
Neutralidad monetaria en la 
tasa de cambio real colombiana 

RESUMEN 

Identificamos y estimamos un modelo SYAR sobre 

las tasas de cambio real y nominal a través de la 

descomposición de Blanchard y Q uah. Esto nos 

permite determinar la magnitud y la duración de los 

efectos de choques reales y nominales sobre las tasas 

de cambio real y nominal. Encontramos que las 

fuentes fundamentales de las fluctuaciones de la tasa 

de cambio real son factores reales. Nuestro primer 

resultado es que el efecto real de los choques nomi­

nales desaparece en menos de seis meses. En segundo 

lugar, que el tiempo de convergencia ha disminuido 

desde la implementac ión de las bandas cambiari as. 
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l. INTRO DUCCION 

Durante la década de los 90 el tema princ ipal de 

debate en Colombia ha sido la dinámica de la tasa de 

cambio real. La razón para esto es sencilla: el peso 

colombiano se ha aprec iado significativamente du­

rante los noventa. El Gráfico 1 muestra la evolución 

mensual del índice de Tasa de Cambio Rea l. Com­

parando el promedio de este índice durante el primer 

trimestre de 1990 con el del tercer trimestre de 1997, 

la apreciación real del peso sería del 17,6%. 

Mientras que la mayoría de los analistas argumentan 

que toda la apreciac ión real se debe a choques so­

bre los fundamentales económicos y que todo el 

ajuste debe provenir de los fu ndamentales, otros 

postulan que las rigideces abren un amplio espac io 

a la políti ca monetari a para ajustar lo que se consi­

dera como una sobreaprec iac ión. 

Si se acepta el punto de vista de que en el corto 

plazo la polít ica monetaria afecta la tasa de cambio 

real, el tema importante sería entonces: ¿Qué tan 

largo es el corto plazo? En términos del problema 
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concreto, la pregunta sería: ¿En cuánto tiempo se 

desvanece un choque nominal? La respuesta a esta 

pregunta es la motivación princ ipal de este artículo. 

Para bu sca r una respuesta a la pregunta que nos 

motiva, proponemos un enfoque econométrico ca­

paz de ll enar necesidades técnicas ignoradas en 

varios artículos que tratan el mismo tema. Especí­

fi camente, estimamos un VAR estructural utilizando 

la descomposic ión de Blanchard y Quah (1989) so­

bre la tasa de cambio real y nominal. Luego encon­

tramos las func iones de impulso-respuesta y la des­

composic ión de la varianza del error de pronóstico 

con el fin de determinar no sólo la duración temporal 

del efecto de los choques nominales sobre la tasa 

de cambio rea l, sino también la proporc ión de mo­

vimientos en ambas tasas de cambio que se deben 

a choques nominales y rea les. 

Así, el aporte principal de este artículo consiste en 

la determinac ión de algunos resultados empíricos 

rigurosos respecto al comportamiento de la tasa de 

cambio colombiana en el corto y largo plazo. Nues­

tra meta princ ipal es estimar la magnitud y la dura­

c ión de los efectos de los choques nominales en la 

tasa de cambio real. De tales resultados se pueden 

deri var recomendac iones de políti ca. 
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La estructura de este artículo es la siguiente: La 

Sección 1 es esta introducción. En la Sección 11 se 

hace un breve análisis de la literatura económica 

sobre la tasa de cambio rea l y su relac ión con los 

choques nominales. La Sección 111 presenta las varia­

bles consideradas y sus princ ipa les característi cas 

econométricas . En la cuarta secc ión se muestra el 

modelo econométrico utilizado en la estimac ión. 

La Secc ión V incluye los princ ipa les resultados y la 

Secc ión VI contiene las concl usiones . 

11. LITERATURA 

Existe un consenso entre los economistas de que 

hay dos tipos de factores que explican la tasa de 

cambio rea l : fac tores fundamentales o rea les y fac­

tores nominales o monetarios. La diferencia bás ica 

entre estos es que el primero de estos factores de­

termina la senda de equilibrio de la tasa de cambio 

rea l, mientras que el último só lo puede alterar, 

temporalmente, la tasa observada. Tal influencia 

transitori a de los choques nominales se debe al 

hecho de que mientras algunos mercados exhiben 

ri gideces de precios a corto pl azo, hay una fl exi­

bilidad relativa implíc ita en el mercado cambiario. 

Sin embargo, sólo los fundamentales2 de la tasa de 

ca mbio real persisten en el largo pl azo . 

Rogoff (1996) resume esta idea con las siguientes 

palabras: "Even if there are short-term rigidities in 

domestic nominal prices, for example, long-term 

monetary neutrality implies that any effects of money 

shocks on the rea l exchange rate (the nominal 

exchange rate adjusted for pri ce differentials) should 

Entre los fundamentales de la tasa de cambio real encontra­
mos : gasto público/PIB, choques sobre el gasto privado, produc­
ti vidad relativa entre sectores transables y no transables (esto es, 
la hipótes is de Balassa-Samuelson), choques sobre el ingreso 
permanente (por ejemplo un boom petro lero) o términos de 
intercambio . 



die out in the long run ... In the short run, nominal 

exchange rate movements lead to rea l exchange 

rate movements due to nominal price rigidities. 

Over the longer term, however, deviations from 

purchasing power parity must be accounted for by 

rea l factors". pág. 655, 658. 

En años rec ientes se ha desarrollado extensamente 

la investigac ión teórica y empírica sobre el tema. 

Por ejemplo, respecto a la teoría, Ca lvo, Reinhart y 

Vegh (1995) desarrollan un modelo de producción 

exógena en el cual demuestran que, bajo una per­

fecta mov ilidad de capitales, la se lecc ión de la tasa 

de camb io rea l como objetivo só lo es posible en el 

corto plazo y al costo de una inflac ión más alta. 

Los estud ios empíri cos varían ampliamente en sus 

resultados respecto a la neutralidad a largo plazo 

de los choques nominales sobre la tasa de cambio 

rea l. Frankel y Rose (1995) estudian la PPP con un 

conjunto de informac ión de corte transversal y 

seri es de tiempo correspondiente a 150 países con 

45 observaciones anuales. Encuentran una reversión 

med ia (es decir, no una caminata aleatori a) enla ta­

sa de cambio rea l soportando así la PPP. Sus resul­

tados también demuestran que las desviaciones de 

la PPP decrecen a una tasa del15% anual (v ida me­

dia de 4 años) . 

Rogoff (1996) encuentra una paradoja emp1nca : 

volatilidad muy alta a corto plazo en las tasas de 

camb io real y tasas lentas de decrecimiento en las 

desviaciones de la PPP. En lugar de argumentar 

rol es predominantes de variables monetarias y finan­

c ieras, Rogoff parece encontrar la respuesta a su 

rompecabezas en la segmentación de mercados in­

ternacionales de productos y fricciones comerc ial es 

que aún persisten en la economía mundiaP. 

Apergis y Karfakis (1996) utilizan la técnica VAR 

estructural sobre informac ión trimestral de las tasas 

de cambio nominal y rea l del dracma griego en el 

período 1975-1993. Encuentran que, en la mayoría 

de los casos, "supply shocks are the dominant 

sources of exchange rate volatility". pág. 251 . Con­

cluyen que "demand shocks are absorbed by price 

levels over short horizons". pág 254. 

En un estudio más reciente, Enders y Lee (1997) 

estiman un modelo VAR estructural con base en la 

descomposic ión de Blanchard y Quah en un intento 

por examinar los efectos de choques nominales 

sobre las tasas de cambio rea les entre Estados Unidos 

y Canada y Japón y Alemania. Encuentran que los 

choques nom inales han tenido efectos muy cortos 

(6 meses o menos) sobre las tasas de cambio rea l y 

que los choques reales explican prácticamente toda 

la varianza del error de pronósti co a cualquier hori­

zonte de pronóstico. Sugieren: " ... the effect of a 

nominal choque on the real exchange rate is tem­

porary and becomes unnoticeable in a few months". 

pág. 244. 

En Colombia, también son comunes los artículos 

que tratan los efectos de choques nominales sobre 

la tasa de cambio rea l. Los primeros estudios eco­

nométricos, en contrad icc ión con la neutralidad 

moneta ria a largo plazo, encuentran posibles efectos 

permanentes de los choques nominales sobre la 

tasa de cambio [Herrera (1989), Echavarría y Gaviria 

(1992), Langeback (1993)]. 

Artículos más recientes, también de naturaleza eco­

nométrica, tienden a encontrar que no hay corre-

El artículo de Rogoff incluye una excelente revis ión de 
estudios empíri cos acerca de la hipótesis PPP. Comienza con el 
fracaso de la Ley de Un Precio en datos microeconómicos y 
continúa mencionando los diferentes intentos para corregir lo 
que llama· el "Random-Walk Model Embarrassment" como la 
utilizac ión de conjuntos de información más grandes en series 
de tiempo o en corte transversa l. 
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!ación a largo plazo entre variables nominales y la 

tasa de cambio real [Carrasquilla, Galindo y Patrón 

(1994), Calderón (1995, 1997), Herrera (1997), Gó­

mez y Ocampo (1997), Joyce y Kamas (1997)] . 

Los análisis de equilibrio general y de calibración 

presentan resultados similares demostrando que 

los movimientos permanentes en la tasa de cambio 

real colombiana sólo se pueden atribuir a variables 

fundamentales o rea les [Carrasquilla y Arias (1996, 

1997), Ari as y Zuleta (1997)]. 

A pesar del consenso general sobre la neutralidad a 

largo plazo de los choques monetarios, existe una 

importante discrepancia respecto a la durac ión de 

los choques nominales sobre la tasa de cambio 

real. De acuerdo con Calderón (1995), un 1% de 

incremento en la devaluación nominal aumenta la 

tasa de cambio real en 0,36% durante un trimestre 

pero el efecto desaparece casi totalmente un año 

después del impacto. Ocampo y Gómez (1997) en­

cuentran que los choques de tasa de cambio nominal 

persisten sobre la tasa rea l durante dos años . En 

)oyce y Kamas (1997) toma diez años para que la 

tasa de cambio real retorne a su nivel de equilibrio 

después de un choque sobre la tasa de cambio 

nominal. 

111. DATOS 

Este trabajo se basa en informac ión mensual de la 

tasa de cambio nominal y del índice de la tasa de 

cambio real para el período comprendido entre 

1980 y 1997. El Gráfico 2 muestra la evolución de 

la tasa de cambio nominal co lombiana durante di ­

cho período. En esta gráfica se observa que el pe­

ríodo 1980-1991 es de baja volatilidad mientras 

que en el período 1991 -1997 se presenta una alta 

varianza4
• Un cambio estructural en el rég imen de 

la tasa de cambio en 1991 precede hechos estiliza­

dos. 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca. 

Ciertamente, antes de 1991 un sistema de crawling 

pegguió la evolución de la tasa de cambio nominal. 

Bajo dicho régimen, la tasa de cambio real fue par­

cialmente tratada a través de mini devaluac iones 

diarias. En junio de 199 1, las autoridades monetarias 

implementaron un sistema de certificado de cambio 

(o bono indexado por devaluación) . Tal sistema 

puede considerarse como una banda cambiaría im­

plícita [ver Urrutia (1995)]. Sin embargo, sólo has­

ta enero de 1994 la Junta Directiva del Banco de la 

República creó de manera efectiva el régimen actual 

de la banda cambiaría. Estas son "bandas amplias 

con paridades centrales que son lo suficientemente 

flexibles para mantener la banda en línea con los 

fundamentales económicos del país" [Williamson 

(1995)]. 

Como se esperaba, el sistema de bono indexado 

por devaluación inició un período de relativa fl e­

xibilidad en el mercado de tasa cambiaría que aún 

persiste. Por lo tanto, el fuerte contraste en la 

Durante el período 1980-1991 la desviación estándar de la 
tasa de cambio nominal es 145. 1216. Durante 199 1-1997 
(agosto) la desviac ión estándar de la misma tasa es de 159.4067. 



volatilidad de la tasa de cambio nominal entre 

ambos períodos [(1980-199 1 vs (1 99 1-1997)] pue­

de atribuirse a una desviac ión estructural en el 

régimen de tasa de cambio. Como resu ltado, div i­

dimos nuestra muestra en dos submuestras, una 

que va desde 1980 a 1991 y otra que comprende el 

subperíodo 1 99 1-199 7. 

La estabili zac ión de la varianza de ambas seri es se 

logra a través de una transformación logarítmica . 

Las pruebas de raíz unitaria de Dickey-Fuller y 

KPSS se llevaron a cabo sobre ambas variables. El 

Cuadro 1 del Apéndice 1 muestra los resultados de 

estas pruebas. Bajo las dos pruebas, en las dos sub­

muestras, las tasas de cambio rea l y nominal son 

1(1) en niveles e 1(0) en sus primeras diferenc ias a un 

nive l de signif icancia de a = 10% . 

El siguiente paso es el análi sis de cointegrac ión 

entre las dos variables. No debe ex istir una relac ión 

de co integrac ión entre las tasas de cambio nominal 

y real para que un modelo SVAR sea el mecanismo 

apropiado que describa la dinámica subyacente de 

ambas variables. Si hay co integrac ión el modelo 

pertinente es un VEC o SVEC. 

El procedimiento de Johansen es utilizado para 

probar la ex istencia de cointegración. El orden ade­

cuado del VAR se determina mediante la ut ilizac ión 

de criteri os de informac ión. El Cuadro 2 del Apén­

dice 1 muestra los resultados de los criteri os de 

Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn . De dichos crite­

rios se deriva que el orden óptimo del VAR podría 

ser P = 2 o 3 para la primera submuestra y P = 1 o 2 

para la segunda submuestra. 

Adic ionalmente, estos criteri os se complementan 

con una prueba ajustada de Portmanteau sobre 

autocorrelación multivari ada y una prueba de nor­

malidad multi va ri ada sobre los res iduales del 

sistema. Los resu ltados a un nive l de signif icancia 

a = 5% se muestran en el Cuadro 3 del Apéndice 1. 

Para la submuestra 1 (1 980-1 99 1) el orden óptimo 

del VAR se fij a en P = 3 y para la otra submuestra 

(199 1-1997) en P = 2. 

Finalmente, la prueba de cointegración de johansen 

se lleva a cabo u ti 1 izando el orden del V AR seleccio­

nado para cada submuestra. Las componentes de­

terminísticas fueron modelados en dos formas 

dist intas: tendencia determinística en las va ri ables 

vs tendenc ia determinística tanto en las variables 

como en el vector de cointegrac ión. El Cuadro 4 

del Apénd ice 1 muestra que, bajo ambos esquemas 

de modelación, en cada submuestra no existe una 

relac ión co integrante entre la tasa de cambio real y 

la nominal. Esto es consistente con otros resultados 

encontrados en la literatura. 

Habiendo veri f icado que las tasas de cambio rea l y 

nominal son variables l(1) sin relación de co integra­

c ión entre ellas, el siguiente paso es la estimac ión 

de un modelo VAR estándar (posteriormente estruc­

tural) en las primeras d iferencias de ambas tasas. 

IV. EL MODELO 

Estimamos un modelo SVAR bivari ado en el que se 

descomponen las d inámicas de la tasa de cambio 

rea l y nominal en aquellos componentes explicados 

por los choques reales y nominales. El VAR en su 

forma estándar es: 

En donde L!r, es la primera diferencia de la tasa de 

cambio real y L!e, es la primera diferencia de la tasa 

de cambio nominal; v
11 

y V
21 

procesos ruido blanco 

correlac ionados contemporáneamente. A . (L) son 
lj 

polinom ios en el operador de rezago L (i,j= 1,2). 
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Con el fin de tener en cuenta las relac iones contem­

poráneas entre las variables del sistema, debemos 

especificar el VAR en su forma estructural o pri­

mitivas. La representac ión infinita VMA del modelo 

SVAR en términos de los choques puros es: 

en donde t: 11 y t:21 representan los choques exógenos 

nominales y reales, respectivamente . Asumimos que 

son perturbaciones independientes y ruido blan¿o. 

C;¡ (L) son polinomiales en el operador de rezago L. 
Normalizando los choques tal que var(t:11) = var(t:21) 

= 7 y llamando a la matriz de varianza-covarianza de 

las innovaciones estructurales LE tenemos: 

En forma ecuac ional, la representación bivariada 

MA pura de {i1r,J y {i1e,J es: 

~ ~ 

i1el =k~o e2J(k) t:Jt.k +k~/22 (k) ¡:;21-k 

Como en cualquier otro modelo VAR, la identifi­

cac ión de los parámetros estructurales (y de la re­

presentación VMA pura) de los res iduales estimados 

del VAR estándar requiere restricc iones de iden­

tifi cac ión adecuadas. En línea con la hipótesis de 

neutralidad monetaria a largo pl azo, Blanchard y 

Quah (1989) proponen la siguiente restricción de 

identifi cac ión: 

En M isas, M. (1997), se presenta una expos ición clara y 
pedagógica del VAR estructura l y la metodología de descompo­
sic ión de Blanchard y Quah. 
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Nuestra restri cc ión de identifi cac ión impl ica que 

sólo los choques reales tienen efectos permanentes 

en la tasa de cambio rea l mientras que, tanto los 

choques monetarios como los rea les pueden afectar 

perm anentemente a la tasa de cambio nominal. 

Por consiguiente, los choques nominales no tienen 

efecto de largo pl azo sobre la tasa de cambio rea l. 

Su comportamiento sólo se expli ca por fundamen­

tales. 

En nuestro modelo, los errores del VAR estándar 

[V11 v2,} son combinaciones linea les de las innova­

ciones estructurales [t: 11 t:
2
,J (ver Apéndice 2). Esto 

puede ser presentado en las siguientes ecuac iones: 

vu = e11 (O)t: JI + e12 (0) ¡:;21 

v21 = e2J (O)t:JI + c 22 (O) ¡:;21 

Considerando que Xv puede estimarse del VAR 

estándar, Blanchard y Quah obtienen el siguiente 

sistema de tres ecuaciones y cuatro incógnitas: 

Var (v7,) = c7/ (O) + e
1
/ (0) 

Var (v2,) = e2 / (0) + e
2

/ (0) 

Cov (v
7

,., v21) = e
11 

(0) e21 (O) + c,
2 

(0) e22 (0) 

Las cuatro incógnitas son: {c 77 (0),e
7
/ 0), e

2
,(0),e

2
/ 0)} . 

Claramente, necesitamos una cuarta ecuac ión para 

identifica r el sistema, la cual se obtiene de la restri c­

c ión de identifi cac ión de Blanchard y Quah [ver 

Apéndice 2]: 

p p 

[1 - L a
22 

(k)} e11 (0) +X a12 (k) e21 (0) =O 
k ~o k ~o 

Tenemos entonces un sistema de cuatro ecuac iones 

y cuatro incógnitas. Dado que dicho sistema es no 

linea l, se encontrarán cuatro posibl es soluciones 

para la matri z C
0

6 . Es de señalar que usaremos 



aquella soluc ión que tenga sent ido económico en 

términos de las funciones de impulso-respuesta . 

V. RESULTADOS 

El orden del VAR estándar se determina mediante 

los criteri os de informac ión de Akaike, Schwarz y 

Hannan-Q uinn . Los resultados se presentan en el 

Cuadro 1 del Apéndice 3. De nuevo, los criteri os 

de información se complementan con una prueba 

tipo Portmanteau sobre autocorrelación multivariada 

y una prueba de normalidad multivariada sobre los 

residua les del sistema. Como puede verse en el 

Cuadro 2 del Apéndice 3, el orden óptimo del VAR 

estándar se establece en P=2 para la submuestra 1 y 

en P=1 para la submuestra 2. 

La estimac ión del VAR estándar se realiza a través 

de O LS . Los estimadores O LS son cons istentes y 

as intóticamente efic ientes. Aunque hay una corre­

lación contemporánea en los errores del sistema, la 

metodología SUR no aporta a la efic iencia del pro­

ced imiento de estimación ya que ambas regresiones 

tienen vari ables explicativas idénti cas [ver Enders 

(1995)]. 

La estimac ión del VAR estándar considera la estima­

c ión de la matriz de varianza-covar ianza de los 

errores L"v. Con esta matriz y con la estimac ión de 

los coefic ientes a
2
/ k) y a

7
/ k) (k =0, .. . , P) del VAR 

estándar, construimos el sistema de cuatro ecuacio­

nes cuatro incógni tas especificado en la secc ión 

anterior. Dicho sistema permite cuatro posibles so­

luc iones para los elementos de la matriz Ca. Selec­

cionamos la so luc ión que sea económicamente in­

terpretable. Nuestra solución escogida para la Matriz 

Co = ~11 {0) c12 {0~ 

~2 1 {0) c22 {0~ 

ca permite la recuperación de los va lores de la fun ­

c ión de impu lso-respuesta para un adecuado aná lisis 

de las innovaciones. 

Las func iones de impulso-respuesta de las tasas de 

camb io real y nomina l ante choques nom inales y 

reales y sus respectivos intervalos de confianza se 

muestran en los Gráficos 3 y 4 para la primera y se­

gunda submuestras respectivamente. Los resultados 

se muestran en niveles de (log de) ambas tasas de 

cambio . 

A. Submuestra 1 

Para la submuestra 1 (G ráfico 3A), que es el período 

del régimen de crawling peg, varios factores se 

observan . Primero, un choque monetario sobre el 
logaritmo de la tasa de cambio real produce una 
respuesta positiva pero decreciente. Además, el 
impacto desaparece completamente después de un 
año y seis meses, aproximadamente. Esto es, bajo 
el régimen de "crawling peg", la neutralidad mone­
taria a largo plazo es efectiva después de un año y 

medio. Este resultado es compatib le con el obtenido 

en un artículo pionero de Carrasquilla et.a l (1994) 

para el caso co lombiano. 

En segundo lugar, los choques nominales sobre el lo­

garitmo de la tasa de cambio nominal producen res­

puestas negativas, decrecientes y permanentes, con 

la tasa de cambio nominal converg iendo a su nuevo 

nivel de largo plazo después de un año y medid. 

En tercer lugar, un choque real sobre el logaritmo 

de las dos tasas de cambio nom inal y rea l genera 

Este resultado es extraño porque con un choque nominal 
positivo que deprecia transitoriamente la tasa de cambio real, se 
espera que la tasa de cambio nominal de un salto (esto es, se 
deprecie) y luego converja (de hacerlo) a un nuevo nive l perma­
nente. 
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Gráfico 3A. ANALISIS DE IMPULSO-RESPUESTA 
(Muestra 1) 
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respuestas negativas y decrecientes. Estos choques 

son de naturaleza permanente y las tasas de cambio 

real y nominal convergen a sus nuevos niveles de 

largo plazo aproximadamente después de un año y 

medio. Este choque de apreciación causa un mayor 

impacto sobre la tasa de cambio real. 

Este resultado es intuitivo y sugestivo de la sigu iente 

hipótesis para los años de crawling peg: los intentos 

monetarios dirigidos a compensar las fuerzas de 

apreciación real (o de seleccionar artifi cia lmente la 
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tasa de cambio real) produjeron inflac ión y, conse­

cuentemente, un ajuste más que proporcional de la 

tasa de cambio real respecto a la tasa de camb io 

nominal. 

Como se deriva del análisis de los intervalos de 

confianza correspond ientes (Gráfico 3B), en la 

submuestra 1, todas las respuestas ante los dos 

tipos de choques son estadísticamente sign ificativas 

al 95% . 

B. Submuestra 2 

En la submuestra 2 (Gráfico 4A), el período de 

target zones (o zonas objetivo) o bandas cambia­

rias, se obtienen resultados similares . Aunque la 

respuesta del logaritmo de la tasa de cambio real 

ante un choque nominal es positiva, el choque de­

saparece completamente después de cuatro a c inco 

meses. En otras palabras, bajo el sistema de target 

zone la neutralidad monetaria de largo plazo co­

mienza en cinco meses. Además, gran parte del 

choque nominal ha desaparecido después de tres o 

cuatro meses. 

Nótese también que el efecto del choque nominal 

sobre la tasa de camb io real es insignificante en 

comparación con el de la tasa nominal en la misma 

submuestra y con la tasa real en la submuestra l. 

En segundo lugar y como se observa en la sub­

muestra 1, las respuesta del logaritmo de la tasa de 

cambio nominal ante choques nominales es nega­

tiva, decreciente y permanente. Después del im­

pacto, la tasa de cambio nomina l converge a su 

nuevo nivel de largo plazo después de cuatro a seis 

meses. 

En tercer lugar, las respuestas de los logaritmos de 

las tasas de cambio nominal y real ante choques de 

apreciación real son negativas, decrecientes y, como 



Gráfico 38. ANALISIS DE IMPULSO-RESPUESTA 
INTERVALOS DE CONFIANZA (95%) 

(Muestra 1) 

R•pueeta de L TCR 
ll1te 1.11 Choque NCII'Iinal 

R~deLTCR 
ll1te 1.11 Choque Real 

0.01 ,---------------....., 

0.00 

.0.01 

.0.02 

.0.03 

.0.04 -- ---------------------- ---

LTCR: Logaritmo de la Tasa de Cambio Real. 
LTCN: Logar itmo de la Tasa de Cambio Nominal. 

.0.015 

.0.020 

.0.025 

.0.030 

R•~deLTCN 
ll1te 1.11 Choque NCII'Iinal 

R~deLTCN 
ll1te 1.11 Choque Real 

0.000 ~--------------

.0.005 

.0.010 

.0.015 

.0.020 

.0.025 

.0.030 -----

• Se estimaron los intervalos de Confianza de las func iones de Impulso-Respuesta utilizando la técnica "Bootstra¡:i' a un nivel de 
significanc ia estadística del 95%. 
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se espera, de naturaleza permanente. Después del 

impacto de apreciac ión, las tasas de cambio real y 

nominal convergen en proporción igual a sus nuevos 

niveles de largo plazo en cuatro a seis meses. 

Este es el resu ltado esperado cuando opera un sis­

tema de tasa de cambio más flexible (esto es, target 

zones) . En realidad, cuando los fu ndamentales 

conducen hacia una apreciación real, un mercado 

cambiario más flexible permite que la tasa de cambio 

rea l responda a través de la tasa nom inal y no sólo 

a través de los precios . Además, todos los ajustes 

pueden hacerse a través de una reva luación 

nominal. 

Los interva los de confianza (Gráfica 48) muestran 

que, para la submuestra 2, todas las respuestas ante 

los dos tipos de choques son estadísticamente 
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Gráfico 4A. ANALISIS DE IMPULSO-RESPUESTA 
(Muestra 2) 
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significativas al 95% salvo la respuesta de la tasa de 

cambio rea l ante un choque nominal. 

El hecho de que en la submuestra 2 el efecto de un 

choque nominal sobre la tasa de cambio rea l es 

muy pequeño y estadísti camente no significativo 

(a l 95%), es un resultado que debe tenerse en 

cuenta con cautela. La teoría indica que las rigideces 

de corto plazo en algunos prec ios de la economía 

deben permitir el impacto significativo, aunque 
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transitori o, de un choque nominal sobre la tasa de 

cambio rea l. Esto es, a pesar de la alta ve loc idad de 

la convergencia de la tasa de cambio rea l después 

de un choque nominal (4/5 meses), se espera que 

esta respuesta inmediata y de corto plazo sea esta­

dísticamente significativa. De ahí que este resultado 

super neutral deba examinarse en más detall e en 

trabajos futuros. Podría ser un problema de muestra 

asociado a las fuerzas fundamentales que constan­

temente aprec iaron la tasa de cambio rea l en Colom­

bia durante los noventa . 

C. Descomposición de la varianza del error de pro­

nóstico 

Los resultados de la descomposic ión de la varianza 

del error de pronóstico se muestran en el Cuadro 1 . 

Bajo el régimen de crawling peg, los choques no­

minales explican cas i toda la varianza del error de 

pronóstico de las diferencias de la tasa de cambio 

real (en cualqu ier hori zonte de pronóstico), mientras 

que los choques reales lo hacen para la varianza del 

error de pronóstico de las diferencias de la tasa de 

cambio nominal. Esto significa que antes de 199 1 los 

choques nominales jugaron el papel princ ipal en 

explica r los movimientos en la tasa de devaluación 

real mientras que los fundamentales económicos 

(esto es, choques reales) responden por gran parte del 

movimiento en la tasa de devaluación nominal. 

Los resultados son algo diferentes bajo el régimen 

de banda cambiaría (1991-1 997). Los choques no­

minales prácticamente no explican la vari anza del 

error de pronóstico de los cambios en la tasa de 

ca mbio rea l (en cualquier horizonte de pronóstico) 

y expli can solamente el 30% de la vari anza del 

error de pronósti co en la tasa de cambio nominal 

(en cualquier hori zonte de pronóstico). 

En síntes is después de 1991 los choques nominales 

prácticamente no juegan ningún papel en explica r 



Gráfico 48. ANALISIS DE IMPULSO-RESPUESTA 
INTERVALOS DE CONFIANZA (95%) 

(Muestra 2) 
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los movimientos en la tasa de devaluación real y 

juegan un papel menor en explicar las fluctuac iones 

en la tasa de devaluación nominal. En otras palabras, 

desde 1991 los fundamentales económ icos (ocho­

ques reales) son responsables por todos los movi­

mientos en la tasa de depreciación rea l y por gran 

parte de los movimientos en la tasa de depreciac ión 

nomina l. 

VI. CONCLUSIONES 

Este artículo contribuye al debate académico y 

político ya que presenta resultados empíricos sólidos 

respecto al comportamiento de la tasa de cambio 

co lombiana en el corto y largo plazo . Específica­

mente, identificamos y estimamos un modelo SVAR 

sobre las tasas de cambio real y nomi nal a través de 
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Cuadro 1. PORCENTAJE DE LA VARIANZA DEL ERROR DE PRONOSTICO DEBIDO A CHOQUES 
NOMINALES 

Horizonte (meses) Muestra 1 

H .t.LITCR .t.LTCN 

2 76.300 7.643 
7 63.098 13 .018 
13 62.022 13.390 
19 61.962 13.410 
25 61.959 13.411 

la descomposición de Blanchard y Quah . Esto nos 

permite dar resultados respecto a la magnitud y du­

ración de los efectos de los choques nominales y 

reales sobre las tasas de cambio real y nominal . 

Con el fin de considerar el quiebre estructural en el 

régimen de la tasa de cambio que tuvo lugar en Co­

lombia, se consideraron separadamente dos perío­

dos de aná lisis: 1980-1991 , el cua l es el período de 

crawling peg y 1991-1997 que son los años de 

target zone. Tal quiebre es de especial importancia 

para el aná li sis porque marcó el com ienzo de un 

período de flexibilidad relativa y alta volatilidad en 

el mercado de cambios. 

Como se espera, los resultados para ambas sub­

muestras son cua litativamente similares pero difieren 

en magnitud. Bajo ambos regímenes, únicamente 

los choques reales o fundamentales tienen efectos 

permanentes en la tasa de cambio nominal y real. 

Bajo el sistema de crawling peg, las tasas de cam­

bio convergen a su nuevo nivel de largo plazo des­

pués de un año y medio, aproximadamente. Con la 

banda camb iaria o régimen de target zone, la 

convergencia se logra después de cuatro a cinco 

meses. 

Durante ambos períodos los choques nominales 

solamente han tenido efectos transitorios sobre la 
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Muestra 2 

.t.LITCR .t.LTCN 

0.0207 31.667 
0.0225 31.641 
0.0225 31.641 
0 .02 25 31.641 
0.0225 31.641 

tasa de cambio real. Durante los años de crawling 

peg la neutralidad monetaria es efectiva tan sólo 

después de un año y seis meses aproximadamente. 

Bajo el sistema de target zone, si n embargo, los 

efectos de choques nominales sobre la tasa de 

camb io real son pequeños, mueren definitivamente 

en cinco meses y, aun más, después del tercer mes 

prácticamente todos los choques se han des­

vanec ido. 

Se pueden hacer conjeturas sobre diferentes exp li ­

cac iones a la rápida convergenc ia de la tasa de 

cambio real (después de un choque nominal) du­

rante el régimen de target zone cuando se compara 

su velocidad de convergencia durante los años de 

crawling peg (4/5 meses vs 18 meses) . Una exp li ­

cación satisfactoria se basa en el quiebre estructural 

del régimen de tasa de cambio y en la reforma 

económica que tuvo lugar en 1991. De hecho, en 

1991 la banda cambiaria o target zone se imple­

mentó, y el período de mini devaluaciones o de 

crawling peg se dejó atrás. El nuevo régimen dio 

más flexibilidad a la tasa de cambio nom inal. 

Adicionalmente, en 1991 la reforma económica 

permitió más movilidad de capital en las fronteras 

nacionales. Colombia, como tantos otros países de 

los así ll amados mercados emergentes, experimentó 

enormes entradas de capita l presentadas en la evo-



luc ión de la deuda externa privada, el cap ital y la 

cuenta corriente. 

Más movilidad de capital, un mayor volumen de 

movimientos de capital y un sistema de tasa de 

camb io rnás flexible permitió una validación rnás 

ági l y fácil de las expectativas de los agentes en el 

mercado carnb iario. Esto es, el comportamiento del 

mercado carnbiario comenzó a reflejar rnás clara­

mente las expectativas de tasa de cambio. Cierta­

mente, las expectativas de apreciación debido a 

entradas de cap ital y otras fuerzas fundamentales 

que movieron la tasa de cambio real de equilibrio, 

dominaron el mercado por lo menos hasta mediados 

de 1997. 

En consecuenc ia, cualquier choque nominal sobre 

la tasa de camb io rea l durante el período 199 1-

1997 fue prontamente sobrevaluada por las ex­

pectativas de apreciac ión rea l que ll evaron a la tasa 

de cambio real de regreso a su camino de equilibrio. 

De manera rnuy clara, los choques nominales sobre 

la tasa de cambio real perdieron su fuerza y duración 

después de 1991. 

De igua l manera, nuestros resultados no significan 

que bajo un sistema de crawling peg una mayor 

duración de la tasa de cambio real corno objetivo 

es rnás fáci l que bajo la estructura de banda carn­

biaria. Este terna corresponde a otros tipos de estu-

La cual se complementó con el ajuste fiscal. 

dios. Recordemos que la devaluación nominal de 

1984-19858 generó una devaluación real hasta 1989 

porque la tasa de cambio nominal observada fue 

sobrevaluada. Este hecho puedo haber influido 

nuestros resultados para la subrnuestra 1. 

El objetivo de este artículo se enfoca en la rnisrna 

dirección de la evidencia rec iente que sugiere que 

la economía co lomb iana es más clásica de lo que 

normalmente los hacedores de política la perciben . 

Por lo tanto, nuestros resultados son útiles para los 

hacedores de política ya que les brinda un marco 

de referencia de la relac ión que existe entre la tasa 

de cambio real corno objetivo y la inflación. 

Un cambio en la senda de equilibrio de la tasa de 

cambio real con devaluación nominal parece ser 

una ilusión. Sólo los fundamentales económicos 

pueden hacerlo . Todo ajuste debe provenir de los 

fundamentales. Parece que no hay espacio para 

que la política monetaria ajuste lo que se considera 

una sobrevaluación . 

Las característi cas actuales de la economía co lom­

biana impli can que los beneficios de la tasa de 

cambio real corno objetivo a corto plazo se pagan 

con una alta inflación. Los beneficios de dicha po­

lítica mueren muy pronto (tres-cinco meses) para 

que va lgan la pena por cuenta de la estab ilidad de 

precios. 
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Apendice 1. DA TOS 

Cuadro 1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA 

Prueba Dickey-Fuller Prueba KPSS** 

Variables Estadística Valores críticos Ljung-Box Estadística Valores críticos 
(a = 10%) sobre residuales ( a =10%) 

Muestra 1 : enero 1981 - diciembre 1990 

Ln (TCN) 't, = -2.384 -3. 15 28.38 T1 , = 0.1 375 0. 11 9 
(0.49) 

't = -3.5 10 -2.58 27.54 TI"= 0 .2737 0.347 
" 

~ln (TCN) 

(0.54) 

LITCR 't, = -2 .911 -3. 15 30 .05 TI,= 0.297 0.11 9 
(0.41) 

~/ n ( ITCR) 't = -4.079 -1.61 35.08 TI"= 0.2233 0.347 
(0 .20) 

Muestra 2: enero 1991 - agosto 1997 

Ln(TCN) 't, = -2.947 -3 .1 6 26 .35 TI,= 0.075 1 0. 11 9 
(0. 16) 

't = -7 .003 -2 .59 25.32 T\" = 0 .066 0.347 
" 

~/n (TCN) 

(0 .19) 

LITCR 't, = -3 .151 -3. 16 22.30 TI,= 0.2284 0. 11 9 
(0 .32) 

~/n (ITCR) 't = -6.782 -1 .6 1 17.78 TI" = 0.1 791 0.347 
(0.60) 

• Estimación de estad ísticas con base en el rezago: T/4 para los coefic ientes de autocorrelación. En paréntes is informamos su P-va lue. 
•• En la estimac ión de la ventana de Bartlett se utiliza L8. 

Es importante notar que para la muestra 2 y para la vari abl e L TCN, la prueba de DF muestra la existenc ia de 

raíz unitari a mientras que la prueba KPSS revela estac ionariedad . En este ejerc ic io hemos considerado esta 

variable como 1(1 ). 
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Cuadro 2. CRITERIOS DE INFORMACION PARA EL SISTEMA DE COINTEGRACION: {LITCR - LTCN} 

Muestra 1 Muestra 2 

Akaike Schwarz Hannan-Quinn Akaike Schwarz Hannan-Quinn 

1 -19.229 -19. 130 -19. 189 -18 .016 -17.885 -17.964 
2 -20. 748 -2 0.549 -20.667 -18.072 -17.811 -17.969 
3 -20 .758 -20.460 -20 .637 -17.997 -17.605 -17.842 
4 -20.736 -20.338 -20.575 -17.93 1 -17.409 -17.724 
5 -20. 709 -20.212 -20.507 -17.891 -17.238 -17.633 
6 -20 .711 -20. 11 5 -20.469 -17.863 -17.080 -17.553 
7 -20.645 -19.950 -20.363 -17.886 -16 .972 -17.524 
8 -20.596 -19.801 -20 .273 -17.912 -16.868 -17.499 
9 -20.561 -19.666 -20 .198 -17.878 -16.703 -17.41 2 
10 -20 .527 -19 .53 4 -20 .1 25 -18.029 -16.723 -17.5 11 
11 -20.5 12 -19.4 19 -20.069 -18.232 -16 .796 -17.663 
12 -20 .522 -19.33 1 -20.039 -18 .380 -16.8 13 -17.759 

Para la muestra 1 AIC selecc iona P=3 mientras que SBC y H-Q selecc ionan P=2 . Para la muestra 2 AIC 

selecc iona P= 12 (la rechazamos debido al tamaño de la muestra), SBC se lecc iona P=l y H-Q selecc iona 

P=2. Así, los resultados se complementan con una prueba tipo Portmanteau sobre autocorrelac ión 

mu ltivari ada y con una prueba sobre normalidad mu ltivariada en los res iduales . 

Cuadro 3. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS MULTIVARIADAS SOBRE RUIDO BLANCO Y NORMALIDAD 
EN LOS RESIDUALES DE COINTEGRACION DEL SISTEMA {LITCR - L TCN} 

Ruido Blanco Normalidad 

p Portmanteau ajustado Asimetría Apuntamiento Conjunto 

ph i, i l ÁJ 
x2 (k2 (h - p)) x2 (k) X2 (k) x2 (2k) 

Muestra 1 

2 53.01 22.54 42.76 65.30 
(0 .081) (0.000) (0 .000) (0.000) 

3 46.55 14.89 8.477 23.34 
(0. 111 8) (0.000) (0.014) (0 .000) 

Muestra 2 

65.9 7 1.409 6.765 8. 175 
(0.01 7) (0.494) (0 .033) (0 .085) 

2 53.29 0.71 1 6 .464 7 .175 
(0.077) (0.700) (0.039) (0. 126) 
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Para la submuestra 1 el orden del VAR se determina en P = 3 ya que no hay autocorrelación a un nivel de 

sign ifi cancia a= 5%. Sin embargo, los residua les no siguen una distribución normal multivariada . Para la 

submuestra 2 el rezago óptimo se determ ina en P = 2 porque a un nivel de signi ficancia a = 5% se tienen 

residuales ruido blanco que siguen una d istribu ción normal multivariada. 

Cuadro 4. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN SISTEMA: {LITCR- L TCN} 

Modelo con tendencia lineal Modelo con tendencia lineal determinística 
determinística en las variables en las variables y en el vector de cointegración 

Muestra 1 

H H Estadística Valor crítico Estadística Valor crítico 
o . 

de la traza a = 10% de la traza a = 10% 

r= O r~ 1 6.56 13 .3 1 19.40 22.95 
r = 1 r= 2 0. 20 2.71 5.96 10.56 

Muest ra 2 

r= O r ~ 1 8.90 13.31 19 .57 22.95 
r = 1 r= 2 0.64 2.71 7.88 10.56 

Bajo los dos esquemas de modelación de las componentes determinísticas y para ambas submuestras las 

vari ables de l sistema no están cointegradas a un nivel de significancia a = 10%. 
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nuestro VAR estándar es: 

Apendice 2 
• VAR ESTRUCTURAL 

DESCOMPOSICION DE BLANCHARD Y QUAH 
(1989) 

+A X +V p f.p t 
(1) 

Cada A, (i =1 , ... , p)es una matriz 2 x 2 de coefic ientes del VAR estándar. En una forma más compacta, el 

sistema (1) es: 

[
L1r1 ] = [A, 1 (L) A ,2 (L)] 

L1et A21 (L) A22 (L) 
[

L1r1. 1
] + [ v11

] 

L1et.r v2t 

en donde v
11 

y v21 son procesos ruido blanco correlacionados contemporáneamente. A;¡CLJ son polinomios 

en el operador de rezago L (i,j = 1,2). Con la matriz de var ianza-cova rianza del sistema: Lv· 

La estimación del VAR estándar y de Lv se ll eva a cabo a través de OLS. Los estimadores OLS son 

consistentes y as intóticamente eficientes [ver Enders (1995) capítulo 5, parte 6]. Aunque ex iste una corre­

lac ión contemporánea entre v
11 

y v21, la estimación SUR no mejora la eficiencia de la estimac ión porque 

ambas regresiones en el sistema tienen el mismo conjunto de variables expli cat ivas. 

Dado que el VARes un sistema estacionar io, bajo el teorema de descomposición de Wold , éste tiene una 

representación infinita bivariada MA: 

(2) 

Las relac iones contemporáneas entre las variab les en el sistema se modelan a través del VAR en su forma 

estructural o primitiva. El SVAR tiene una representación asociada VMA infinita en términos de choques 

puros [ver Enders (1995), Capítulo 5, parte 4] : 

(3) 
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En forma más compacta el sistema presentado en (3) es: 

En donde v
11 

y v
2

, representan choques exógenos nominales y rea les, respectivamente. Suponemos que 

ellas son perturbaciones independientes y ruido blanco. C(L) son polinomiales en el operador de rezago L. 
1} 

Después de una normalización adecuada de los choques tal que: var(t:¡) = va r (t:
2
,) = 1, la matriz de va-

rianza-covarianza de las innovaciones estructurales es: 

En forma ecuac ional , la representación bivariada pura MA de las secuenc ias {L1rt} y {L1et} es: 

(4) 

(5) 

De (2) y (3): 

X, = <P(L) V, = C(L) E, 

en donde <P(L) y C(L) son matrices 2 x 2 cuyos componentes son po linomios en el operador de rezago L. 

Suponiendo que Ca = C(O) es no singular, se tiene: 

Entonces: 

(6) 

y 

(7) 

La estimación de cP(L) es posible a través del VAR estándar. Donde la identificac ión de Ca y la ecuac ión (6) 

nos permiten la recuperac ión de la matriz C(L) que, a su vez, define las funciones de impulso-respuesta. 

Tamb ién de (7) puede verse que los errores del VAR estándar [v , 1 v
2

) son combinac iones linea les de las 

innovaciones estructurales [t:
11 1 t:

2
). Esto se puede representar en las sigu ientes ecuac iones : 
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(8) 

(9) 

Recordando que e
11 

y e
21 

son perturbac iones independientes y ruido bl anco, de (8) y (9) las siguientes 

ecuac iones se obtienen fác ilmente: 

Var (v) = c
11

2 (0) +e,/ (0) (7 0) 

(7 7) 

Cov (v,t' v
21

) =e, (0) c21 (0) + c12 (0) c
22 

(0) (7 2) 

Deb ido al hecho de que los elementos de la matri z .rv se obti enen de la estimación de VAR estándar, (7 0), 

(7 7) y (7 2) constituyen un sistema de tres ecuaciones y cuatro incógnitas: c17 (0), c, / 0), C2 /0), C2/ 0). 

Claramente, se requiere de una restri cc ión adic ional que permita al sistema ser identi f icab le. 

El siguiente paso es formul ar ta l restri cc ión. Sin embargo, esto requiere de c ierta manipulac ión algebraica . 

Nótese que (7) puede expresarse como: 

XI = A(L) \ ., + VI 

Donde A(L) es una matri z 2 x 2 cuyos componentes son polinomios en el operador de rezago L. Esta últ ima 

ecuac ión es equiva lente a: 

XI = A(L) LX(. ) + VI 

Entonces: 

[!2 - A(L) L]X(.) + VI 

o: 

XI = [!2 - A(L) L] .) VI ( 7 3) 

Como en Enders (1995), el determ inante de la matriz [/
5
-A(L)L} se denota por D . Por lo tanto (7 3 ) es : 

IL1r1] = _ 1 

~e~ O 
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Definiendo los coefic ientes del polinomio A(L) como a (k), el sistema anterior puede reescribirse como: 
1) IJ 

Entonces se tiene: 

Utilizando (8) y (9) para sustituir V
11 

y V
21 

obtenemos: 

Reordenando términos : 

Para construir la restri cc ión que permite la identif icac ión del sistema, Blanchard y Q uah (1989) sugieren la 

imposición de la neutralidad moneta ria en el largo pl azo en el sistema. De (4) se deriva : 

(1 5) 

En otras palabras, los choques exógenos nominales no tienen efecto en el largo plazo sobre la tasa de 

cambio real. Ut ilizando la ecuac ión (14), los choques primitivos nominales no tendrán efecto en el largo 

plazo sobre la tasa de cambio rea l si : 

(1 6) 

Las ecuac iones (1 0), (17 ), (1 2) y (16) confo rman un sistema de cuatro ecuac iones y cu~tro incógni tas c
1 
JO), 

C
1
/0), c

21
(0), c

2
/0). El sistema es identi f icable y permite construir la matri z C0. Como se menciona en el 

parágrafo anterior, conociendo la matr iz C
0 

se hace posible la recuperación de la matriz C(L) que a su vez 

determina las func iones de impulso-respuesta que requerimos pa ra un análisis adecuado de las innovación. 

Sin embargo nótese que el sistema (10), (11 ), (7 2) y (1 6) es no linea l. Esto significa que C
0 

tendrá cuatro 

pos ib les soluc iones. Optamos por aquella soluc ión que sea económicamente v iable de acuerdo con el 

análisis de las funciones de impul so-respuesta. 
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Apendice 3. RESULTADOS 

Cuadro 1. CRITERIOS DE INFORMACION PARA El SISTEMA VAR ESTANDAR {L1LITCR- L1LTCN} 

Muestra 1 Muestra 2 

Akaike Schwarz Hannan·Quinn Akaike Schwarz Hannan·Quinn 

1 -20.7316 -20.63 17 -20 .691 1 -18. 1029 -17.9712 -18.0508 
2 -20.7738 -20 .5740 -20.6928 -18.03 17 -17.7684 -17.9275 
3 -20 .7381 -20.4384 -20.6166 -17.9479 -17.553 1 -17.79 17 
4 -20. 7157 -20 .3160 -20.5537 -17.9225 -17.396 1 -17.7 142 
S -20.7072 -20.2076 -20.5047 -17.8671 -17.2089 -17.6066 
6 -2 0.6472 -20.0476 -20.4041 -17.9006 -17.1 108 -17.5881 
7 -20.5973 -19.8979 -20 .3138 -17.9181 -16 .5996 -1 7 .5535 
8 -2 0.5583 -19.7589 -20 .2342 -17.8883 -1 6 .8353 -17.47 16 
9 -20 .52 19 -19.6226 -20. 1574 -1 7.9065 -16.72 19 -17.4377 
10 -20 .5082 -19 .5090 -20 .1 03 1 -17.8938 -16 .5776 -17.3730 
11 -20.4908 -19.3917 -20.0452 -17.9987 -1 6.5508 -17.4257 
12 -20.4412 -19.2422 -1 9.9552 -17.9630 -16 .3835 -17.3380 

Para la muestra 1 AIC y H-Q se leccionan P=2 mientras SBC selecciona P=1 . Para la muestra 2 los tres 

criterios se lecc ionan P= 1. 

Cuadro 2. RESUL lADOS DE LAS PRUEBAS MUL TIVARIADAS SOBRE. RUIDO BLANCO Y NORMALIDAD 
EN LOS RESIDUALES DEL SISTEMA {L1LITCR- L1L TCN} 

p 

2 

Ruido Blanco 

Portmanteau ajustado 

P, 

x2 (k2 (h - p)) 

54 .33 
(0. 136) 

46 .81 
(0.213) 

55 .77 
(0. 109) 

Asimetría 

Á, 
x2 (k) 

16.65 
(0.000) 

11 .65 
(0.003) 

0.822 
(0 .662) 

En paréntes is se reporta el P-value asociado con cada prueba. 
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Muestra 1 

Muestra 2 

Normalidad 

Apuntamiento 

56 .26 
(0 .000) 

10.70 
(0.005) 

5 .78 
(0.06) 

Conjunto 

72 .91 
(0 .000) 

22.35 
(0.000) 

6.61 
(0. 15 7) 



Para la submuestra 1 el orden del VAR se determina en P = 2 y los residuales siguen un proceso ruido blanco 

multivariado (no normalidad) a un nivel de signjficancia a= 5%. Para la submuestra 2 la longitud óptima 

del VAR se determina en P = 1 y a un nivel de significancia a= 5%, los residuales se conforman como un 

proceso ruido blanco multivariado que sigue una distribución normal multivariada. 
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