistema. A un afo el error relativo promedio maximo es de
7% y a dos afios de 10%, no muy diferente a los encontrados para el caso de

las exportaciones totales que incluyen combustibles. La U de Theil sin embargo

' Un resumen con las funciones de impulso respuesta se encuentra en el anexo 2.



no es tan buena como la obtenida para el caso de las importaciones totales y a

dos afos el pronodstico sigue siendo deficiente. Cuadros 5y 6.

CUADRO 5. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones totales sin combustibles.
Rolling a un ano.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 301.06 0.09 254 .47 0.08 66.67 0.79
2002 276.09 0.07 245.82 0.06 33.33 1.45
2003 246.81 0.05 158.30 0.03 66.67 0.72

274.65 0.07 219.53 0.06 55.56 0.99

CUADRO 6. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones totales sin combustibles.

Rolling a dos anos.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001] 322.82 0.09 271.06 0.08 57 14 1.01
2002 460.88 0.10 390.27 0.09 57.14 1.71

391.85 0.10 330.67 0.08 57.14 1.36

La funcidén de impulso respuesta sugeriria una elasticidad ingreso de
largo plazo de 5.46 y precio de -1.25 a una horizonte aproximado de 7 afos.

En tanto que la matriz C de 4.151 y -1.19 respectivamente.

Al incorporar la dummy sobre la especificacion encontrada se observa
que la elasticidad ingreso medida a partir de la matriz C aumenta un poco al
pasar a 4.283 mientras que la elasticidad precio pasa a -0.991. La funcién de
impulso respuesta muestra que a un horizonte aproximado de seis afios ante
un aumento del 1% en el ingreso y la tasa de cambio las importaciones

crecerian 5.56% y -0.98% respectivamente.

Si bien la inclusion de la dummy representa una mejora en los criterios
de evaluacién del prondstico fuera de muestra de las exportaciones totales sin
combustibles, estos no superan los obtenidos para el caso de las importaciones

totales con la dummy de apertura.

En resumen la exclusion de los combustibles aumenta la elasticidad
ingreso en tanto que la elasticidad precio permanece practicamente invariante.
Adicionalmente no mejora la calidad del prondstico en comparacién a aquel

obtenido para el caso de las importaciones totales.



CUADRO 7. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones totales sin combustibles.
Con dummy de apertura. Rolling a un afio.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 381.34 0.12 353.03 0.10 66.67 0.97
2002 180.53 0.05 155.05 0.04 33.33 0.98
2003 220.81 0.05 205.78 0.05 66.67 0.69

260.89 0.07 237.96 0.06 55.56 0.88

CUADRO 8. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones totales sin combustibles.

Rolling a dos afos.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 506.29 0.14 460.40 0.12 42.86 1.52
2002 250.01 0.06 185.71 0.04 57.14 0.93

378.15 0.10 323.05 0.08 50.00 1.22

4.3 IMPORTACIONES DE BIENES INTERMEDIOS

Para el caso de las importaciones de bienes intermedios no se pudo
establecer entre estas y ninguna de las variables precio ni ingreso una relacion
de cointegracion. Ello por que generalmente se encontraba evidencia para no
rechazar la exclusion del PIB desestacionalizado o sin desestacionalizar de la
relacion de largo plazo. Al incluir la dummy de apertura aunque se logro
establecer una relaciéon de largo plazo los errores mostraron estar

correlacionados.

4.4 IMPORTACIONES DE BIENES INTERMEDIOS SIN COMBUSTIBLES

Ante la imposibilidad de encontrar una relacion de largo plazo en el caso
de las importaciones de bienes intermedios, se evalud la relacion de largo

plazo excluyendo de dichas importaciones los combustibles.

De hecho la relacion pudo establecerse y la que arrojo los mejores
resultados fue aquella que incluia junto con las importaciones de bienes
intermedios sin combustibles, el PIB desestacionalizado y el indice de tasa de
cambio real medido con el IPP no tradicional; incluyendo ademas una

tendencia en la relacion de largo plazo y tomando un rezago de orden cuatro.



Adicionalmente al encontrarse evidencia que sugiere la exogenidad débil
del PIB, se impuso la respectiva restricciébn sobre el vector de velocidad de
ajuste, a. Las propiedades de no exclusion de la relacion de largo plazo y de
no estacionalidad se comprobaron para las tres variables involucradas en el

sistema.

A partir del analisis de residuos con los test Ljung-Box y Multiplicadores
de Lagrange se corrobord la no autocorrelaciéon de estos y con el test de

Doornik y Hansen su comportamiento normal multivariado.

De forma similar al caso de las importaciones totales la evaluacion fuera
de muestra es de tipo rolling con informacion hasta 2001, 2002 y 2003. A un
horizonte de un afo el maximo error relativo es del 6% en tanto que a dos afios
es del 8%. Obsérvese que para el caso de la evaluacion a un afo
independientemente de la muestra el pronédstico siempre va en la direccion

correcta conforme sugiere el denominado success ratio o razon de éxito.

La U de Theil es muy satisfactoria a un prondéstico cuyo horizonte no
exceda el afo De forma similar al caso de las importaciones totales, a dos
afnos la medida tiende a empeorar. Los cuadros 9 y 10 muestran los resultados

respectivos.

CUADRO 9. Evaluacioén fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes intermedios sin
combustibles. Rolling a un afio.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001] 100.06 0.07 85.22 0.06 100.00 0.69
2002| 4822 0.03 44 51 0.03 100.00 0.61
2003 126.96 0.07 121.34 0.06 100.00 0.98

91.74 0.06 83.69 0.05 100.00 0.76

CUADRO 10. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes intermedios sin
combustibles. Rolling a dos afios.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 117.16 0.07 104.96 0.07 85.71 0.94
2002| 144.44 0.08 118.16 0.06 85.71 1.29

130.80 0.08 111.56 0.07 85.71 1.12




El analisis de impulso respuesta sugiere que las importaciones de bienes
intermedios sin combustibles responden al choque del 1% en el producto y en
los precios, en un 3% y un -1% respectivamente. Esta respuesta se estabiliza
en este nivel solo después de un horizonte aproximado de 16 trimestres. La
matriz C sugiere una elasticidad ingreso de 2.235 y precio de -0.911,
manteniéndose la igualdad entre las elasticidades precio independientemente
del enfoque y la diferencia en la elasticidad ingreso observada en los casos

precedentes.

Al incluir la dummy de apertura se mantiene la relacién de largo plazo
bajo la misma especificacion. Los criterios del analisis de cointegracion se
satisfacen aunque como lo refleja la evaluacion fuera de muestra la inclusién
de la dummy tiende a empeorar la calidad del prondstico en comparacion con
el caso que no la contempla”. Las elasticidades precio e ingreso son muy
similares a las encontradas para el sistema sin la dummy tanto en el enfoque

de impulso respuesta como en el de la matriz C.

CUADRO 11. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes intermedios sin

combustibles con dummy de apertura. Rolling a un afio.
RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 116.90 0.08 104.50 0.07 100.00 0.80
2002 73.92 0.04 63.18 0.04 100.00 0.93
2003 93.12 0.05 85.22 0.05 100.00 0.72
94.64 0.06 84.30 0.05 100.00 0.82

CUADRO 12. Evaluacién fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes intermedios sin

combustibles con dummy de apertura. Rolling a un afo.
RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 157.10 0.10 143.36 0.09 85.71 1.25
2002 102.10 0.06 88.68 0.05 85.71 0.94
129.60 0.08 116.02 0.07 85.71 1.09

En sintesis para el caso de las importaciones de bienes intermedios es
preciso, si se quiere hallar una relacion de largo plazo, excluir los combustibles
y no se necesita contemplar la dummy de apertura. De forma similar al caso de

las importaciones totales la calidad del prondstico es buena para un horizonte

17 Adicionalmente la dummy se puede considerar como significativa solo si se relaja el nivel de
significancia.



de un afno. La informacion debe actualizarse en consecuencia al menos con

dicha periodicidad.

4.5 IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL

En lo que se refiere a la importacion de bienes de capital fue posible
establecer una relacion de largo plazo con la demanda interna medida como el
PIB real desestacionalizado y el indice de tasa de cambio real con IPP de no
tradicionales. El modelo encontrado incluye una tendencia en la relacion de

largo plazo e involucra cuatro rezagos.

De forma similar a los casos precedentes se encontré evidencia que
sugiere la exogenidad débil del producto por lo que se procedié a hacer la
estimacion imponiendo la respectiva restriccion. Las propiedades del sistema
se mantienen resultando los signos de la relacion de largo plazo intuitivos y
preservandose las propiedades de no autocorrelacion y normalidad

multivariada en los residuos.

El analisis de la funcion de impulso respuesta sugiere que ante el
choque en el ingreso las importaciones se incrementan en 7.2% a un horizonte
aproximado de 24 trimestres. En tanto que ante un aumento del 1% en los
precios las importaciones disminuyen en -1.92% a un horizonte aproximado
de 21 trimestres. La matriz C sugeriria unas elasticidades ingreso y precio de

6.337 y -1.538 respectivamente.

Pese a encontrarse la relacion de largo plazo la evaluacion fuera de
muestra tipo rolling no es tan satisfactoria como en los casos precedentes. El
error relativo a un horizonte de un afio (Cuadro 5) se encuentra entre el 12% vy
el 14% segun la medida que se observe. A un horizonte de dos afios (Cuadro
6) el mismo se incrementa lo que confirma una bondad de ajuste muy regular
de la especificacion encontrada. Adicionalmente obsérvese que la U de Theil

es poco satisfactoria inclusive a un horizonte de un afo. Al incluir la dummy de



apertura esta da no significativa por lo que se omite la evaluacion de su

prondstico'®.

CUADRO 13. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes de capital.

Rolling a un ano.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 181.04 0.16 164.70 0.14 66.67 0.95
2002 243.70 0.16 213.57 0.14 33.33 1.18
2003 176.71 0.10 113.55 0.07 100.00 0.90

200.48 0.14 163.94 0.12 66.67 1.01

CUADRO 14. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes de capital.
Rolling a dos afios.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001 193.21 0.16 168.74 0.13 57.14 1.02
2002 322.52 0.20 280.63 0.18 71.43 1.60

257.87 0.18 224.69 0.16 64.29 1.31

4.6 IMPORTACION DE BIENES DE CONSUMO

Para el caso de las importaciones de bienes de consumo no fue posible,
de acuerdo al estadistico de la traza, encontrar a ninguno de los rezagos
evaluados un vector de cointegracion. Al incluir la dummy de apertura la misma
da significativa y es posible establecer una relacion de largo plazo entre las
variables. La especificacion encontrada es sin embargo menos estricta en otros
aspectos. Por ejemplo pese a que los errores muestran un comportamiento
normal multivariado, la no autocorrelacidn de estos solo se corrobora a través
de LM (1),

'8 Un componente importante para este tipo de importaciones, en el periodo sobre el cual se efectué la
evaluacion del prondstico fuera de muestra, ha sido la ayuda militar que el pais ha recibido como
consecuencia del Plan Colombia. Considerando el hecho que se probd la existencia de una relacion de
largo plazo podrian descontarse estos bienes que se contabilizan como importaciones de capital (aviones,
helicopteros etc.) y eventualmente mejorar la bondad del prondstico.

Adicionalmente cabe anotar que no solo en este caso sino en general para todos aquellos donde ademas de
la exogeneidad débil de una de las variables se verifique no causalidad de Granger es posible concebir
dicha variable como exdgena fuerte.

' Adicionalmente se incluyen algunas dummies adicionales a las estacionales. Estas son duml (1991:1V,
1990:11, 1989:1V), dum2 (1993:1) y dum3 (1998:1V, 1999:III, 2002:I11, 2003:1). La inestabilidad del
vector de cointegracion es también cuestionable.



La elasticidad ingreso de acuerdo a la funcién de impulso respuesta es
de 3.36 mientras que con la matriz C de 3.482. La elasticidad precio segun la
respuesta de largo plazo seria de -1.05 muy similar a la obtenida a través de la
matriz C de -1.06.

El analisis de prondstico muestra una bondad de ajuste muy deficiente
lo que corrobora que al no cumplirse satisfactoriamente con todos los criterios
de evaluacion, en este caso auto correlacién de los residuos y estabilidad del
vector de cointegracion, la especificacién no es muy exitosa al pronosticar. De
hecho a un afo, y segun se observa en el cuadro 15 solo con la informacion
mas reciente, a diciembre de 2003, el pronéstico muestra unas medidas de
ajuste aceptables. Los resultados anteriores podrian sugerir que la

especificacion, de existir la relacion de largo plazo, cambia constantemente.

CUADRO 15. Evaluacion fuera de muestra del modelo para las importaciones de bienes de consumo con
dummy de apertura. Rolling a un ano.

RMSE RMSPE MAE MAPE SR U-THEIL
2001] 161.04 0.18 139.69 0.16 100.00 1.59
2002| 172.52 0.19 156.40 0.17 33.33 1.88
2003| 121.12 0.12 92.49 0.09 33.33 0.81

151.56 0.16 129.53 0.14 55.56 1.43

5. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LAS ELASTICIDADES

Es importante rescatar que al aplicar estas elasticidades en el contexto
de la balanza de pagos y al hacer una evolucion de su prondstico, las
elasticidades ingreso y precio estimadas a partir de la matriz C mostraron un

mejor ajuste que aquellas derivadas de la funcion de impulso respuesta.

La elasticidad ingreso estimada para las importaciones totales con
dummy de apertura, de 3.68 resulta superior a la calculada por los trabajos mas
recientes. En particular, el FMI, estima a través de una representacion
uniecuacional por minimos cuadrados ordinarios y con informacién anual de

1976 a 1996 que dicha elasticidad seria de 2.5. Oliveros y Silva de igual forma



sugieren una elasticidad de 1.91 o 2.42 segun el indice de precios que se

considere en el calculo del ITCR.

La elasticidad precio segun el FMI es de -0.8 mientras que Oliveros y
Silva estiman con informacion trimestral de 1984 a 1999 que la elasticidad
seria de -0.75 o -2.02 segun el indice de precios que se contemple. La
estimacion aqui elaborada con informacion hasta el ultimo trimestre de 2004

indicaria que para las importaciones totales la elasticidad precio es de -0.99.

Para el caso de los bienes intermedios el FMI no realiza ninguna
estimacion, sin embargo Oliveros y Silva estiman una elasticidad ingreso de
1.89 y precio de -1.32. Las estimaciones aqui elaboradas sugieren una

elasticidades de 2.23 y -0.911 respectivamente.



6. CONCLUSIONES

Conforme a la evidencia presentada, para todos los tipos de
importaciones fue posible hallar una relacion de largo plazo entre cada una de
éstas y alguna de las variables de demanda interna y tasa de cambio. Sin
embargo, ello no implica que el prondstico fuera de muestra hubiese sido
plenamente exitoso para todas las especificaciones definidas. En particular, en
el caso de las importaciones de bienes de capital y de los bienes de consumo

la bondad de ajuste fue deficiente®.

Entre las especificaciones satisfactorias esta la de las importaciones
totales que involucra junto con el PIB real desestacionalizado y el indice de
tasa de cambio real medido con el IPP total, una variable dummy para el

periodo de apertura.

Al considerar las importaciones de bienes intermedios también se logra
hallar una relaciéon de largo plazo cuyo prondstico fuera de muestra es
promisorio. Cabe sefalar que es importante descontar los combustibles, dado
su comportamiento erratico dentro de los bienes intermedios, mas no se
requiere contemplar la dummy de apertura si se pretende llegar a la
especificacion mas aceptable. De nuevo y como en la mayoria de las
especificaciones la mejor medida del ingreso es aquella que solo considera el
componente tendencial de éste. El cuadro 16 resume las elasticidades halladas
de acuerdo al enfoque de la funcién de impulso respuesta y la matriz C. Estas
Ultimas elasticidades mostraron ser mas precisas a la luz de su aplicacién en el

calculo de la balanza de pagos.

Si bien la evaluacion fuera de muestra para estos dos ultimos casos es
admisible también lo es que el horizonte de prondstico no puede ir mas alla de

un ano. Es preciso revisar los coeficientes de estas estimaciones con cierta

% Ello no resulta tan sorprendente si se tiene en cuenta que las importaciones de bienes de capital estan
estrechamente ligadas a las decisiones de inversion. De hecho esta puede ser la variable de escala mas
pertinente. E1 FMI en las ecuaciones de demanda que estima la contempla en lugar del PIB y calcula una
elasticidad ingreso de 1.2 y precio de -0.31. Para el caso de las importaciones de bienes de consumo el
FMI considera igualmente que la mejor alternativa para la variable de escala seria el consumo real,
estimando una elasticidad ingreso de 2.2 y precio de -0.9. Queda abierta entonces esta posibilidad.



periodicidad, al tiempo que las caracteristicas propias de la especificicacion
como orden del rezago, inclusion o no de una tendencia en el vector de
cointegracion, restricciones de exogeneidad etc, debiesen ser monitoreadas

con cierta regularidad.

La elasticidad ingreso mas baja se observa para el caso de los bienes
intermedios, mientras que la demanda de bienes de capital responde casi al
doble ante variaciones en el producto. La elasticidad precio no es tan
divergente como la elasticidad ingreso entre los diversos tipo de importaciones
y de hecho es inferior en todos los casos a la minima elasticidad ingreso

estimada.

CUADRO 16. Cuadro resumen de las elasticidades.

Tipo de Importaciones Impulso Respuesta Matriz C
Ingreso Precio Ingreso Precio

Totales 5.11 -1.16 3.565 -1.079

Totales con dummy?’ 5.13 -1 3.689 -0.977

Totales sin 5.46 -1.25 4.151 -1.19

combustibles

Totales sin 5.56 -0.98 4.283 -0.991

combustibles con

dummy

Intermedios - - - -

Intermedios con dummy - - - -

Intermedios sin 3.02 -1.01 2.235 -0.911
combustibles

Intermedios sin 3.26 -0.78 2.408 -0.724
combustibles con

dummy

Capital * 7.21 -1.92 6.337 -1.538
Capital con dummy ** 7.28 -1.57 6.428 -1.291
Consumo - - - -
Consumo con dummy * 3.36 -1.05 3.482 -1.06

* A pesar de hallarse una relacion de largo plazo que cumple satisfactoriamente con el andlisis
de cointegracion, la calidad del prondstico se considera deficiente.
** La dummy de apertura no es significativa.

! Dummy de apertura.
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RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION#

ANEXO 1

Vector de Autocorrelaciéon
. Modelo _ . ‘. )
Sistema % = 0 Cointegracion Normalidad
(Rezago) (LM, LY, LITCR, LB | LM(1) | LM(4)
Tendencia)®
0.0
LMT, LIYD, LITCR (PT) | CD (4) Ay (1-0.956 2.179 -0.023) 0.56 3 0.44 0.77
0.0
LMT, LIYD, LITCR CD (4) A yp (1-0.892 2.130 -0.023) 0.8 0.44 0.86
(PT), DUMA 5
0.0
LMTSC, LIYD, LITCR CD (4) Ay (1-1.393 2.182 -0.021) 0.62 0.51 0.88
(PNT) 7
0.0
LMISC, LIYD, LITCR CD (4) Ay (1-1.071 1.252 -0.018) 0.95 0.36 0.82
(PNT) 9
0.0
LMISC, LIYD, LITCR CD (4) Ay (1-1.055 1.274 -0.018) 0.82 0.37 0.92
(PNT), DUMA 8
0.1
LMK, LIYD, LITCR CD (4) Ay (1-1.683 2.692 -0.020) 0.27 0.36 0.74
(PNT) 0
yp
LMC, LIY, LITCR (PT) D (1) (1-3.482 1.060) 0.85 0 0.5 0
alTCR

22 Convenciones. L: Logaritmo natural, MT: Importaciones totales, MI: Importaciones de bienes
Intermedios, MK: Importaciones de bienes de Capital, MC: Importaciones de bienes de Consumo, I:
Indice, D: Desestacionalizado, TCR: Tasa de Cambio Real, PT: IPP total, PNT: IPP no tradicional, CD:

CIDRIFT, DR: DRIFT, Y: PIB real, DUMA: Dummy de apertura, SC: Sin combustibles

2 Restriccion de exogeneidad débil sobre la variable x.
 Recuerde que los signos por efectos de la estimacion estan con el signo contrario.




ANEXO 2

FUNCION DE IMPULSO RESPUESTA
Grafica A 2.1

Respuesta de las Importaciones Totales ante un choque del 1%
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Grafica A 2.2

Respuesta de las Importaciones Totales ante un choque del 1%
(Con dummy de apertura)
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Grafica A 2.3
Respuesta de las Importaciones Totales sin combustibles ante un
choque del 1%
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GraficaA 2.4

Respuesta de las Importaciones Totales sin combustibles ante un
choque del 1%
(Con dummy de apertura)
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Gréafica A 2.5
Respuesta de las Importaciones de Bienes Intermedios sin
combustibles ante un choque del 1%
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Grafica A 2.6

Respuesta de la Importaciones de Bienes Intermedios sin
combustibles ante un choque del 1%

(Con dummy de apertura)
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Grafica A 2.7

Respuesta de las Importaciones de Bienes de Capital ante un

choque del 1%
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Grafica A 2.8
Respuesta de las Importaciones de Bienes de Consumo ante un
choque del 1% (Con dummy de apertura)
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ANEXO 3
ESTABILIDAD DEL VECTOR DE COINTEGRACION

Grafica A 3.1
Sistema: LMT, LIYD, LITCR (PT)

Test of known beta eq. to beta(t) [at 10%]
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Grafica A 3.2
Sistema: LMTSC, LIYD, LITCR (PNT)
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Grafica A 3.3
Sistema: LMISC, LIYD, LITCR (PNT)
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Grafica A 3.4
Sistema: LMK, LIYD, LITCR (PNT)

Test of known beta eq. to beta(t) [at 10%]
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Grafica A 3.5
Sistema: LMC, LIY, LITCR (PT)

Test of known beta eq. to beta(t) [at 10%]
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ANEXO 4
MEDIDAS DE ERROR DE PRONOSTICO

1 n
RMPE = ;Z(yz_?z)z
t=1
RMSPE = \/1 , {y, ‘yr}
n t=1 yt
1 n
MAE = —>|y -9,
n =
ISy =9
MAPE = — Lt

U - THEIL =
SRP = — Z] [ — Vi 1 ),>t—1)}> 0]
SRN = 721 ytl y _j)t—l)}_<0]

n o=

SR = SRP + SRN

Donde:

n es el numero de observaciones consideradas
9, valor estimado por el sistema
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