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ARTICULO

ECONOMIC GROWTH REGIMES:
EVIDENCE FROM LATIN AMERICA

Carlos Dabus
Fernando Delbianco

Dabiis, C., & Delbianco, F. (2023). Economic growth regimes: Evidence from
Latin America. Cuadernos de Economia, 42(89), 129-146.

This paper studies the effect of economic instability, income inequality and open-
ness in the transition to different growth regimes for 18 Latin American countries
during the 1980-2014 period. The study is carried out determining three differ-
ent levels: low, middle and high economic growth. The countries are categorised
according to the method of k-median clustering. We use panel data estimation
applying random effects model and ordered logit. The results indicate that instabil-
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ity and inequality negatively affect the economic performance of the region, while
openness is not a significant factor in explaining economic growth.

Keywords: Growth regimes; economic instability; income inequality; Latin
America.
JEL: 04, E3, ES, E6.

Dabus, C., & Delbianco, F. (2023). Regimenes de crecimiento econéomico: evi-
dencia de Latinoamérica. Cuadernos de Economia, 42(89), 129-146.

En este articulo se estudia el efecto de la inestabilidad econémica, la desigualdad y
la apertura en la transicion a diferentes regimenes de crecimiento para 18 paises de
América Latina en el periodo 1980-2014. Este articulo define tres niveles: creci-
miento econdémico bajo, medio y alto. Los paises se categorizan mediante andlisis
de clisteres. Usamos datos de panel aplicando efectos aleatorios y logit ordenado
como técnicas de estimacion. Los resultados indican que la inestabilidad afecta
negativamente el rendimiento econémico de la regién, mientras que la apertura no
resulta significativa.

Palabras clave: regimenes de crecimiento; inestabilidad econémica; desigualdad
de ingresos; América Latina.
JEL: 04, E3, E5, E6.
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INTRODUCTION

The economic growth determinants of developing countries, in Latin America in
particular, have been broadly studied in the literature. Several explanatory fac-
tors are relevant in explaining the economic performance of emerging econo-
mies. Successively, this region has experienced different stages of fast growth and
prolonged stagnation. This particular economic performance is the main motiva-
tion for this study. Indeed, this paper studies what causes the different economic
growth phases throughout the history of the Latin American countries. In this
sense, the contribution here is to establish the main factors that propel and deter-
mine that the countries converge to regimes of high economic growth or to stages
of prolonged stagnation. This differs from the traditional cross country of tempo-
ral series approaches. As the empirical study is carried out based on the segmenta-
tion of the total sample in different growth regimes, the advantage being that this
allows identifying with more precision the factors that propel and are behind the
stages of fast or slow economic growth.

Taking this into account, the results obtained from this research should be more
plausible than those obtained from works that applied the traditional approach of
the determinants of economic growth. In this regard, the evidence found here indi-
cates that the volatility of output growth rate is the key factor behind the regimes
of lower growth. Higher volatility implies that the economy transits to a lower
growth regimes. High economic instability should discourage investment, which
then reduces economic growth. Successively, income inequality is also related to
lower growth regimes. According to the political approach referenced below high
inequality generates social discontent, which in most cases reduces the duration
of the governments in power so that these are more inclined to prioritise current
consumption over investment, thereby reducing long-term growth. Openness is
not significant, which for the particular case of Latin America can be explained
by the difficulties and ultimately by the bankruptcy of the domestic industry pro-
voked by low price imports offsetting the higher competitiveness and productivity
associated with aperture. Hence, the growth promoting effects of aperture could
be annulled by the negative impact on local production. Finally, neither is inflation
significant, which is a surprising result although it can be related to the fact that
the output growth rate volatility absorbs the total effect of economic instability.

In short, the results found here seem to indicate that in order to achieve regimes of
high economic growth it is necessary to apply policies that reduce income inequal-
ity in order to avoid social unrest, as well as anticyclical policies in order to min-
imise the amplitude of economic cycles. Based on the evidence obtained in this
study, both positions should favour investment and growth.

On the other hand, in relation to the specific work carried out in this paper, in an
extension of Dabus et al. (2016) explanatory variables such as income inequal-
ity, economic instability and the degree of economic openness are included. Con-
secutively, contrasting with Dabus et al. (2016), we determine the probability of
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staying in a certain growth regime at different values of the explanatory variables
mentioned above. In particular, the hypothesis put forth is that higher levels of
income inequality, economic instability and a lower degree of openness imply that
the countries of the region remain in lower economic growth regimes. In particu-
lar, our results only partially confirm said hypothesis. They indicate that mainly
the macroeconomic volatility (approximated by the variability of the growth rate)
and income inequality lead the economy to lower growth regimes, while invest-
ment favours the transit to upper growth regimes; moreover, inflation and eco-
nomic openness are not significant. This last result is similar to Astorga (2010),
who, in a long-term study of the economic growth determinants for Latin America,
found that openness is not significant in explaining economic growth.

Generally, the lack of consensus in the literature regarding the key factors of the
stages of high growth and stagnation mentioned in the following section suggests
that the determinants of economic growth deserve additional study, in particular
in a region such as Latin America. This region presents a low degree of openness,
and accordingly a possible external restriction that limits expansion. Historically,
it has a high inequality of income distribution, and has weathered macroeconomic
instability, as well as different regimes of stagnation and rapid economic growth.
In this sense, the aim of this paper is to investigate the effects of openness, income
inequality and economic instability on growth in the region in the long-term, in
particular during the 1980-2014 period, for three economic growth regimes: high,
intermediate and low growth.

The structure of this document is as follows. The following section presents a
review of the literature on the topic under study. Then the data and the methodol-
ogy are detailed. Then the results are presented and discussed, and finally the con-
clusions.

SURVEY OF THE LITERATURE

Although the literature has shown that numerous and varied factors can explain
economic growth, Levine and Renelt (1992) found that the investment share of
the GDP is particularly robust. Further to this, considering the history and the
economic features of Latin America we consider three key variables potentially
relevant: economic instability, the degree of openness and income inequality. In
relation to the foremost, the findings presented by De Gregorio (1992) indicate
that low physical and human capital accumulation as well as macroeconomic and
political instability explain the meager economic growth of the region. Similarly,
De Gregorio (2006) shows that macroeconomic instability damages sustained
growth in Chile, while previously Martin and Rogers (2000) and Hnatkovska and
Loayza (2005) presented evidence indicating that in general countries and regions
with a more volatile growth rate present a poorer economic performance. More



Economic growth regimes: Evidence from Latin America Carlos Dabis y Fernando Delbianco 133

recently, also Bermudez et al. (2015) found that such volatility is a key factor in
explaining Latin American stagnation in the long-term.'

With regard to economic openness, a potential constraint for economic growth in
the region can be external restriction, that is, a poor export performance that lim-
its the insertion of Latin America into the world market, as well as a sustained
economic growth. In this sense, the literature on the openness-growth relation-
ship presents mixed evidence. On the one hand, Harrison (1996), with a sample
of developing countries, finds a positive association between growth and differ-
ent measures of openness. Similarly, Liu et al. (1997) for the case of China show
a bi-directional causal relationship between openness and growth, while Oskooee
and Niroomand (1999) present evidence using a wide sample of countries, of a
positive long-term relationship between both variables. For their part, Ekanayake
et al. (2003) show a bi-directional causality between the increase of exports and
economic growth, and in a similar sense more recently Sakyi et al. (2015) assert
a positive bi-directional relationship between trade openness and income level in
the long-term.

Previously, Edwards (1992) found that economies that are more open grow faster
than those with trade distortions do, and Edwards (1998), in a comparative anal-
ysis for 93 countries, shows that countries that are more open present higher pro-
ductivity growth. Gundlach (1997) confirms that openness has a strong positive
effect on economic growth, in particular in developing countries. Similarly, Yan-
ikkaya (2003) and Karras (2003) find that openness promotes economic growth.
Conversely, more recently, the results presented in Hye and Lau (2015) for India
indicate a negative relationship between both variables, while Ulasan (2015), by
using several openness indicators, finds that these are not related to growth.

In the case of Latin America, while Taylor (1998) and De Gregorio and Jong-
Wha (1999) show that an inward-looking development strategy harms growth,
Awokuse (2008) analyses the trade-economic growth relationship for Argentina,
Colombia, and Peru, and states that import-led growth is particularly favourable
for growth. Meanwhile, Astorga (2010) shows a negative conditional correlation
between trade openness and growth, but a positive link via investment.

In short, even though in several cases the literature suggests a positive open-
ness-economic growth relationship the evidence is still eclectic.

On the other hand, a possible explanatory factor regarding economic growth in
developing countries is income inequality. The income inequality-economic
growth relationship has been widely analysed in the literature. However, there is
no clear consensus concerning the effect of inequality on growth. In fact, the the-
oretical literature presents two main opposing approaches. In first place, we have
the classical theory, which postulates a positive correlation between inequality

! The main stylised facts regarding economic volatility and economic performance in the region
can be found in Fanelli and Jiménez (2010).
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and growth. This is due to the assumption that the financial saving rate is higher
for the rich than for the poor population. Since increasing inequality favours the
richer population income share, this should also generate higher aggregate sav-
ings, investment and correspondingly economic growth (Stiglitz, 1969).

On the contrary, the second approach, the political economic explanation, affirms
that inequality harms economic growth by means of different channels, like social
instability. This channel emphasises the negative role of socio-political instability
for economic growth. The idea is that higher inequality raises instability, which
in turn favours a more propitious environment for social unrest. This shortens the
duration of the governments in power, which therefore are more inclined to prior-
itise current consumption over investment, reducing long-term growth (Alesina &
Perotti, 1996).

Empirically, both the classical and the political economy views have support.> On
the one hand, Partridge (1997), Li and Zou (1998) and Forbes (2000), provide evi-
dence indicating that inequality favours economic growth. On the contrary, Pers-
son and Tabellini (1994) and Deininger and Squire (1998) state that inequality is
detrimental to growth. Meanwhile, De Dominicis et al. (2008), in a cross-coun-
try regressions analysis, present evidence on a negative and significant relation-
ship between initial inequality and growth. In turn, Malinen (2013) presents a
negative relation in a wide sample of countries for the 1965-2000 period. Simi-
larly, for a sample of East Asian economies in a recent paper Birdsall et al. (1995)
affirm that policies that reduced poverty and income inequality, such as empha-
sising high-quality basic education and augmenting labour demand, also stimu-
lated growth.

In the same sense, Clarke (1995), Mo (2000), Panizza (2002) and Frank (2005)
present evidence of a negative inequality-growth relation, while Knowles (2005)
and Kefi and Zouhaier (2012) obtain similar results for a sample of developing
countries. Herzer and Vollmer (2012) show a negative effect of inequality on
income in the long-term, and Abida and Sghaier (2012) affirm that the long-term
elasticity between growth and income inequality is negative and significant in
Tunisia, Algeria, Morocco and Egypt in the 1970-2007 period. Similarly, Malinen
(2012) finds that there is a long-term negative relation between growth and ine-
quality in developed economies, while Cingano (2014) presents evidence of a neg-
ative impact of inequality on economic growth. With regard to the Indian states
during the 1980-2010 period, Stewart and Moslares (2012) show that the regional
Gini coefficients affect the growth rate negatively. Ostry and Berg (2011) find a
more equal income distribution is related to longer periods of economic growth.
Meanwhile, Ncube et al. (2014) show that income inequality reduces economic
growth in the Middle East and North Africa for the 1985-2009 period. Finally,

2 These opposing results can be explained by nonlinearities in the inequality-growth relationship
(see Barro, 2000; Banerjee & Duflo, 2003; Chen, 2003). In particular, Lin et al. (2006) apply a
nonlinear estimation using the initial real income as a threshold variable.
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also Kotldnova (2015) for a sample of 34 OECD member countries in the period
2000-2012 presents evidence of a negative income inequality-economic growth
relationship.

On the other hand, literature with eclectic evidence is presented in Delbianco et al.
(2014), who find a negative (positive) effect of inequality on economic growth at
lower (higher) income levels for a sample of Latin American countries. In a similar
sense, Partridge (2005) confirms that the middle-class inequality share and overall
inequality are positively related to long-term growth, but the relationship is not as
strong when considering short-term effects. Conversely, Halter et al. (2014) evi-
dence that higher inequality helps economic performance in the short-term, but it
reduces growth in the future, so that the long-term effect tends to be negative. In
turn, Fallah and Partridge (2007) with regard to the US find a positive link between
inequality and economic growth in the metropolitan areas, but this relationship is
negative in the non-metropolitan regions. Moreover, similar results are presented
by Tiwari et al. (2013) for India during the 1965-2008 period. Meanwhile, Baner-
jee and Duflo (2003) show that inequality is favourable for growth in more egal-
itarian societies, but it is harmful in the case of more unequal countries, and Lin
et al. (2009) find that higher inequality reduces economic growth in low-income
countries, but propels it in high-income economies.

In sum, the empirical literature indicates that evidence regarding the relationship
between income inequality and economic growth is not conclusive. Moreover, the
published contributions in which growth is explained by instability, openness and
inequality do not arrive at a clear consensus on the relationship between these var-
iables. Thus, the empirical research carried out in section IV intents to shed some
light on this issue by means of the estimation of growth determinants based on the
economic growth regimes approach, as previously explained.

DATA AND METHOLOGY

We apply a panel data approach for 18 Latin American countries for the 1980-
2014 period. The list of countries consists of Argentina, Bolivia, Brazil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Dominican Republic, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Mexico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay and Venezuela.
The source of our variables is the World Bank, except for the inflation rate, which
was extracted from CEPAL. All variables are measured as quinquennial averages.
Some basic descriptive statistics are shown on Table 1.

Table 1 shows the average values of growth and the share of investment to the
GDP in the region. Also, there exists a great dispersion of the variables under
study, and in particular of the Gini coefficient, the openness and the inflation
rate, which could indicate an important instability during the period under study
in Latin America.



136 Cuadernos de Economia, 42(89), enero-junio 2023

Table 1.
Descriptive statistics (1980-2014, quinquennial averages)
Variable Obs | Average | Standard Deviation | Minimum | Maximum

GDP PC Growth 126 3,2 2,3 -5,1 8,3
Gini 105 | 51,5 6,9 40,2 59,9
Investment/GDP 124 | 20,3 4,0 12,6 32,1
Inflation (CEPAL) 124 | 119,8 428,1 0,5 2728.5
Openness 126 | 44,8 21,5 12,2 112,0
Volatilty of Growth 126 3,2 2,1 0,3 11,0

Source: Author’s own elaboration based on Dabiis et al. (2016).

The dependent variable, i.e. the economic growth regimes, is based on instability,
measured by the standard deviation of the growth rate and the inflation rate, the
economic openness, measured by both imports plus exports as a percentage of the
GDP, the economic (income) inequality (i.e. GINI), and finally, following Levine
and Renelt (1992), the share of investment to the GDP as control variable.

Growth regimes are built on the results stemming from applying a k-median clus-
tering to the growth rate, as in Dabus et al. (2016). The clustering in the mentioned
work is performed by grouping the countries according to the growth rate using
the cluster function in Stata and selecting three clusters®. This technique selects
the resulting groups by minimising the squared sum of the distances between the
observations and the group’s centroid (e.g. mean or median). By doing this the
dependent variables are discretised and growth regimes are created endogenously,
without an ad-hoc definition. This results in three groups, of high, intermediate
and low growth, with means of 5.1%, 2.4% and -1.3% respectively. Successively,
we choose median clustering instead of k-mean to avoid the influence of outliers.

With the clusters results as input, we define the growth regimes in two different
forms. This leads us to a different estimation technique for each specification, and
more robustness when we test our hypothesis. First of all, we elaborate two indi-
cator variables, one denoting the high state of growth regime (versus medium and
low regimes), and another for low regimes of economic growth (versus medium
and high levels). These variables are then regressed against the above mentioned
explicatives in a panel probit approach (Baltagi, 2009), which allows us to main-
tain the panel data approach, while we regress a dummy variable as we would do
in logit or probit regressions. In this context, we use both random effects* and pop-

3 Only the economic growth rate was used to define the clusters, mainly in order to fulfil the task of
creating the growth’s regimes and then avoiding any endogeneity issues with the regressors.

4 In Dabus et al. (2016), with the same data, the F-test of fixed effects versus random effects deter-

mines that the hypothesis of zero covariance between the heterogeneity and the covariables is not
rejected (with a p-value of 0.3788).
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ulation averaged estimation for robustness. We use xtprobit function in Stata, that
fits via maximum likelihood the random-effects model:

Pr(yit =01 X,«t)zq)<xi;/8+yi>

fori=1,...,npanels, wheret =1, ...,n, v; areiid., N(O, af) and @ is the stand-
ard cumulative probability distribution.

Secondly, we use an ordinal approach, with a cardinal variable of growth regime,
with values from 1 to 3 indicating a low, intermediate and high growth rate respec-
tively. In this case, maintaining the explicative function previously described, we
move to an ordered logit and a generalised ordered logit. In this approach there is
a trade-off, because we lose the panel structure, but we specifically gain the logical
order, which implies that to move from a low to a high regime, probably involves
moving through an intermediate growth regime. The difference between the clas-
sic ordinal and the generalised ordinal is that this latter method gives us different
estimations in each value as the cardinal variable moves upwards. In other words,
this means that the vector of parameters is not unique for the entire space of the
ordinal dependent variable. In this way, the methodology can capture different
effects of the explanatory variables in each change of regime. The ordinal models
formally correspond to the function:

Pr(regime = i) = Pr(/fH <Bpxyy e+ B +uy < ’ﬂ')

for the i-th regime, with the linear model plus a normal error defining the probabi-
lity of being between two cut points given by x,%,,...,k;_;, where k is the num-
ber of regimes and parameters are estimated as the § coefficients (Cameron and
Trivedi, 2005). The generalised method instead estimates a different set of 3 coe-
fficients for each interval defined by the &, thresholds.

EMPIRICAL EVIDENCE

The results obtained are shown on Tables 2, 3 and 4. Table 2 shows the random
effects, both for the indicator variable of high growth (columns 1 and 2), and for
the low growth regime (columns 3 and 4), in both cases with and without con-
stant. Secondly, Table 3 shows the same estimations but with population averaged
instead of random effects (columns 5, 6, 7 and 8). In the first place, Table 4 shows
the ordinal logit results (column 9), and the generalised ordinal logit results (col-
umn 10a for the results of going from low to intermediate regime, and column 10b
for the final step from intermediate to high growth regime).

Not surprisingly, in most cases the share of investment to the GDP is associated
with a higher probability of achieving higher growth regimes. In turn, the results
are generally very similar to those found previously with panel data and ordinal
logit, which suggests that the results are robust with regard to the estimation meth-
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ods that we used. Economic instability, approximated by the output growth rate
volatility, is significant and negative. Hence, a more unstable growth trend makes
the shift to lesser growth regimes more probable. In addition, inflation is not sig-
nificant in any case. This result can be due to the fact that the growth rate vola-
tility absorbs the total effect of economic instability, as this is more relevant than
the inflation for increasing the probability of changing to lower growth levels.
Besides, similarly to Astorga (2010), openness is not significant, while income
inequality favours the transition to minor growth states.

Table 2.
Panel probit with random effects
Random Effects
Variables 1 2) 3) 4)
High regime | High regime | Low regime Low regime
Investment 0.0677 0.0824%%* -0.102 -0.133%%*
(0.0412) (0.0407) (0.0670) (0.0569)
Gini -0.0573* -0.0246* 0.0199 0.00588
(0.0299) (0.0149) (0.0282) (0.0192)
Inflation 4.98e-05 8.92e-05 3.66e-05 -1.61e-05
(0.000381) (0.000370) (0.000614) (0.000656)
Openness -0.000358 0.00105 -0.000115 -0.00265
(0.00705) (0.00712) (0.0121) (0.0121)
Volatility -0.220%* -0.186%* 0.276%%* 0.260%**
(0.0855) (0.0806) (0.0892) (0.0863)
Constant 2.158 -1.493
(1.632) (1.848)
Observations 105 105 105 105
Number of country 18 18 18 18

Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

In short, the investment share favours the economy achieving upper growth rates,
and inequality propels the transition to lower levels. Meanwhile, inflation and
openness are not significant.

On the other hand, the generalised ordered Logit gives additional insights to the
previous results. The effects of output growth rate volatility are more significant
when the economy is moving from low to intermediate growth regimes, than when
it transits from intermediate to high ones, which implies that, as put forth by Ber-
mudez et al. (2015), higher economic volatility reduces the probability of accessing
the high economic growth regime, as mentioned previously. Finally, inequality only
negatively affects the probability of being in a high growth state, in accord with the
results obtained by Malinen (2013), Ncube (2014), Kotlanova (2015), among others.
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Table 3.
Panel probit with population averaged
Population Averaged
Variables 5) (6) (7) ®)
High regime | High regime | Low regime Low regime
Investment 0.0659%* 0.0792%%* -0.0866 -0.107%%*
(0.0387) (0.0369) (0.0590) (0.0499)
Gini -0.0554** -0.0235%* 0.00343 -0.00795
(0.0280) (0.0136) (0.0226) (0.0173)
Inflation 3.77e-05 7.20e-05 -0.000131 -0.000213
(0.000330) (0.000324) (0.000739) (0.000821)
Openness -0.000420 0.000975 0.000311 -0.00130
(0.00692) (0.00690) (0.0106) (0.0105)
Volatility -0.214%%* -0.180%* 0.310%*%* 0.303%%**
(0.0810) (0.0749) (0.0869) (0.0838)
Constant 2.087 -1.087
(1.571) (1.497)
Observations 105 105 105 105
Number of country 18 18 18 18

Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Although the results were obtained from a sample of several countries, these share
sundry common social and economic features that make suitable the obtaining
of several general regularities and suggest some policy recommendations. These
are developing countries with a per capita middle-income level, a history of eco-
nomic and political instability, high inequality and a small domestic market that
implies the necessity of a greater insertion in the world market in order to achieve
upper levels of economic growth. In this regard, the interpretation of these results
seems intuitively acceptable. First, a key finding of this study is that higher vola-
tility drives the economy to remain in a low regime of growth. The intuition is that
high economic instability associated with a less predictable growth trend discour-
ages both current and future investment projects because of the higher uncertainty
regarding potential profits. This is prejudicial for investment and thus for eco-
nomic performance, inducing the transit to lower growth levels. In second place,
income inequality is also the trigger for the transition to lesser economic growth.
In this sense, the political economic approach sustains that high inequality pro-
motes social turmoil and generates a general discontent that shortens the dura-
tion of the governments in power. Thus, these prioritise current consumption over
investment, thus reducing long-term growth. In relation to openness and inflation,
the fact that these are not significant can make sense in the particular case of Latin
America. Openness is not significant in any specification of the empirical study
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Table 4.
Ordinal and Generalised ordinal logit results

Ordered logit Generalised ordered logit
Variables )] (10a) (10b)
Regime variable 1 2
Investment 0.12%* 0.26* 0.11*
(0.06) 0.14) (0.06)
Gini -0.07* -0.02 -0.09%*
(0.04) (0.05) (0.04)
Inflation -0.00 -0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00)
Openness -0.00 -0.00 -0.00
(0.01) 0.02) (0.01)
Volatility -0.41%%* -0.52%%% -0.34%*
0.11) (0.16) (0.13)
Constant cutl -5.37%%*
(2.34)
Constant cut2 -2.37
(2.28)
Constant 0.74 3.51
(3.35) (2.43)
Observations 105 105 105

Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(panel probit or generalised ordinal regressions). This indicates that this result is
robust to different econometric specifications. In this sense, the effects of openness
seem to be ambiguous. On one hand, this should be growth promoting because this
is related to growing exports as well as to a higher level of competiveness because
of the fact that the economy is exposed to foreign competition. Nonetheless, in the
particular case of Latin America higher levels of openness could provoke the mas-
sive bankruptcy of the domestic industry provoked by the low level of competitive-
ness of Latin American countries in comparison to both technologically advanced
and low labour cost countries such as those of the South Asian region. This neg-
ative effect, added to the external restriction that limits the economic expansion
of the above-mentioned region, can offset the beneficial effects coming from a
higher insertion into the world market. Thus, even though economic openness can
be growth promoting within a particular regime, this is not enough to change to an
upper growth regime.® Finally, the fact that inflation is not significant in explain-

> Moreover, as it is reported in Dabus and Delbianco (2019), the literature regarding the role of
openness is not conclusive. For example, there is evidence that indicates a positive effect Karras
(2003), Mercan et al. (2013), Dao (2014) and Vogiatzoglou and Nguyen (2016), among others.



Economic growth regimes: Evidence from Latin America Carlos Dabis y Fernando Delbianco 141

ing the transition to regimes of lower economic growth can be understood based
on the fact that the negative effects of uncertainty, associated with instability in the
trend of economic growth, is more relevant to propel said transition. In this way,
the growth rate volatility should absorb the total effect of economic instability.

To summarise, the results set forth here allow proposing various policy recommen-
dations. First, in order to achieve regimes of high economic growth it is necessary
to reduce high levels of global income inequality. This should avoid a generalised
social unrest that provokes public decisions tending to stimulate current consump-
tion at the expense of investment and future growth. Moreover, the negative impact
of output growth rate variability indicates that policy recommendations are that
economic policy must be oriented to minimise the magnitude of economic cycles,
such as the volatility of economic growth. Hence, anticyclical policies are rec-
ommended in order to minimise the amplitude of economic cycles. Based on this
evidence, both should favour investment and the transition to regimes of higher
economic growth.

CONCLUSIONS

This paper explores the factors that propel and are the cause of the transition to
regimes of different levels of economic growth in Latin America. This region
encompasses a wide sample of developing countries, which are within a range of
high and low middle income levels. These share a history of high economic and
political instability and high income inequality, as well as a small domestic mar-
ket. In particular, the study focuses on how different factors affect the probabil-
ity of being in a certain regime. Similar to previous papers cited above, the results
show that the volatility of the output growth rate is a key determinant in explaining
lower economic growth. In particular, higher volatility implies that the economy
should fall and remain in lower growth regimes. The high economic instability
associated with such volatility should increase uncertainty, which is harmful for
investment and growth. Moreover, the evidence also indicates that higher levels of
inequality propel the transition to poorer growth regimes. The interpretation could
be based on the political approach. Its viewpoint is that high inequality promotes
social turmoil and generates a general discontent. This reduces the duration of the
governments in power, which in response to the new environment prioritise cur-
rent consumption over investment, thus reducing long-term growth.

On the other hand, economic openness and the inflation rate are not significant in
explaining the probabilities of a country being in a certain growth regime. Regard-
ing the former a possible explanation of this result is that the domestic industry
of the emerging countries of the region has serious difficulties in facing foreign

Contrarily, Jin (2000), and more recently Menyah et al. (2014) and Hye and Lau (2015) carry out
studies that shows the opposite effect. Similarly, for Latin America the evidence is not conclusive
either. In fact, De Gregorio and Jong-Wha (1999) find that openness is favourable, while Astorga
(2010) reports a negative openness-growth conditional correlation.



142 Cuadernos de Economia, 42(89), enero-junio 2023

competition of cheaper importation, which could reduce substantially the advan-
tages of higher competitiveness and productivity associated to a higher openness.
Finally, the results show that inflation does not affect economic growth, which
should be because the output growth rate volatility absorbs the total effect of eco-
nomic instability, so that higher inflation levels are not enough to provoke the tran-
sit to lower growth regimes.

Based on this evidence, the recommendations of economic policy must be oriented
toward emphasising the application of anticyclical policies, in order to minimise
both the magnitude of economic cycles and the volatility of economic growth.
In other words, during periods of economic abundance the governments must
be focused on reducing global demand, and vice versa during the stages of long
recessions and economic stagnation. Secondly, the results suggest the application
of a distributive policy, by means of a progressive tax system and public expendi-
ture measures tending to alleviate the situation of the poor population. This should
reduce or even avoid a high concentration of income and the consequent social dis-
content, which causes governments to increase current consumption in detriment
of investment and growth. In sum, the results of this research indicate that a more
stable trend of economic growth and socially tolerable levels of inequality should
be favourable in order for the economy to remain in regimes of higher growth.

Finally, future work could relate to the comparison of these regional results for
Latin America with other regions or groups of countries, in order to give a wider
evidence of the determinants of economic growth among different growth regimes
in countries with different levels of development and endowment of economic
resources, such as the poorer countries of Africa and the more dynamic Asian
economies.
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UN METODO PARA OBTENER DATOS
DE ALTA FRECUENCIA DEL MERCADO
LABORAL ECUATORIANO
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Carrillo-Maldonado, P., Yaselga Alvarado, E. D., & Garcia Mosquera, M. 1.
(2023). Un método para obtener datos de alta frecuencia del mercado laboral
ecuatoriano. Cuadernos de Economia, 42(89), 147-175.

Se propone un método de interpolacion para ajustar datos agregados sin repre-
sentatividad nacional de la encuesta de empleo del Ecuador. Para ello, se usa una
correccién econométrica mediante la deteccién de quiebres estructurales. Los
resultados muestran que los datos asi ajustados concuerdan con la dindmica agre-
gada del mercado laboral entre 2007 y 2019, de modo que mantienen los datos
oficiales sin necesidad de incluir variables auxiliares. Dichos datos ajustados se
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incluyen en un modelo econométrico de oferta y demanda agregadas para mostrar
que el método propuesto logra resultados similares a los de la literatura.

Palabras clave: mercado laboral; interpolacién; quiebres estructurales; oferta;
demanda; Ecuador.
JEL: E24, C22, C32, J20.

Carrillo-Maldonado, P., Yaselga Alvarado, E. D., & Garcia Mosquera, M.
L. (2023). A method for obtaining high-frequency data on the Ecuadorian
labour market. Cuadernos de Economia, 42(89), 147-175.

The objective of this paper is to propose an interpolation methodology to adjust
aggregate data obtained from the Ecuadorian employment survey, without national
representation. For this purpose, the use of econometric correction by detect-
ing identified structural breaks is proposed. The results show that the data are
adjusted to the aggregate dynamics of the labour market between 2007 and 2019,
maintaining the official data and without the need to include auxiliary variables,
such as other interpolation methodologies. These adjusted data are included in an
econometric model of aggregate supply and demand to show results similar to the
literature.

Keywords: labour market; interpolation; structural breaks; supply; demand; Ecua-
dor.
JEL: E24, C22, C32, J20.
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INTRODUCCION

Para el andlisis del sistema productivo de un pafs es fundamental tener la eviden-
cia empirica macroeconémica y microeconémica. Por un lado, el andlisis macro
permite identificar los principales factores que afectan a la demanda y la oferta
agregadas. Por otro lado, la microeconomia nos permite comprender el comporta-
miento de las empresas, hogares e individuos (agentes econdmicos). Ambas hacen
posible desarrollar una visién completa de la economia en cuestién que permite
que el gobierno disefie politica publica y los agentes econémicos tomen decisio-
nes acertadas para su bienestar (Agénor y Montiel, 2015).

Los paises en desarrollo han sufrido de problemas para obtener datos agregados
de alta frecuencia (trimestral, mensual, semanal o diaria) que permitan un andlisis
concordante con la teoria econdmica (Agénor y Montiel, 2015). Los cambios de
metodologia o institucionales han provocado ruptura en los datos que dificultan un
analisis completo de sus economias.

En el caso de Ecuador, ademds de estos problemas, en el afio 2000 se instaurd la
dolarizacién de la economia, lo que produjo un quiebre en todo el andlisis econdémi-
co del pais y torné mas compleja la comparacion de los datos macroeconémicos!
(Diaz, 2018). Gachet et al. (2013) evidencian tal dificultad de obtener datos agrega-
dos (series de tiempo) de alta frecuencia para un andlisis macroecondmico empirico
(econométrico) del mercado laboral del Ecuador debido a que solamente tenfan una
muestra anual entre 2000-2010 (once observaciones). Los mismos autores indican
que se podrian utilizar estadisticas aproximadas del drea urbana o del sector for-
mal, aunque no necesariamente representarian la dindmica nacional. En contraste,
estudios como Carrillo-Maldonado (2017) o Gonzélez-Astudillo y Baquero (2019)
muestran que la generacion de datos de alta frecuencia (mensuales y trimestrales)
permite realizar un anélisis concordante para la economia ecuatoriana dolarizada.

Actualmente, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) publica datos
anuales del mercado laboral, desde el 2007, y trimestrales con representatividad
nacional y concordancia muestral, desde el 2014, lo que significa que se tiene un
nimero reducido de observaciones para realizar un andlisis econométrico del mer-
cado laboral ecuatoriano®. Esta situacidn, a su vez, dificulta la inferencia esta-
distica, pues se reducen los grados de libertad por cada variable explicativa, la
inclusién de rezagos (retardos) de las variables o la transformacién de las variables
para obtener estacionariedad (primera o segunda diferencia).

! Tanto el Banco Central del Ecuador como organismos internacionales (Banco Mundial o Fondo
Monetario Internacional) han logrado tener informacién anual en ddlares desde la década de los
sesenta. Sin embargo, solamente desde la dolarizacién se tienen datos trimestrales de los diferen-
tes métodos de cdlculo del PIB. El Instituto Nacional de Estadistica y Censos, por su parte, tiene
informacién mensual de los precios a través del Indice de Precios al Consumidor, al Productor y
de Comercializacion.

2 Normalmente se requiere un minimo de treinta observaciones para realizar algiin ejercicio econo-
métrico univariado, y atin mds datos para un modelo multivariado (véase Wooldridge, 2019). En
el caso del mercado laboral, se tendrian menos de quince observaciones anuales.
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En la presente investigacion se busca cubrir esta brecha, dado que, segtn la revi-
sion de la literatura hecha, no existe un andlisis macroeconémico empirico del
mercado laboral ecuatoriano®. Si bien se han incluido variables laborales en mode-
los de proyecciones (véanse Gonzdlez-Astudillo y Baquero, 2019), estos han utili-
zado técnicas de interpolacion (por ejemplo, Chow-Lin o modelos estado-espacio)
con variables proxy (por ejemplo, desempleo urbano) para acoplar a la frecuencia
(trimestral o mensual) del resto de variables.

En ese sentido, el objetivo de este articulo es proveer un método y datos trimestra-
les del mercado laboral entre el 2007 y el 2019, con base en la Encuesta Nacional
de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) del INEC. Para ello, se propone
una correccién econométrica de los datos trimestrales que no tienen representati-
vidad nacional (mediante la deteccién de cambios estructurales) llamada “ajuste
por outliers identificados”.

La idea intuitiva es hacer una interpolacién exclusivamente en las observaciones
identificadas que no tienen representatividad nacional, desde el concepto muestral,
debido a la recoleccion de datos en la ENEMDU. Para evidenciar la validez de los
resultados, los datos ajustados con esta correccion se incluyen en un modelo de vec-
tores autorregresivos estructurales (SVAR, structural vector autoregressive model),
tipico en la literatura macroecondémica, donde intervienen variables del mercado
laboral (véanse Blanchard y Quah, 1989; Dolado y Jimeno, 1997; Gali, 1999).

La principal contribucién a la literatura consiste en evidenciar que, a pesar de que,
en algunos periodos, la muestra no posea representatividad nacional, esta permite
obtener datos trimestrales agregados que sirven para un andlisis empirico de la
economia ecuatoriana gracias al ajuste de outliers identificados.

Granda et al. (2017) proponen ejercicios metodoldgicos, en la perspectiva mues-
tral, que permiten obtener datos comparables del mercado laboral desde el 2003
en adelante, dada la ruptura conceptual de las series de tiempo de las variables de
empleo que se produjo en la ENEMDU en 20074 Aqui se propone utilizar datos
trimestrales desde el 2007 que permiten obtener series de tiempo que no tienen
rupturas en el periodo 2007-2019°.

Ademas, se propone un primer modelo empirico con variables del mercado labo-
ral que hacen posible un andlisis estructural macroeconémico del Ecuador que
hasta el momento no existe en la literatura. La estimacion del modelo SVAR
con las variables ajustadas se contrasta con la tipica correcciéon de Chow y Lin
(1971) de interpolacién de series de tiempo. Los resultados muestran que la pro-

3 Existen varios estudios microeconémicos del mercado laboral. Véanse Canelas (2014), Carrillo
(2004), Carrillo-Maldonado et al. (2018), Guzman (2019) o Vega (2017).

4 Granda er al. (2017) resaltan que el cambio en las preguntas sobre la situacién laboral de los
encuestados en la ENEMDU dificulta la comparacién exacta de los indicadores laborales.

5 La propuesta metodoldgica de este trabajo no se podria aplicar a rupturas de series como la del
2020, provocada por la pandemia del COVID-19, debido a la naturaleza de este evento y a sus
efectos totales en la economia, la sociedad y sus instituciones.
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puesta aqui presentada ofrece resultados coherentes con la literatura, mientras
que la interpolaciéon podria mostrar resultados no convencionales para el caso
ecuatoriano.

El articulo tiene la siguiente estructura: la segunda seccion presenta la descrip-
cién de la ENEMDU, la construccién de los datos agregados del mercado laboral,
con y sin representatividad nacional, y los cambios estructurales atados a cam-
bios en el disefio de la encuesta. La tercera seccién muestra el modelo empirico
con las variables laborales y los resultados obtenidos. La cuarta seccién expone
las conclusiones.

CONSTRUCCION DE ESTADISTICAS DEL
MERCADO LABORAL ECUATORIANO

La Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo es una encuesta por
muestreo probabilistico, cuyo objetivo es proveer informacién sobre la activi-
dad econdémica y las fuentes de ingresos de la poblacién. La ENEMDU esta
disenada para proporcionar estadisticas sobre los niveles, tendencias y cam-
bios en el tiempo de la poblacién econémicamente activa (PEA), poblacién
econémicamente inactiva (PEI), el desempleo y otros indicadores relevantes
de mercado laboral del Ecuador, con representatividad nacional, urbana, rural
y cinco ciudades principales (Quito, Guayaquil, Cuenca, Machala y Ambato)
(véase INEC, s. f.).

El levantamiento de datos relacionados con el mercado laboral se inici6 en el
afio 1985, con la creacién del Instituto Nacional de Empleo (INEM), adscrito al
Ministerio de Trabajo. En noviembre de 1987, se dio el primer levantamiento de
informacién de la Encuesta Permanente de Empleo y Desempleo, la cual tuvo
representatividad urbana y periodicidad anual (véase INEC, 2011). A partir de
1993, la ENEMDU fue realizada por el Instituto Nacional de Estadistica y Cen-
sos y financiada por el Banco Central del Ecuador (BCE). La representatividad
de esta encuesta fue urbana y, hasta 2002, se desarrollé de manera anual. A par-
tir de septiembre de 2003, se implementé la ENEMDU de manera trimestral.
Desde esa fecha, hasta el afio 2013, se utiliz6 como marco muestral el VI Censo
de Poblacién y el V de Vivienda (CPV) de 2001 (INEC, 2011). En la Tabla 1, se
detalla la periodicidad y la desagregacion de la ENEMDU desde el 2003 hasta
el 2007.

En el afio 2007, se introdujeron algunos cambios metodolégicos a la ENEMDU
que produjeron la ruptura de las series de los indicadores generados a partir de ella.
Dichos cambios fueron los siguientes: incorporacién de algunas recomendaciones
sobre la produccion de estadisticas laborales de la Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT); armonizacién de las estadisticas para la integracion de la Comu-
nidad Andina de Nacionales (CAN); y armonizacién de las estadisticas publica-
das por varias organizaciones, entre ellas el INEC y el BCE (Granda et al., 2017).
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Algunos de los cambios principales que se efectuaron en el afio 2007 tienen que
ver con el formulario de recoleccién de informacidn, que es la herramienta para
clasificar a las personas en poblacién econdmicamente activa, inactiva, empleada
y desempleada.

Tabla 1.
Periodicidad y cobertura de la ENEMDU (2003-2007)

Aio Periodo Cobertura
Septiembre Urbana

2003 — ;
Diciembre Nacional: urbano y rural
Marzo Nacional: urbano y rural
Junio Urbana

2004 -
Agosto Nacional: urbano y rural
Noviembre Nacional: urbano y rural
Marzo Urbana
Junio Urbana

2005 -
Septiembre Urbana
Diciembre Nacional: urbano y rural
Marzo Urbana
Junio Urbana

2006 -
Septiembre Urbana
Diciembre Nacional: urbano y rural

2007 Marzo Urbana

Fuente: INEC (2011, 2013a).

Asi, en dicho formulario se realizaron cambios en los flujos y las preguntas sobre
los siguientes temas: 1) el deseo y la disposicién de trabajar mds horas (para la
poblacién con empleo); 2) el periodo de referencia en la bisqueda de trabajo (para
la poblacién con desempleo); 3) la reestructuracién de las categorias de la pre-
gunta “;razén por la que no buscé trabajo?” (para la poblacién desempleada e
inactiva); entre otros cambios (Granda et al., 2017).

Como consecuencia de esta revision del marco conceptual, existe una ruptura de
las series desde el afio 2007 (Tabla 2).

A partir de septiembre de 2013, se inicié una migracién gradual de la muestra de
la ENEMDU que tomaba como marco de muestreo el CPV del 2001 a un marco
de muestreo basado en el CPV del 2010. Este proceso culminé en diciembre de
2013.Y desde 2014 toda la encuesta utiliza el marco de muestreo actualizado con
la informacién del dltimo CPV (INEC, 2013a). Segtin el INEC, esta actualizaciéon
no produjo una ruptura de las series en el afio 2014, por lo que la informacién de la
ENEMDU es comparable desde el 2007 en adelante (INEC, 2013b).
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Tabla 2.
Periodicidad y cobertura de la ENEMDU (2007-2019)
Aio Periodo Cobertura
Junio y septiembre Urbana
2007 — -
Diciembre Nacional: urbano y rural
2008 Marzo y septiembre Urbano
Junio y diciembre Nacional: urbano y rural
2009 Marzo, junio, septiembre Urbano
Diciembre Nacional: urbano y rural
2010 Marzo y septiembre Urbano
Junio y diciembre Nacional: urbano y rural
2011 Marzo y septiembre Urbano
Junio y diciembre Nacional: urbano y rural
2012 Marzo y septiembre Urbano
Junio y diciembre Nacional: urbano y rural
2013 Marzo y septiembre Urbano
Junio y diciembre Nacional: urbano y rural
2014-2019 | Marzo, junio, septiembre y diciembre | Nacional: urbano y rural

Fuente: INEC (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018,
2019).

AJUSTE POR OUTLIERS IDENTIFICADOS
Métodos de desagregacion temporal

Los métodos de desagregacién temporal se utilizan para obtener una serie de
tiempo de alta frecuencia (mensual o trimestral), con base en una variable tempo-
ral de baja frecuencia (anual o semestral). Este proceso garantiza que la suma, el
promedio, el primer valor y el dltimo valor de la serie de alta frecuencia sean acor-
des con la serie de baja frecuencia. Esta desagregacién temporal se puede reali-
zar con uno o mds series de indicadores de alta frecuencia. Incluso, cuando no hay
una serie de indicadores de alta frecuencia, es posible realizar la desagregacién
con métodos de interpolacidn. No obstante, en este caso, la precision de la serie de
alta frecuencia resultante podria ser baja, pues no irfa necesariamente de la mano
del comportamiento del indicador (Sax y Steiner, 2013).

Dentro de los métodos mas utilizados se encuentran los de Denton, Denton-Cho-
lette, Chow-Lin, Fernandez y Litterman. Por un lado, las variantes del método de
Denton (1971) consideran la preservacion del movimiento y generan as{ una serie
similar a la serie de indicadores de alta frecuencia. Estos métodos también pue-
den realizar la desagregacion sin la necesidad de un indicador (Dagum y Cholette,
2006). Por otro lado, métodos como los de Chow-Lin, Ferndndez y Litterman uti-
lizan uno o varios indicadores, y realizan una regresion sobre la serie de baja fre-
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cuencia. El método de Chow y Lin (1971) es adecuado para series estacionarias o
cointegradas, mientras que los de Fernandez (1981) y Litterman (1983) sirven para
series temporales no cointegradas®.

Estos tipos de métodos para desagregacion temporal se utilizan ampliamente en
paises europeos para las estadisticas oficiales. La mayoria de las autoridades euro-
peas estadisticas, por ejemplo, utilizan estos métodos para la estimacién de los
indicadores trimestrales del producto interno bruto (PIB) (véanse Sax y Steiner,
2013). Para el caso ecuatoriano, Carrillo-Maldonado (2017) utilizé el método
de Chow-Lin para obtener el PIB ecuatoriano con una frecuencia mensual sobre
la base de un indice coincidente de actividad econdémica, para luego incluir esta
variable de alta frecuencia en un modelo SVAR con cambios de regimenes.

Segtin Sax y Steiner (2013), los métodos de desagregacion temporal se pueden
resumir en un proceso de dos pasos: primero, se debe determinar una serie de alta
frecuencia preliminar p; y, segundo, las diferencias entre los valores agregados de
la serie preliminar y el valor agregado de la serie de baja frecuencia deben distri-
buirse. La agregacion de las series preliminares y los residuos distribuidos arrojan
la estimacion final de la serie final, y:

y=p+Dy (1)

Donde D es una matriz de distribucién #x#n; y u, es un vector de longitud n, que
contiene las diferencias entre los valores anualizados de p y los valores anuales
reales y,. Ademads, n y n, denotan el nimero de observaciones de alta y baja fre-
cuencia, respectivamente.

u =y, —Cp )

Donde c¢ es la matriz de conversion de alta a baja frecuencia de dimensién n; xn.
La ecuacidn (1) constituye un marco unificador para todos los métodos de desagre-
gacion. Los métodos difieren en como determinan la serie preliminar p y la matriz
de distribucién D (véanse Sax y Steiner, 2013).

Propuesta metodoldgica

Para la correccién econométrica se utiliza el programa X13-ARIMA-SEATS,
del U. S. Census Bureau (2017), que permite ajustar la estacionalidad y detec-
tar datos atipicos (outliers), entre otras correcciones’. Este enfoque no paramé-
trico permite estimar los componentes no observados de una serie de tiempo, sin
tener que recurrir a la especificacién de un modelo estadistico para la serie de

¢ Estos métodos estdn implementados de manera parcial o completa en varios paquetes de soft-
ware: en el paquete tempdisagg de R, de Sax y Steiner (2013); Ecotrim, de Barcellan et al.
(2003); 1a libreria de Matlab de Quilis (2018); y en RATS, de Doan (2008).

7 Para la implementacién se utiliz6 el paquete seasonal, de Sax y Eddelbuettel (2018), que realiza
la interfaz entre el programa X13-ARIMA-SEATS y R.
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tiempo analizada. Por ello, este tipo de procedimiento también se conoce como
enfoque empirico.

En este enfoque, los componentes se estiman mediante la aplicacion sucesiva de
filtros lineales, interpretados como regresiones locales en intervalos méviles en
el tiempo (Villareal, 2005). Desde Box y Jenkins (1970), los modelos ARIMA
se utilizan para hacer el ajuste estacional en las variables de series de tiempo. Un
modelo ARIMA general multiplicativo con estacionalidad y componentes deter-
ministicos se expresa asi:

s(L)o(r)a-1) (1-1 )D (x,—¢)=0(L)O(L')e, 3)

Donde x, es la variable del mercado laboral en andlisis; ¢ es el vector de compo-
nentes deterministicos (constante, tendencia, etc.); €, es el residuo con media cero
y varianza o (ruido blanco); L es el operador de rezagos (Lx, = x,_,); s es la perio-
dicidad del componente estacional; ¢(L) yd (LS) son los operadores autorregresi-
vos no estacional y estacional; ¢ (L y G)(LS))son los operadores de media mévil no
estacional y estacional, (I—L)d y 81 —LS) son los operadores de diferenciacion

del componente autorregresivo y estacional.

El modelo de la ecuacién (3) se puede estimar usando diferentes métodos, como
minimos cuadrados o médxima verosimilitud. El modelo tiene la flexibilidad de
incluir variables tanto deterministicas como estocdsticas para obtener el mejor
ajuste de la variable de interés. Asi, se puede analizar la existencia de datos atipi-
cos en la muestra.

Ademads, este método puede considerar, en el proceso de ajuste de las series, los
efectos de dias feriados y de calendario. En este trabajo se hace una deteccion de
outliers para determinar si existe un cambio de comportamiento en las variables
del mercado laboral, debido a que se hicieron cambios en el levantamiento de la
informacién de laENEMDU que tienen efecto sobre larepresentatividad de la mues-
tra encuestada.

En el vector ¢ se incluyen variables dummies para detectar cambios de nivel (level
shifts, LS) y datos atipicos aditivos (aditive outliers, AO). Estas variables se cons-

truyen asi:
—151t<t0
LS, =4 . “4)
Osit >,
" osiz =1, )

Donde 7o es el punto en el tiempo en el que se evalia la existencia de un outlier.
La deteccién de datos atipicos se hace de manera iterativa en todos los puntos en
el tiempo ¢t = 1,..., T.
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Como ya se menciond (Tabla 2), la ENEMDU no tiene representatividad nacional
en los meses de marzo y septiembre entre 2007 y 2013; mientras que, para el resto
del periodo muestral, si tiene representatividad.

Por ello, ademads, para los meses en los que no existe representatividad nacio-
nal, se implementan variables dummies del tipo additive outlier en el modelo
de la ecuacién (3), pues el quiebre por no representatividad existe exclusiva-
mente en dicho trimestre. En contraste, no se incluye como dummy del tipo level
shift, pues este outlier no es permanente en la serie de tiempo. Estas variables
se expresan asi:

1sit = marzo
irl, = , N (6)
0sit = typ
1sit = septiembre
i3, = .P NR %)
Osit =ty

Donde #r1, y tr3, son las variables dummies para los meses de marzo y septiembre
en el periodo muestral que no tiene representatividad nacional (NR) (2007-2013).
Se estima el modelo de la ecuacién (3) incluyendo las variables dummies de out-
liers y de no representatividad (¢71, y ##3,) con el método de maxima verosimilitud.
Ademais, se emplean los criterios de informacién y las funciones de autocorrela-
cion y correlacion parcial para determinar el nimero de rezagos autorregresivos,
de media mévil y de diferenciacion.

Variables del mercado laboral ajustadas

A continuacién, se presentan las variables del mercado laboral ajustadas por out-
liers y por los datos que no tienen representatividad. Este ajuste se aplica en el
nimero de personas de la poblacién econdmicamente activa (PEA), con empleo,
en las tasas de desempleo y de empleo adecuado y en el salario nominal promedio
en dodlares. La metodologia antes descrita se puede implementar también en otros
indicadores de la ENEMDU (desigualdad, pobreza, etc.).

Ademéds, de la propuesta de ajuste por outliers identificados, se presentan otros
métodos (como Chow-Lin y ajuste automético). En la interpolacién con Chow y
Lin (1971), se usan las variables laborales del nivel urbano; mientras que se utiliza
el programa X13-ARIMA-SEATS para ajustar la estacionalidad y quiebres estruc-
turales en las series de tiempo (U. S. Census Bureau, 2017).

La Figura 1 muestra los métodos de interpolacidon que se usaron en las series de
tiempo de la PEA, empleo, tasa de desempleo, empleo adecuado, porcentaje de
empleo adecuado y salario nominal promedio.

En primera instancia, se observa que el ajuste por outliers identificados conserva
los datos calculados por INEC con representatividad nacional y corrige los datos
sin representatividad nacional para mantener la dindmica macroeconémica.



157

Paul Carrillo-Maldonado et al.

PEA

Variables del mercado laboral entre 2007 y 2019

Un método para obtener datos de alta frecuencia

Figura 1.

610221 610221
610700 610700
8107-80 8102-80
L1021 L1022
L107-50 ; L10T-50
910z80 T 2 9102-80
e = S102-21
$10z-T1 5 Z
f 7 -
S102-+0 g o s10cv0
2 = #102-80
ploz80 B E
T 2 €10z-T1
qoetl g ||
g €102-40
€10240 5
£ 2102-80
2102-80 »
a & 110721
1102-C1 o
@ 110240
. <
110250 . 3 0102-30
- = &
01080 < 3 600721
6002-T1 L= 2 .
5 % = 600750
600240 g @ 3 .
g% 2 8007-80
800780 < < g L0072l
L0021 | g L0020
= | | 1
L00T-40 © “ ©
1 1 1 o (=} (=)
= © " < 2 8 3
seuosod ap SSUO[[IA seuosod ap SOUO[[IA

(Continiia)

— Ajuste por Chow-Lin
—— Variable sin ajuste

Trimestres

— Ajuste X-13 ARIMA-SEATS

— Ajuste por Outliers



Cuadernos de Economia, 42(89), enero-junio, 2023

158

Porcentaje de empleo adecuado
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Empleo adecuado
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La interpolacién de Chow-Lin, de cierta manera, conserva también la dindmica
agregada de las variables laborales. Al considerar el ajuste automaético, se eviden-
cia una reduccién de las personas en la PEA, con empleo y con empleo adecuado,
lo que genera quiebres estructurales que estadisticamente podrian ser concordan-
tes, pero que no serian acordes con la realidad del mercado laboral y la informa-
cion recolectada en la ENEMDU.

En el periodo 2007-2013, se evidencia un comportamiento estacional marcado en
los meses de marzo y septiembre para todas las variables de interés en la ENE-
MDU. El ajuste por outliers identificados o por Chow-Lin conserva esta propie-
dad de las series de tiempo en dicho periodo. Sin embargo, el ajuste automatico
no siempre produce una correccién adecuada, debido a la volatilidad y los valo-
res atipicos en la serie. Las variables dummies especificas permiten eliminar esos
cambios bruscos y la alta variabilidad ocasionada por la pérdida de representativi-
dad en estos periodos.

En el caso de las poblaciones como la PEA, la empleada y la desempleada, el ajuste
por outliers identificados elimina estas altas fluctuaciones, las cuales serian irreales
si se comparan de un trimestre a otro, y nos permite corregir el nivel de representati-
vidad, producto de la muestra de la ENEMDU en los meses de marzo y septiembre.

Por ultimo, el método de ajuste automatico del programa X13-ARIMA-SEATS
permite hacer una correccién que conserva las fluctuaciones debidas a otros com-
ponentes en la serie; a diferencia del método de Chow y Lin (1971), donde se
asume que la variable de andlisis satisface una relacién de regresién multiple con
sus indicadores auxiliares.

APLICACION MACROECONOMICA

En esta seccién se presenta un ejercicio econométrico que permite evidenciar el
uso de las variables laborales en los modelos macroeconémicos. En la primera
parte, se presenta un modelo SVAR que, como proponen Blanchard y Quah (1989),
involucra al PIB y a la tasa de desempleo para estimar el efecto de la demanda y la
oferta agregadas en la economia.

Segtin estos autores, en el largo plazo los cambios inesperados de la demanda
agregada no tienen un efecto en el PIB; mientras que los choques de oferta sf tie-
nen efecto tanto en el corto como en el largo plazo. Para esto, estiman un modelo
SVAR con restriccion de largo plazo. En el caso ecuatoriano, inicialmente se
estima la misma especificacion; luego se extiende dicho modelo para incluir el
empleo, el salario real y la inflacién, como lo hacen Gali (1999) o Keating (2013).

Estas especificaciones permiten comparar el ajuste por outliers identificados de las
variables temporales del mercado laboral que aqui se propone con la interpolacién
de Chow-Lin y de ajuste automatico (X13-ARIMA-SEATS). Tanto en el modelo
basico del producto y el desempleo como en el de las cinco variables, se incluyen
la demanda internacional, el precio internacional del petréleo y dos dummies de la
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crisis de 2008 y 2014 para controlar los efectos que tiene el mercado internacional
en la economia ecuatoriana.

Modelo

Formalmente, el modelo SVAR se expresa asi:

P
AgY, =) AY_ +ec+e, @®)
i=1

Donde y, es el vector de variables enddgenas (crecimiento del PIB y desempleo);
A, es la matriz de pardmetros estructurales en el rezago j = 0...., p.; es el vector
de variables deterministicas incluidas en el modelo (como la constante y las dum-
mies para controlar datos atipicos, como la crisis financiera internacional de 2008
y el colapso del precio del petréleo en el dltimo trimestre de 2014); y ¢, es el vec-
tor de choques estructurales (demanda y oferta agregadas) con distribucién nor-
mal N (0, 1).

Una de las principales dificultades que plantea un modelo SVAR es la identifi-
cacién de los choques estructurales. Sin dicha identificacidn, el vector €, de la
ecuacion (8) seria un vector de residuos estadisticos correlacionados que no ten-
drian una interpretaciéon econdémica (Rubio-Ramirez et al., 2010). El modelo
base desarrollado usa el enfoque de Blanchard y Quah (1989) para identificar las
relaciones de largo plazo de las variables incluidas en el modelo con los choques
de demanda y oferta. Los autores indican que, en un modelo con variables esta-
cionarias, la ecuacién (8) se puede expresar con la representacién de la media
movil asi:
00

Y, = § B;e, = C¢, )

i=0

Donde C es la matriz de efectos acumulativos de largo plazo de la demanda y oferta
agregadas. En este sentido, Blanchard y Quah (1989) indican que los choques de
demanda no tienen un impacto acumulado sobre el nivel del PIB, lo que indica que
esta variable retorna a su estado de largo plazo ante cambios de la demanda agre-
gada, de acuerdo con la teoria neokeynesiana. Por su parte, el choque de oferta si
tendria efecto en el PIB en el largo plazo. En este sentido, se impone la siguiente
restriccion sobre la matriz de efectos de largo plazo:

(10)

El modelo expuesto se estima a través de maxima verosimilitud (véanse Kilian y
Liitkepohl, 2017). Para estimarlo, se incluyen las variables ajustadas, tanto por esta-
cionalidad como por no representatividad nacional. Ademas, se incluyen la demanda
internacional (medida como el PIB de Estados Unidos, Europa y China), el precio in-
ternacional del petréleo (West Texas Intermediate, WTI) y dos variables dummies
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que controlan la crisis financiera del 2008 y la caida del precio internacional del
petréleo como variables exdgenas. Todas las variables se incluyen en tasas de creci-
miento (primera diferencia del logaritmo), excepto la tasa de desempleo.

Resultados

Los resultados del modelo SVAR desarrollado siguiendo a Blanchard y Quah
(1989) indican que los choques de demanda no tienen un impacto acumulativo
en el PIB. En primera instancia, se presenta el efecto de los choques de oferta y
demanda agregadas en el crecimiento del PIB y en la tasa de desempleo. Ense-
guida se presentan modificaciones del modelo bésico para probar la concordancia
de los resultados presentados.

La Figura 2 muestra el choque de demanda agregada en la tasa de crecimiento y
en el desempleo, donde se comparan los métodos de interpolacién. Se observa que
los cambios inesperados de demanda agregada son temporales y tienen un efecto
positivo en los préximos dos trimestres, para luego retornar a su estado inicial, tal
como muestran Blanchard y Quah (1989). Este resultado en la funcién de impulso-
respuesta se observa también en el ajuste por Chow-Lin y en el ajuste automético
(X13-ARIMA-SEATS), debido a que estos métodos no introdujeron ningtin ajuste
en el PIB.

El efecto de la demanda agregada muestra una reduccién de 0,2 puntos porcentua-
les en la tasa de desempleo con el método de ajustes por outliers. Este efecto tiene
una duracién de cinco trimestres después del choque.

En la estimacién puntual, con el método de Chow-Lin, los cambios inesperados de
la demanda agregada son ligeramente mayores con respecto al método aqui pro-
puesto, aunque el mediano plazo es similar.

No obstante, con un ajuste automatico por X13-ARIMA-SEATS, se tendria un
impacto de 0,05 puntos porcentuales en la tasa de desempleo, menor al obtenido
con el ajuste por outliers identificados. Ademads, este ajuste automatico presenta
una mayor persistencia en la respuesta del desempleo ante choques de demanda
agregada. Ambas metodologias, sin embargo, muestran que no son diferentes
(estadisticamente) del ajuste por outliers identificados (véase Figura 2).

Al analizar el choque de oferta, en la Figura 3 se observa que no existe un efecto
en el crecimiento del PIB, tanto con el ajuste por outliers identificados como con
los otros métodos, pues los intervalos de confianza contienen el cero.

Aunque parezca contradictorio con la literatura sobre choques de oferta, autores
como Diaz-Cassou (2020) o Deza y Ruiz-Arranz (2018) muestran que la producti-
vidad total de los factores (una de las variables fundamentales de la oferta agregada)
no contribuy6 al crecimiento econdémico del pais en los dltimos afios. Estos autores
identifican que una de las principales razones es la dispersién de la productividad
entre los sectores de las empresas y dentro de ellos mismos, acompaiiada de facto-
res institucionales y regulatorios que afectan el clima de negocio en el largo plazo.
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Figura 2.
Efecto del choque de demanda agregada en el modelo bésico
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Nota. Los intervalos de confianza corresponden al modelo con las variables laborales que

tienen el ajuste por outliers. Estos intervalos de confianza se generaron a través de 1000
repeticiones de bootstrap.
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Figura 3.
Efecto del choque de oferta agregada en el modelo basico
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Nota. Los intervalos de confianza corresponden al modelo con las variables laborales que

tienen el ajuste por outliers identificados. Estos intervalos de confianza se generaron a tra-
vés de 1000 repeticiones de bootstrap.
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Figura 4.
Choques de demanda y oferta agregadas en el modelo extendido
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Choque de oferta agregada
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tienen el ajuste por outliers identificados. Estos intervalos de confianza se generaron a tra-
vés de 1000 repeticiones de bootstrap.
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Figura 5.
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Choques de demanda y oferta agregadas en el modelo extendido con la tasa de
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vés de 1000 repeticiones de bootstrap.
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El mismo choque de oferta agregada provoca un incremento en la tasa de desem-
pleo con efecto de mediano plazo. Estos cambios inesperados de la oferta tienen
una duracién de ocho trimestres (dos afios). En la estimacién puntual, se observa
que el ajuste por outliers identificados y el de Chow-Lin muestran una dindmica
similar en la respuesta del PIB ante el choque de oferta; mientras que el ajuste
automadtico de X13-ARIMA-SEATS presenta un impacto menor a los otros méto-
dos y un efecto (después del choque) con mayor persistencia.

Estos resultados muestran que las estimaciones concuerdan con las obtenidas
por Blanchard y Quah (1989). En ese sentido, se puede sostener que la recons-
truccién de la tasa de desempleo usando el método de ajuste por outliers identi-
ficados es concordante. Por consiguiente, el desempleo y las otras variables del
mercado laboral permiten hacer ejercicios econométricos con datos trimestra-
les desde el 2007.

Para verificar la robustez de los resultados obtenidos se introdujeron modificacio-
nes al modelo bésico del crecimiento del PIB y de la tasa de desempleo.

En una primera modificacién, se incluyeron el empleo, el salario real y la infla-
cion en los modelos con las tres especificaciones, completando un modelo SVAR
de cinco variables en cada tipo de interpolacién. La incorporacion de estas variables
estd en linea con Blanchard y Quah (1989), Dolado y Jimeno (1997) y Gali (1999).

En una segunda modificacién, se reemplazé al empleo total por la tasa de empleo
adecuado, debido a que no todos los trabajadores tienen las mismas condiciones
laborales, siendo esta una caracteristica estructural del mercado laboral ecuato-
riano (véanse Arias et al., 2020).

Las Figuras 4 y 5 muestran los efectos de los choques de oferta y demanda agre-
gada en la tasa de crecimiento y en la tasa de desempleo con el modelo SVAR de
cinco variables. Los resultados muestran que se obtienen funciones de impulso-
respuesta estadisticamente similares en todos los casos, tanto en magnitud como
en persistencia. Ademds, se evidencia que, al incorporar empleo, inflacion y sala-
rio real, se obtienen estimaciones puntuales sin mayor diferencia entre el método
de Chow-Lin y el de ajuste de outliers identificados.

Una diferencia particular de la estimacién de punto se observa en la respuesta
del desempleo ante el choque de demanda agregada. En el modelo bivariado, se
obtiene un efecto mayor con la metodologia de Chow-Lin, mientras que la mag-
nitud de la respuesta del desempleo ante cambios inesperados de la demanda es
mayor con el ajuste de outliers identificados. Esta diferencia solamente se presenta
en la estimacion de punto, pues las estimaciones de los dos métodos son estadis-
ticamente iguales.

Autores como Gali (1999) o Keating (2013) sefialan que, en un modelo con més
de dos variables, es necesario dar a los diferentes choques una interpretaciéon eco-
némica. Esta interpretacion siempre deberd estar atada a la teoria econdmica, tanto
desde la oferta como desde la demanda agregadas. Asi, se pueden entender cho-
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ques de oferta como choques de tecnologia, oferta laboral o capacidad de utiliza-
cion. Para la demanda agregada, se pueden considerar, por ejemplo, choques de
politica econémica (véase Gali, 2011).

CONCLUSIONES

En este trabajo, se desarrollé un método que permite usar los datos del mercado
laboral extraidos de la ENEMDU que no tienen representatividad nacional, para
asf tener series de tiempo trimestrales continuas del mercado laboral ecuatoriano
sin una ruptura desde 2007.

Este método parte, a su vez, del método de ajuste de outliers identificados e intro-
duce variables dummies para los trimestres en los que la ENEMDU no tiene
representatividad nacional. Para corroborar que los datos son empirica y macro-
econémicamente concordantes, se estimé un modelo SVAR de largo plazo con la
propuesta de Blanchard y Quah (1989).

Los principales resultados muestran que el método propuesto conserva los valo-
res obtenidos en los trimestres con representatividad nacional y ajusta solamente
los valores no representativos. En contraste, si se usa un modelo automético
de correccion de outliers (X13-ARIMA-SEATS), se introducen quiebres estruc-
turales ficticios que cambian la dindmica de las variables del mercado labo-
ral. Ademas, se observa que el método propuesto captura fluctuaciones que no
lograrian capturar métodos de desagregacion temporal como el de Chow y Lin
(1971), que depende de variables auxiliares que modifican la fluctuacion de las
variables en andlisis.

Asimismo,enelmomentodeimplementarel modeloSVAR, se obtienenestimaciones
similares a los de la literatura neokeynesiana. Se muestra que los choques de deman-
da agregada tienen efectos de corto plazo, tanto en el PIB como en la tasa de de-
sempleo. Ademds, los cambios inesperados de la demanda agregada no tendrian
un impacto de largo plazo en el PIB. Por su parte, se muestra que los choques de
oferta no tienen impacto en el PIB en el corto ni en el largo plazo. Este resultado
se podria interpretar como indicando que la productividad no ha contribuido en
mayor medida al crecimiento econémico de Ecuador (véanse Deza y Ruiz-Arranz,
2018; Diaz-Cassou, 2020).

Este trabajo contribuye a una linea de investigacién del mercado laboral ecua-
toriano que use datos de alta frecuencia (trimestrales, por lo menos) desde una
perspectiva macroeconémica. En dicha linea, se podrian evaluar los factores
determinantes de las variables del mercado laboral. Ademds, se podrian estu-
diar los diferentes canales de transmision de la politica econémica a las variables
laborales. Asimismo, se podrian identificar diferentes origenes de los choques
de oferta.
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ANEXOS

Tabla Al.

Reporte de estimacién de variables dummies para el ajuste

Variable Coef. Error estandar Valor Z Valor P

Tasa de desempleo
trl 1,5726 0,2066 7,6125 0,0000 | #***
tr3 1,1118 0,1913 5,8129 0,0000 | ***
Niimero de desempleo
trl -26022,0374 11279,5153 -2,3070 0,0211 | **
tr3 —-40985,1087 10448,3685 -3,9226 0,0001 | ***
Poblacion econémicamente activa
trl —2277646,8649 90538,4073 —-25,1567 0,0000 | *=**
tr3 —2317760,9897 83751,9469 -27,6741 0,0000 | *=**
Empleo
trl —2195260,8575 74487,2464 -29,4716 0,0000 | ***
tr3 —2263967,1781 70775,6980 -31,9879 0,0000 | *=**
Empleo adecuado
trl —542901,1850 81854,7147 —6,6325 0,0000 | ***
tr3 —573848,4564 57138,0740 —-10,0432 0,0000 | ***
Porcentaje de empleo adecuado
trl 11,1170 1,4339 7,7530 0,0000 | *=**
tr3 10,3764 1,0261 10,1128 0,0000 | ***
Salario nominal
trl 84,3127 10,3769 38,1250 0,0000 | *=**
tr3 40,6751 10,4125 3,9064 0,0001 | #*=*

#p < 0,10; **p < 0,05; *+*p < 0,01

Fuente: elaboracion

propia.
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sugieren la existencia de relaciones de cointegracién entre las materias primas
energéticas y la tasa representativa del mercado; ademds de una relacién inversa
entre estas variables. El petréleo, el carbon y el gas explican la volatilidad de la
tasa representativa del mercado hasta en 70 %, 45 % y 50 %, respectivamente. La
investigacion permite inferir que la tasa representativa del mercado es receptora de
volatilidad de los mercadas internacionales.

Palabras clave: volatilidad; derrame financiero; tasa de cambio; materias primas
energéticas.
JEL: C32; E44; G15.

Candelo-Viafara, J. M., & Oviedo-Gomez, A. (2023). Currency volatility: an
analysis of the Colombian exchange rate and energy commodity markets.
Cuadernos de Economia, 42(89), 177-201.

The study analyses the spillover effect of the prices of the energy commodities of
oil, coal, and gas on the Colombian currency between the years 2000 and 2020. As
a methodology, Autoregressive Vectors (VAR) with cointegrated variables and spill-
over analysis are used. The results suggest cointegration relations between energy
commodities and the representative market rate and an inverse relation between
these variables. Oil, coal, and gas explain the market representative rate volatility by
up to 70, 45, and 50 %, respectively. The research allows inferring that the market’s
representative rate is a recipient of international market volatility.

Keywords: volatility; financial spillover; exchange rate; energy commodities.
JEL: C32; E44; G15.
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INTRODUCCION

El tipo de cambio juega un papel crucial en una economia, ya que no solo representa
la relacién entre los precios internos y externos, sino que también permite evaluar
los niveles de competitividad del sector transable de un pais en los mercados inter-
nacionales (Bergstrand, 1985; Reinhart, 1995). Aunque es una variable enddgena,
se ve influenciada por factores externos, como han descrito Neary (1988) y Ostry
(1988), quienes han identificado que las variaciones en los términos de intercambio
explican en gran medida el comportamiento de la tasa de cambio. Sin embargo, es
importante destacar que los cambios en los precios de exportaciéon e importacion
también ejercen una fuerte influencia, especialmente en los paises en desarrollo.

Sinnott et al. (2010) sostienen que las oscilaciones en los términos de intercambio
son mds pronunciadas en los paises que dependen en gran medida de las exporta-
ciones de bienes minero-energéticos. Por lo tanto, Oviedo-Gémez y Sierra (2019)
encontraron que las fluctuaciones positivas en los términos de intercambio gene-
ran efectos significativos y negativos en el tipo de cambio en Colombia, debido
a la entrada considerable de divisas que provoca una apreciacién de la moneda
nacional frente al délar estadounidense.

El tipo de cambio colombiano, una variable que ha tenido alta volatilidad durante
los dltimos diez afios, afecta a diferentes agentes a la hora de decidir. Entre los
afectados, se encuentran los formuladores de politicas econémicas como el banco
central, que busca la estabilidad macroeconémica, encaminada a generar creci-
miento sostenido. Ademads, los exportadores y los importadores de bienes transa-
bles ven afectadas sus operaciones por el cambio en los precios relativos de los
productos; y los inversionistas en los mercados cambiarios toman decisiones de
inversion de acuerdo con el tipo de cambio, tanto para la compra como la venta
de moneda y para la creacién de una cartera de inversiones. Asimismo, las altas
volatilidades del tipo de cambio colombiano estdn asociadas a mayores niveles de
incertidumbre, lo que genera cambios en las decisiones de inversién de diferentes
agentes, debido a la existencia de niveles elevados de riesgo.

Gran parte de la volatilidad del tipo de cambio se explica por los flujos financieros
internacionales expresados en délares (USD), debido a que las transacciones de
las materias primas en los mercados futuros se realizan a través de esta moneda;
ademas, los efectos de la volatilidad de los precios se transmiten a través del tipo
de cambio a los agregados econdmicos de cada pais. De esta forma, es fundamen-
tal encontrar la causalidad entre la relacién de los precios de las mercancias y el
tipo de cambio. Diferentes estudios, como los de Akram (2009), Lizardo y Mollick
(2010), Beckmann y Czudaj (2013), Brahmasrene et al. (2014) y Lof y Nyberg
(2017), abordan este tema, a partir de lo cual infieren que los choques cambiarios
estan estrechamente relacionados con los desequilibrios financieros mundiales.

De la misma manera, las fluctuaciones monetarias pueden estar vinculadas a es-
peculacién de inversiones, preocupaciones sobre la deuda externa, fuerte depre-
ciacién de la moneda real y caida de los precios de los activos (Apostolakis y
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Papadopoulos, 2015; Chen, 2014; Korinek y Mendoza, 2014). En consecuencia,
las fluctuaciones y los efectos secundarios del riesgo en los mercados de divisas
pueden tener impacto importante en la actividad econémica, la sociedad y la esta-
bilidad macroecondmica.

En Colombia, debido a la estructura econdmica, caracterizada por una fuerte
dependencia de la explotacién de commodities, es de gran relevancia analizar la
volatilidad de los mercados internacionales, ya que el tipo de cambio y las mate-
rias primas tienden a transmitir choques exdgenos (Basher et al., 2016; Brahmas-
rene et al., 2014; Brander y Krugman, 1983; De Truchis y Keddad, 2016; Golub,
1983; Lof y Nyberg, 2017). Adicionalmente, Ortiz (2016) explica que la apertura
econdmica llevada a cabo por los paises latinoamericanos ha permitido que cho-
ques externos afecten la actividad econdémica de estos paises. En la misma linea,
autores como Oviedo-Gémez y Candelo-Vidfara (2020), Candelo-Viédfara (2018)
y Oviedo-Gémez y Sierra (2019), encontraron que el tipo de cambio tiene un com-
portamiento inverso a los precios del petrdleo, términos de intercambio y commo-
dities mds exportadas en Colombia, lo que hace relevante analizar esta relacién
con mayor detalle.

Debido a la interrelacién de los mercados de divisas y commodities, es importante
resaltar que la literatura gira en torno al andlisis de las fluctuaciones de precios de
las commodities energéticas como el petréleo, el gas o el carbdn, ya que ha sido de
gran interés para diferentes investigadores cuantificar cémo las variaciones de pre-
cios de estos productos basicos influyen en la dindmica de los mercados, las eco-
nomias y las monedas internacionales (Ghosh y Kanjilal, 2016; Hamilton, 2009;
Lee et al., 2019; Narayan et al., 2014; Narayan y Gupta, 2015).

Sin embargo, en Colombia no existe suficiente evidencia para describir la causalidad
entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio. La teoria indica que la
relacién entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio puede ser bidi-
reccional, en funcién de los canales de términos de intercambio, el efecto riqueza o
la reasignacién de la cartera (Golub, 1983; Krugman, 1983; Amano y van Norden,
1998), pero, aun asi, puede encontrarse una relacion contraria derivada de la teoria
de los precios de los activos (Bloomberg y Harris, 1995; Chen et al., 2010).

La medicién de los derrames financieros ha tenido problemas para generar con-
clusiones significativas sobre la direccion del derrame financiero, ya que se han
concentrado en el uso de modelos de correlacién y covarianza, 1o que no permite
identificar claramente la direccién causal de las variables financieras. Debido a
este problema, para analizar las causas y la volatilidad de la moneda colombiana,
se lleva a cabo un modelo VAR con variables cointegradas, que permite identifi-
car la causalidad de las variables del sistema cuando tienen trayectorias de com-
portamiento comunes y, de igual manera, se utiliza la metodologia desarrollada
por Diebold y Yilmaz (2012), que permite descomponer la varianza e identificar la
direccién del derrame sin asumir causalidad y direccion ad hoc.
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Gran parte de la relevancia de esta investigacion recae en la interrelacion entre los
mercados de divisas y los mercados de commodities, debido a que carteras como
acciones, bonos y derivados se expresan en ddlares, por lo que se espera en el caso
colombiano que la variacidn en los precios de las materias primas tenga poder pre-
dictivo en el tipo de cambio. En esta medida, la modelacién de la moneda colom-
biana con base en los precios de las materias primas, permitiria predecir el tipo de
cambio con fines de inversidn en el tipo de cambio de mercado y el desarrollo de
politicas cambiarias.

Se selecciona un modelo VAR con variables cointegradas para observar la causali-
dad de las variables del sistema, debido a las limitaciones de los modelos clasicos.
Ademais, utilizamos la metodologia de Diebold y Yilmaz (2012); por tanto, esta
investigacion describe la interrelacién entre los mercados de divisas y de mate-
rias primas. El documento sirve como base para tomar decisiones optimas sobre
sus carteras en paises exportadores de commodities, como Colombia. De igual
manera, los inversionistas colombianos podrdn tomar decisiones sobre sus posi-
ciones de inversion en los mercados de capitales nacionales e internacionales.

En resumen, se analiza el efecto derrame de las materias primas energéticas sobre
el peso colombiano. Asimismo, se estudia el problema de los efectos secundarios
de las variaciones en los precios de divisas. Después de la introduccién, el manus-
crito se divide en las siguientes secciones: revision de la literatura, metodologia,
resultados y conclusiones.

LITERATURA RELACIONADA

Los estudios sobre finanzas empiricas han ganado fuerza, debido a la relevancia
de las monedas en la estabilidad mundial de las microfinanzas. Diferentes estu-
dios se han centrado en evaluar los efectos indirectos de las divisas en otros mer-
cados internacionales (Antonakakis, 2012; Baillie y Bollerslev, 1990; Bekiros y
Diks, 2008; Bubak et al., 2011; Cai et al., 2008; Coudert et al., 2011; Diebold y
Yilmaz, 2012; Engle y Manganelli, 2004; Greenwood-Nimmo et al., 2016; Hogan
y Melvin, 1994; Hong, 2001; Ito et al., 1992; Kavli y Kotzé, 2014; Li, 2011; Mel-
vin y Melvin, 2003).

En esa linea, los trabajos empiricos identifican los posibles efectos de derrame
bidireccional de diferentes mercados financieros, para diferentes participantes del
mercado, como Colombia, a través de la direccién y los determinantes de los cho-
ques financieros. Sin embargo, los resultados de esta investigacién no son conclu-
yentes. Por ejemplo, algunos autores afirman que la causalidad de los precios de
las materias primas es el factor que explica las fluctuaciones monetarias (Al-Mulali
y Sab, 2012; Bénassy-Quéré et al., 2007; Buetzer et al., 2016; Butt et al., 2020;
Chen y Chen, 2007; Lizardo y Mollick, 2010; Narayan et al., 2008).

Entretanto, Sadorsky (2000), Yousefi y Wirjanto (2004), Zhang y Reed (2008) y
Akram (2009) encuentran una relacién inversa, es decir, para ellos, la dindmica
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de las monedas explica el comportamiento de los precios de las materias primas.
Finalmente, otro grupo de autores concluye que no existe relacién entre estas
variables (Aleisa y Dibooglu, 2002; Breitenfeller y Cuaresma, 2008). Asimismo,
Salisu et al. (2019), Marjanovi¢ y Markovi¢ (2019), Haider et al. (2021), Huang
et al. (2021) y Souza et al. (2021) encontraron evidencia de que las fluctuaciones
de los precios de las materias primas afectan la moneda en los paises exportadores
de commodities.

En cuanto a la perspectiva de la transmisién de choques exdgenos a las econo-
mias, a través de diferentes canales, se ha observado en los paises productores de
commodities que, por ejemplo, el aumento de los precios de estas materias a través
del canal de términos de intercambio conduce a una apreciacién del tipo de cam-
bio (Basher y Sadorsky, 2016; Buetzer et al., 2016; Chen y Chen, 2007; Lizardo y
Mollick, 2010; Sadorsky, 2000; Yang et al., 2017) y una depreciacién en los pai-
ses importadores de petrleo (Buetzer ef al., 2016; Chen y Chen, 2007; Lizardo y
Mollick, 2010). Asimismo, Yang et al. (2017) y Reboredo (2012) identificaron que
las monedas de los paises exportadores de petréleo tienen un movimiento conjunto
con esta materia prima; mientras que Amano y van Norden (1998) propusieron un
modelo bisectorial para bienes transables y no transables, donde se demostré que
la dindmica de los precios del petréleo estd en correlacion con las perturbaciones
de los diferentes tipos de cambio.

Por su parte, para el efecto riqueza y el canal de reasignacién de cartera, Golub
(1983) y Krugman (1983) proporcionaron una base tedrica que afirma que el
movimiento del precio del petrdleo resulta en la transferencia de riqueza a los pai-
ses mineros. Amano y van Norden (1998), por ejemplo, utilizan un modelo de
correccion de errores vectoriales (VECM) para examinar la relacién entre el tipo
de cambio real de Estados Unidos y los precios reales del petréleo, de modo que
concluyen que los precios del petréleo afectan el tipo de cambio.

De manera similar, a través de un panel cointegrado para el G7, Chen y Chen
(2007) describieron un efecto significativo de los precios de las materias primas en
la prediccién de divisas. A partir del andlisis de cointegracion, Lizardo y Mollick
(2010) encontraron evidencia que muestra que un aumento en el precio real del
petréleo estd asociado con una apreciacién del tipo de cambio en los paises expor-
tadores. Mientras tanto, Al-Mulali y Sab (2012), analizando doce paises exporta-
dores de petrdleo, desarrollaron una estimacion de efectos fijos y aleatorios para
detectar la relacion entre el tipo de cambio y los mercados de productos bésicos,
con lo que demostraron que un aumento en los precios del petréleo conduce a una
apreciacion del tipo de cambio.

METODOLOGIA

Dado que este articulo tiene el objetivo de analizar el efecto de derrame de las
materias primas energéticas hacia el peso colombiano, la metodologia seleccionada
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consiste, primero, en estimar un modelo VAR con variables cointegradas (Sims et
al., 1990), con el fin de identificar la significancia de los choques de los precios
de las materias primas sobre la tasa representativa del mercado. En segundo lugar,
para observar la direccion y el papel de receptor o trasmisor de derrames de las
variables, se usa la metodologia propuesta por Diebold y Yilmaz (2012). Esta
metodologia se distingue por utilizar vectores autorregresivos generalizados, los
cuales mantienen constante la descomposicion de la varianza independientemente
del orden de las variables. Esto facilita la medicién de los efectos de contagio de
la volatilidad total y direccional de manera mas sencilla.

Los modelos VAR propuestos por Sims (1980) brindan una solucién al problema
de endogeneidad de las variables. Estos modelos se basan en un sistema matri-
cial de ecuaciones en forma reducida, lo que permite analizar el efecto de un cho-
que en una variable sobre las demds. Ademads, esta metodologia facilita el andlisis
conjunto de todas las variables endégenas y exdgenas. Por lo tanto, se plantea un
modelo VAR con variables I(1) como se muestra a continuacion.

Representando el sistema en N variables.

)4
X, =Y0x_ +e (1)

x, =Y Ae,_ )

i=0

Para la ecuacién (1), 7= 1, 2, 3,..., es el niimero de periodos; y e representa un pro-
ceso de ruido blanco con media cero y varianza constante.

Para la ecuacion (2), A, = es una matriz de N X N, que se describe por A= 0, A, +
62Ai_2 +..+ GPAP_N, dondei=1,2,3,..., N; y p es el nimero de rezagos.

Dados los inconvenientes de la ortogonalizacién de Cholesky, para la estimacién del
modelo VAR vy la identificacién de sus choques, se estima un modelo VAR genera-
lizado propuesto por Koop et al. (1996) y Pesaran y Shin (1998), que parten de la
correlacion entre los choques del modelo, a partir de la distribucién de los errores.

De esta manera, en la medida que los choques de las variables no se ortogonalizan, las
sumas de las contribuciones a la varianza del error de prondstico no necesariamente
son iguales a 1. Asi, la participacion de varianza propia se define como una fraccién H
de la variacién del error en la prediccion x, lo que esté relacionado con el choque de
otra variable j en el sistema. De manera que i,j=1, 2, 3,..., N; talque i # .

La descomposicidn de la varianza del error de prondstico se describe como (Z'Jif (H),
tal como se expresa en la ecuacién (3).
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-1yH-1,’ 2
O']] tho(eiAhzej)
H-1,,' !

0y, (H) = 3)
Donde . es la matriz de covarianza del error; G,es el término de error de la desvia-
cidn estdndar para la variable i; y e, es un vector de unos en el i-€simo elemento y

cero en los demas. De esta manera, Z“i =, éjij debe ser diferente de 1; y la descom-
posicion de la varianza se normaliza de la siguiente manera:

B)- ) @

De esta manera, 3" #(H)#1 y '8, (H)-N asf se construye un indice' de derrame de la
siguiente manera:

z:F‘ (zu (H) ’ (5)

IN(H)=—"= %100

La direccién del impacto desde la variable j hacia la variable i, se determina por la
siguiente ecuacién donde se muestra el indice de la variable j:

6, (H)- (6)

INJrecibei(H):'*ijloo

De forma contraria, el indice de la variable i:

IN; e o H) =100 Q)
Asi que el indice de desbordamiento neto es:
IN(H)I = INI recibe i (H) _INI recibej (H) (8)

El indice Net Pairwise Spillovers, muestra cémo el choque de una variable afecta
la volatilidad en la otra, identificando a la variable receptora o transmisora neta del
choque. Esto se describe mediante la ecuacion (9):

_6:(H)-3,(H) ©)

N, (H) N

! Este indice mide la conectividad de los choques entre las diferentes variables del sistema VAR.
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ESTIMACION EMPIRICA
Datos

Los datos utilizados, que presentan una frecuencia mensual, estan definidos por
un periodo de muestra entre enero de 2000 y abril de 2020. La seleccién de varia-
bles se basa en autores como Oviedo-Gémez y Sierra (2019) y Oviedo-G6émez y
Candelo-Viafara (2020), quienes encontraron una relacién entre el tipo de cambio
colombiano y los precios de las materias primas. Las variables de interés, descri-
tas en la Tabla 1, se definen como la tasa de cambio pesos-ddlar, el precio del barril
de petréleo WTI, el precio del petréleo Brent, el precio Spot del gas natural Henry
Hub y el precio del carbén australiano. Todos estos datos se obtuvieron de la base
de Datos del Banco de la Reserva Federal de ST. Louis.

Tabla 1.
Variables de anélisis
Variable Descripcion Unidad Estacionario Nombre
. Tasa diaria promedio: .
Tasa representativa pesos colombianos por CcOP No aJ.ustada TRM
del mercado . . estacionalmente
ddlar americano
Precio del petréleo C}lshlng, Oklah(_)ma, USD No aj.ustada WTI
WTI ddlares por barril estacionalmente
Precios Spot, ddlares
Henry Hub gas por millén de BTU, no USD No aJ.ustada Gas
natural ajustado estacionalmente
estacionalmente
Premq del carbén Délares por tonelada USD No aj.ustada Coal
autraliano estacionalmente
Precio del petréleo: CPshlng, Oklahf)ma, USD No aJ.ustada Brent
Brent-Europe ddlares por barril estacionalmente

Fuente: elaboracién propia.

En la Figura 1 puede observarse el comportamiento de las series de interés en
su versién normalizada. Inicialmente, se aprecia que los precios de estas mate-
rias primas, en la primera mitad de la década del 2000 hasta 2008, presentaron un
aumento significativo. De forma contraria, la tasa de cambio colombiana tuvo un
comportamiento inverso en la mayoria de los periodos. Después de la crisis sub-
prime, a diferencia del carbén y el petrdleo, el gas tuvo un cambio estructural y
sigui6 otra senda de comportamiento.
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Por su parte, los precios del petréleo aumentaron después del 2009, alcanzado
su pico en 2012. Por otro lado, se evidencia la caida vertiginosa de los precios
del petréleo en 2014, debido a una disminucién de la demanda, un aumento de la
oferta, un cambio del objetivo por parte de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP), una disminucién de la incertidumbre por causas geopoliticas;
y por la apreciacién del délar estadounidense (World Bank, 2015). Igualmente,
debe mencionarse que en 2018, China y Estados Unidos iniciaron una guerra
comercial, lo que dio lugar a que el precio del petréleo bajara y, a su vez, la tasa
de cambio aumentara significativamente. Por tltimo, en enero de 2020, cuando se
identific6 la posibilidad de que el virus del Covid-19 se convirtiera en una enfer-
medad global, la tasa de cambio empezé a subir hasta puntos histéricos, mientras
que los precios del petréleo disminuyeron debido a la demanda. Resulta impor-
tante observar que el precio del carbén tiene un comportamiento similar a los pre-
cios del petrdleo.

Figura 1.
Variables de estudio normalizadas

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

TMR Gas Coal
Brent — WTI

Fuente: elaboracién propia.

Por su parte, la Tabla 2 muestra el coeficiente de correlacién de las variables de
interés. Inicialmente, puede observarse que la tasa representativa del mercado
(TRM) presenta una relacién lineal negativa con los precios de las commodities,
pero es mayor con los precios del petréleo Brent y WTI. Oviedo-Gémez y Sierra
(2019) explicaron que un choque positivo de los términos de intercambio genera
una respuesta negativa del tipo de cambio real en Colombia, lo que indica que
hubo una apreciacion del peso frente al ddlar estadounidense, debido a la fuerte
entrada de divisas extranjeras.

Los efectos en el corto plazo de la transmisién del choque sobre los sectores manu-
factureros dependen de la exposicién de cada sector a los mercados externos y
de la composicién de sus insumos (importados o nacionales). Por otro lado, se
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observa que los precios de materias primas se relacionan positivamente, especial-
mente, se identifica una relacién positiva fuerte entre el carbén los precios del
petréleo, mayor a 0,7. Estos resultados se relacionan a los hallados por Zamani
(2016), que evidencia un alto nivel de integracién entre los mercados de petréleo
y carbon, de igual manera, autores como Hartley ez al. (2008) identificaron una
fuerte relacidn entre los mercados de gas y petrdleo.

Tabla 2.
Coeficiente de correlacion de series originales
TRM Gas Coal Brent WTI
TRM 1
Gas -0,310 1
Coal -0,25 0,01 1
Brent 0,561 0,09 0,79 1
WTI -0,58 0,29 0,78 0,98 1

Fuente: elaboracién propia.

Pruebas

A partir de la metodologia descrita, primero, se estima un modelo VAR generali-
zado y cointegrado con las variables de interés en niveles. Para ello, debe identifi-
carse el orden de integracién de las variables y, enseguida, realizar las pruebas de
cointegracién. De acuerdo con lo anterior, el vector de informacién estd descrito
por el vector y, de dimensiones 5x 1, y compuesto por variables endégenas, orga-
nizadas por su orden de exogeneidad:

v, =[WTI, BRENT, COAL, GAS, TRM]

Orden de integracion de las series

En principio, para estimar un VAR generalizado con variables cointegradas, las
series utilizadas deben cumplir con la relacién de cointegracion, es decir, si las
series tienen movimientos conjuntos, se crean combinaciones lineales de ellas, lo
que da lugar a residuales estacionarios. Ello indica que el comportamiento de las
series presenta patrones de conducta relacionados que impiden su libre movimiento.
De esta manera, la dindmica de las series estd enlazada en el largo plazo, donde
converge a un estado de equilibrio (Engle y Granger, 1987). Entonces, con el fin
de identificar el nivel de integracién de las series, se realizan las pruebas de raiz
unitarias de Augmented Dickey-Fuller Test Static y Phillip-Perron Test Statistic,
cuya hipdtesis nula plantea la existencia de raiz unitaria, lo que explica que las
variables son integradas de orden 1, por lo que no son estacionarias.
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La Tabla 3 muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria sobre las series de
interés. Se infiere que las series presentan una raiz unitaria a cualquier nivel de sig-
nificancia, por lo que se prosigue a realizar la prueba con las primeras diferencias
de las series. Los resultados indican que todas las variables en su primera diferen-
cia se transforman en variables estacionarias, lo que permite concluir que las varia-
bles son integradas de orden I(1).

Tabla 3.
Pruebas de raiz unitaria

Prgzl:jei:;?l;cl::ty;;::er Prueba estadistica Phillip-Perron
3 ADF en niveles ADF, en prir.nera PP en niveles PP e-en prin}eras

% diferencia diferencias
§ Es.tadis- Prob. Es.tadis- Prob. Es.tadis- Prob. Es.tadis- Prob.

tico t tico t tico t tico t

Tendencia Sin tendencia ni Tendencia Sin tendencia ni

e intercepto intercepto e intercepto intercepto
TMR |-0,6523 |0,9740 |-10,0217 |0,0000 |[-0,4230 |0,9862 |-9,8429 |0,0000
Gas |-1,2300 |0,1982 |-16,0538 |0,0000 |-1,2400 |0,1948 |-8,8313 |0,0000
Coal |-2,5152 [0,3206 |-11,6603 |0,0000 |-2,4848 |0,3355 |-11,6244 |0,0000
Brent | -1,8744 | 0,6647 |-10,0381 |0,0000 |-1,6984 |0,7493 |-9,8142 |0,0000
WTI |-1,7876 |0,7069 |-9,9239 0,0000 |-2,0104 ]0,5923 |[-9,9983 |0,0000

Fuente: elaboracién propia.

Cointegracion de las series

Dado su comportamiento, las variables utilizadas pueden tener relaciones de equi-
librio a largo plazo, ya que el sistema de ecuaciones presenta combinaciones linea-
les que generan vectores de cointegracion, lo que ocasiona que la desviacion del
equilibrio entre las variables afecte el corto plazo. En ese sentido, las combina-
ciones lineales de variables no estacionarias y cointegradas generan residuales
estacionarios (Engle y Granger, 1987; Johansen, 1991). Para resolver este pro-
blema Johansen (1988; 1991) desarroll6 una prueba para determinar el nimero de
relaciones de cointegracion. Por tanto, se define la hipétesis nula de la presencia
de relaciones de cointegracién en discrepancia de k relaciones de cointegracion.
Donde k representa el nimero de variables enddgenas exteriorizando un modelo
VAR con variables de orden I(1), donde el modelo arroja residuales estacionarios.
Las primeras hipdétesis indicadas se contrastan con el estadistico de la traza, des-
crito a partir de la siguiente ecuacion:

(10)

p
A‘Traza(r) =-T Z LN (1_/11)

i=r+1
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La variable }\i forma los valores calculados de las raices caracteristicas de 7, que
representa la cantidad de observaciones. Una forma diferente para obtener la can-
tidad de cointegraciones es por medio del estadistico del maximo eigenvalor. Para
ello, se plantea una hipétesis nula de r relaciones de cointegracién y una hipdtesis
alternativa r = 1 de relaciones de cointegracién:

p
2‘1'raza(r,r+1) =-T Z LN (1_2'i+1) (11)

i=r+1

RESULTADOS Y DISCUSION

La Tabla 4 muestra las relaciones de cointegracién del modelo. De este modo, se
realiza la prueba de cointegracion de las variables, que resumen los casos en que
es posible aplicar la prueba de cointegracion de Johansen. Estos son sin intercepto
ni tendencia y con intercepto, ni tendencia. Ademds, la prueba ofrece el criterio de
la traza y el criterio del maximo valor propio. Los resultados arrojan, segtin el caso
y el criterio, entre 2 y 3 relaciones de cointegracion, lo que permite inferir que las
variables estdn cointegradas, es decir, que las series comparten una tendencia esto-
céstica comun. Es importante anotar que, la relacién de cointegracién mas evi-
dente se presenta entre los precios del petréleo WTI y Brent, pero, aun asi, siguen
existiendo més relaciones de cointegracion en el modelo.

Tabla 4.
Prueba de cointegracion
Datos tendencia Nada Nada Lineal Lineal Cuadratico
No
. Intercepto | Intercepto | Intercepto | Intercepto
. intercepto
Tipo de prueba
No No No . .
. . . Tendencia | Tendencia
tendencia tendencia tendencia
Traza 3 3 3 3 3
Max-eig. 2 3 3 3 3

Fuente: elaboracién propia.

En este sentido, dado que Sims ez al. (1990) mencionaron que es posible utilizar un
modelo VAR con las variables en niveles, siempre que las series estén cointegradas,
se estima un modelo VAR generalizado y cointegrado®. En la Figura 2, se observan
las funciones impulso-respuesta (FIR) del modelo estimado, a dos desviaciones
estandar. Los resultados permiten evidenciar que los precios de las materias

2 Se usa una variable dummy para los altos momentos de volatilidad de las series en el 2008 y 2020.
El modelo cumple la no autocorrelacién y no heteroscedasticidad a 20 rezagos.
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primas seleccionadas responden de manera significativa y positiva ante un choque
positivo del precio de cualquier commodity, exceptuando la respuesta del gas
frente al carbén, dado que no se presenta significancia estadistica.

Figura 2.
Funciones impulso-respuesta del modelo VAR cointegrado estimado

Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, la tasa de cambio reacciona negativa y significativamente ante un
impulso del petréleo (WTI y Brent) y el gas. Esto quiere decir que un aumento del
petréleo y del gas, generan una devaluacidn del délar frente al peso, lo que confir-
man los resultados mostrados por autores como Oviedo-Gémez y Candelo-Viafara
(2020), Gémez-Gonzalez et al. (2020), Candelo-Vidfara (2018) y Oviedo-Gémez
y Sierra (2019). Esto indica que paises con produccién minero-energética como
Colombia son afectados por medio del canal de los términos de intercambio.

Ademais, es posible observar la relacion entre los paises y la produccién de materias
primas. El canal de los términos de intercambio indica que el incremento en los pre-
cios de las materias primas resulta en una apreciacién de la tasa de cambio real en los
paises que exportan dichas materias primas (Basher ez al., 2016; Buetzer et al., 2016;
Chen y Chen, 2007; Lizardo y Mollick, 2010; Sadorsky, 2000; Yang et al., 2017).
En esta misma linea, se debe tener en cuenta que estos resultados también estan
dados por el canal de riqueza y cartera (Golub, 1983), puesto que, cuando aumen-
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tan o disminuyen los precios de las materias primas como el petréleo, los paises
productores como Colombia sufren una transferencia de riqueza por parte de otros
paises demandantes de este tipo de producto.

Por lo anterior, paises exportadores de petréleo como Colombia, al generarse un
aumento de los precios de las materias primas, su moneda se revalia debido a la
entrada de divisas, lo que genera una depreciacién del délar. De forma contra-
ria, una caida de los precios de estas materias primas genera una disminucion de
la riqueza transferida, por lo que se revalda el délar americano y se deprecia la
moneda nacional; junto a ello, dadas las implicaciones de la tasa de cambio en los
agregados macroeconémicos, puede evidenciarse el grado de exposicién de este
tipo de paises a las fluctuaciones de los mercados de materias primas.

En la Tabla 5 se presenta la prediccién de la descomposicion de la varianza para
un horizonte de prondstico de cinco meses. Cada entrada de la tabla representa la
contribucién estimada a la variacién del error de prondstico del mercado corres-
pondiente (i) y las contribuciones de las innovaciones en el mercado relacionado
(), como se describe en la ecuacién (9). Los elementos en la diagonal principal
(i =) indican los efectos indirectos del propio mercado, mientras que los elemen-
tos fuera de la diagonal (i # j) representan los derrames direccionales de la volatili-
dad entre pares de mercados. Ademds, la columna etiquetada como “fodos para i’
(ecuacidn 7) muestra los efectos indirectos de la volatilidad total recibidos por cada
mercado en el resto del sistema, mientras que la fila etiquetada como “i para todos”
(ecuacidn 8) explica los efectos colaterales de la volatilidad total transmitidos por
cada mercado hacia el resto del sistema. Por ltimo, el indice de derrame de la vola-
tilidad total definido en la ecuacién (5) se encuentra en la esquina inferior derecha
de la tabla y se expresa en puntos porcentuales.

Tabla 5.
Derrames de volatilidad entre los mercados de las commodities (petréleo, gas y
carb6n) y la tasa de cambio colombiana3

WTI Brent Coal Gas TRM “{ para todos”
WTI 12,8 13,40 3,20 0,20 70,33 87,154
Brent 11,46 14,16 3,349 0,140 70,87 85,832
Coal 10,72 11,61 31,69 0,30 45,66 68,30
Gas 17,97 13,68 0,37 17,93 | 50,038 82,06
TRM 1,81 1,925 0,023 0,049 | 96,188 3,811
“i para todos” 41,98 40,62 6,952 0,700 | 236,91 65,434

Fuente: elaboracién propia.

3 El mercado que transmite el choque se muestra en las filas, mientras que el mercado que lo recibe
se muestra en las columnas.
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Por su parte, el mercado que recibe el choque se muestra en las columnas, mien-
tras que el mercado que lo trasmite se muestra en las filas. Por tanto, puede
observarse que las variaciones de los precios del petréleo pueden explicar en
70 % la volatilidad direccional de la tasa de cambio, mientras que las fluctuacio-
nes de los precios del gas pueden explicarla hasta en 50 % y los precios del car-
bén lo hacen en 45 %.

Por su parte, la Figura 3 describe los efectos secundarios entre los precios de las
materias primas energéticas sobre la TRM. La transmision en red de la volatili-
dad esta dada por la ecuacién (9), lo que permite establecer que las columnas de la
figura representan los receptores del choque, mientras que las filas se denominan
transmisores®*. Por tanto, se observa que los precios de las materias primas energé-
ticas son un transmisor de choques total a la TRM colombiana, lo que quiere decir
que un receptor de volatilidad de los mercados internacionales en Colombia son
las fluctuaciones de la divisa.

Figura 3.
Efectos secundarios entre los precios de las materias primas energéticas sobre la
TRM

Fuente: elaboracién propia.

La Figura 4 muestra la interconexion del sistema (precios de las materias primas
energética y la tasa de cambio) basado en las predicciones de la descomposicién
de varianza que se muestra en la Tabla 5. De esta manera, las flechas indican la
direccién del choque, el relieve y el tamafio de la linea muestra la magnitud del
derrame y sobre cada linea se indica la variacién porcentual de las variables ante

4 Un ndimero positivo significa que la variable i (en la fila) es un transmisor neto de descargas a la
variable j (en la columna) en este periodo, mientras que un nimero negativo significa que es un
receptor neto.
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un choque de la otra. Como se ha mencionado anteriormente, en este sistema la
mayor receptora de choques es la tasa de cambio colombiana, lo que la hace una
casi una receptora neta de impactos. De igual manera, la volatilidad que trasmite
la tasa de cambio colombiana hacia el sistema no son grandes magnitudes, por
ultimo, también se puede evidenciar que todo el sistema esta interconectado.

Figura 4.
Interconexidn tasa de cambio colombiana y materias primas energéticas

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados permiten identificar la integracién del tipo de cambio con los
mercados de commodities energéticas, por lo que el peso colombiano es receptor
de choques por fluctuaciones en los precios del petrdleo, gas y carbdn, lo que
permite corroborar la hipétesis de que los paises exportadores de materias
primas presentan una devaluacién del délar estadounidense o una apreciacion
de la moneda nacional, cuando los precios de estas materias primas varian. Los
resultados presentados aqui son consistentes con diferentes autores, ya que las
fluctuaciones en los precios de las materias primas energéticas impactan en el
mercado cambiario.

Asimismo, existen relaciones de cointegracién entre el peso colombiano y los
precios de las materias primas energéticas. Estos resultados pueden explicarse
por el canal de los términos de intercambio (Oviedo-Gémez y Candelo-Viéfara,
2020; Oviedo-G6émez y Sierra, 2019). Ademads, el aumento de la volatilidad de
la moneda también es causado por el aumento de los niveles de incertidumbre,
al generar cambios bruscos en los precios de las materias primas, lo que influye
las decisiones de los inversionistas, quienes toman acciones que les permitan
reducir el riesgo de inversién. De acuerdo con lo anterior, se identifica que el
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tipo de cambio de un pais exportador de materias primas, como Colombia, estd
fuertemente expuesto a los precios de las materias primas internacionales, lo que
permite que los productos transables con valor agregado se vean fuertemente
afectados (Bergstrand, 1985; Reinhart, 1995).

Esta interconexion del sistema se explica, inicialmente, por las fluctuaciones en
la demanda o la oferta de los mercados de materias primas energéticas, ya que un
aumento en la demanda de estas materias eleva los precios del petréleo, el carbén
y el gas. En consecuencia, se genera una transmision de riqueza a Colombia, a par-
tir de la entrada de divisas que devalda el délar estadounidense. Por otro lado, las
fluctuaciones en los precios de estas commodities también pueden estar en funcién
de las decisiones de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
ya que, por ejemplo, una reduccion en la produccién de petréleo conducird al
aumento de su precio y fomentara el consumo de bienes sustitutivos como el car-
bén, lo que aumenta, a su vez, su demanda y su precio. Por tanto, las fluctuacio-
nes en la oferta y la demanda en el mercado petrolero también incentivan el uso de
otras commodities como el gas y el carbon, lo que repercute en la transmision de
riqueza hacia paises exportadores, como Colombia.

CONCLUSIONES

Esta investigacién tuvo el objetivo de evaluar el efecto de desbordamiento de las
materias primas energéticas en el tipo de cambio de Colombia. Los resultados per-
miten inferir que los precios de las commodities estan cointegrados y relacionados
con la dindmica de la TRM. En la misma linea, se observ6 que las commodities
reaccionan positiva y significativamente entre ellas, ante un impulso positivo, salvo
la respuesta del gas al carbén. Por otro lado, el tipo de cambio colombiano reac-
ciona negativa y significativamente ante un impulso del petréleo (WTI y Brent).

Igualmente, el gas generd una devaluacion del délar frente al peso, mostrando que
los paises exportadores reciben impactos a través del canal de términos de inter-
cambio y el canal de riqueza. En esa medida, cuando aumentan los precios de
commodities como el petréleo, paises productores como Colombia presentan una
transferencia de riqueza desde los paises demandantes, lo que aumenta el ingreso
de ddlares a la economia y genera, a su vez, una fluctuacion en el tipo de cambio.

Por tanto, los resultados muestran la integracion del tipo de cambio con los mer-
cados de materias primas energéticas. Los resultados permiten identificar al peso
colombiano como receptor de los choques provocados por las fluctuaciones en los
precios del petréleo, el gas y el carbon. Del mismo modo, muestra que los precios
del petréleo explican mds del 70 % de la volatilidad direccional del tipo de cambio.

Los resultados permiten inferir, a partir del anélisis de cointegracién, que los pre-
cios de las commodities estan cointegrados entre si y estdn relacionados con la
dindmica de la TRM. En la misma linea, se observé que, ante un impulso posi-
tivo en los precios, las commodities reaccionan positiva y significativamente entre
ellas, a excepcion de la respuesta del gas al carbon.
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Por otro lado, el tipo de cambio colombiano reacciona de manera negativa y sig-
nificativa a un impulso del petréleo (WTI y Brent) y el gas, lo que genera una
devaluacién del ddlar estadounidense frente al peso, lo que indica que los paises
exportadores reciben impactos a través del canal de términos de intercambio y el
canal de riqueza. En esta medida, cuando aumentan los precios de materias primas
como el petrdleo, los paises productores como Colombia presentan una transfe-
rencia de riqueza de los paises demandantes, lo que aumenta los ingresos de ddla-
res a la economia y genera, a su vez, fluctuaciones en el tipo de cambio. Por tanto,
se infiere que los precios de las commodities energéticas son un transmisor de cho-
que total a la TMR colombiana, lo que significa que las monedas son receptoras de
volatilidad financiera en Colombia.

En cuanto a las posibles medidas de politica econdémica que la economia colom-
biana puede tomar ante este fendmeno, debe tomarse en cuenta que el aumento o
disminucioén de los precios de estas commodities genera un efecto sobre la riqueza
nacional. Por tanto, cuando los precios aumentan, los ingresos obtenidos de la
venta de productos basicos en el exterior no pueden considerarse permanentes. En
esa medida, la distribucidn de recursos debe ser eficiente para repeler los momen-
tos de disminucién de precios.

La novedad de este articulo es identificar la interrelacién entre los mercados de
divisas y los mercados de commodities, debido a que, en el caso colombiano, la
variacion en los precios de las materias primas tiene poder predictivo en el tipo de
cambio. Finalmente, los resultados de esta investigacion presentados en la seccién
tienen los limites definidos por la metodologia y el marco tedrico, asi como por
los datos utilizados, a partir de los cuales es posible proponer nuevas ideas para los
procesos de investigacion en el futuro.

Uno de los limites se refiere a que al utilizar datos mensuales puede perderse la
dindmica del mercado diaria y semanal, por otro lado, estos resultados no pueden
generalizarse para todos los paises, ya que en el caso de Colombia las fluctuacio-
nes cambiarias ocurren debido a la alta dependencia de los productos energéti-
cos de la mineria. Igualmente, otros elementos como el endeudamiento externo,
la crisis de contenedores, factores politicos, incluso el efecto de las calificadoras
sobre la economia pueden afectar la volatilidad de la tasa de cambio. Como posi-
ble nuevo tema de investigacion, el uso de los precios del petrdleo, el gas y el car-
bén puede usarse para pronosticar los valores del tipo de cambio.
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