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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo validar empiricamente la existencia
del denominado efecto Fisher y determinar si este es completo o parcial, para
una economia emergente como la colombiana durante el periodo 2001-2023.
Paratal fin, se emplean datos trimestrales de la tasa de interés del certificado de
deposito a término que cumple el papel de la tasa de interés nominal y se tomara
la tasa de inflacién observada. Como estrategia empirica, se utiliza una meto-
dologia de cointegracion centrada en la estimacién de un modelo de correccién
de errores vectorial. Los resultados principales muestran que en la economia
colombiana persiste el efecto Fisher, aunque de manera parcial. Esto implica
que, ante cambios en la tasa de inflacion efectiva, el tipo de interés nominal se
ajusta de manera menos que proporcional debido a una ilusién monetaria par-
cial, lo que, a su vez, potencialmente puede afectar la gestién gubernamental,
la planificacidn fiscal y la estabilidad financiera.

Palabras clave: efecto Fisher, inflacion, tasa de interés, econometria.

Abstract

The objective of this research is to empirically validate the existence of the Fi-
sher Effect and to determine whether it is complete or partial, for an emerging
economy such as the Colombian economy, where it will be studied during the
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period 2001-2023. For this purpose, quarterly data of the interest rate of the
term deposit certificate, which plays the role of the nominal interest rate, will
be used and the observed inflation rate will be taken. As an empirical strategy,
we use a cointegration methodology focused on the estimation of a vector error
correction model. The main results show that the Fisher effect persists in the
Colombian economy, albeit partially. This implies that, in the face of changes in
the effective inflation rate, the nominal interest rate adjusts less than propor-
tionally due to a partial monetary illusion, which, in turn, can potentially affect
government management, fiscal planning and financial stability.

Keywords: Fisher effect, inflation, interest rate, econometrics.

Introduccion

La validacion empirica de la hipotesis conocida como el efecto Fisher, sobre la
transmisién completa o parcial de los cambios en la inflacion esperada a las tasas
de interés nominal, es un tema recurrente y que esta en constante debate en la
politica monetaria, considerando su utilidad en la adopcién de decisiones. En dicho
ambito, se postula que la tasa de interés nominal funciona como un practico pro-
nosticador de la tendencia de la inflacion futura, si se cumple de manera completa
el efecto, reflejando unarelacion implicita entre estas dos variables, lo que a su vez
permitird la comprension de la teoria de la neutralidad del dinero, que sostiene que
los cambios en la oferta monetaria solo afectan las variables nominales, sin verse
influencia por las variables reales. Bajo esta perspectiva, la autoridad monetaria
deberia tener en cuenta el cumplimiento de esta hipdtesis para preservar por una
inflacién baja, ya que esto facilita identificar si las variables monetarias afectan o
no la produccion real.

Sin embargo, la validacién del efecto Fisher no ha alcanzado un consenso general, a
pesar de que se han realizado diversas investigaciones para capturar dicho efecto;
por el contrario, se han obtenido diferentes resultados al intentar verificarlo en
diferentes paises. La introduccion de técnicas sofisticadas, como la cointegracion
y el andlisis de raices unitarias, ha anadido una nueva capa de complejidad al es-
tudio, evidenciando distintas conclusiones. Al igual que en otros casos, diferentes
estudios que utilizaron la misma metodologia obtuvieron resultados divergentes.
Por ejemplo, Mishkin (1992), Evans y Lewis (1995), y Crowder y Hoffman (1996)
encontraron evidencia que respalda la existencia de una relacién de cointegracién
entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflacién. Sin embargo, investigaciones
como las de Engsted (1995), Koustas y Serletis (1999), y Atkins y Serletis (2003)
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llegaron a conclusiones diferentes, y no encontraron sustento consistente para la
hipotesis de Fisher. De hecho, a partir de Fisher (1930), se encontré evidencia em-
pirica de que se cumple el efecto de manera parcial para Gran Bretana y Estados
Unidos, demostrando una intrincada relacion entre las variables, lo que resalta la
importancia de que sea un tema de constante debate y validacion.

El objetivo principal de este estudio es verificar la evidencia empirica del efecto
Fisher en Colombia durante el periodo 2001-2023, utilizando datos trimestrales
de inflacion y de la tasa de interés de CDT a noventa dias como variable proxy de la
tasa de interés nominal, considerando su relacién directa con los hogares desde una
perspectiva de inversion. Silas tasas de interés nominales no se ajustan proporcio-
nalmente a la inflacién, esto puede afectar la eficacia de las politicas monetarias
del Banco Central, restando efectividad a la politica macroeconémica. Ademas,
la parcialidad en el ajuste de las tasas de interés nominales puede tener implica-
ciones en la deuda publica y la planificacion fiscal del gobierno, ya que un ajuste
insuficiente podria reducir los costos de financiamiento en términos nominales,
pero al mismo tiempo erosionar el valor real de los ingresos fiscales, sila inflacién
supera las expectativas. En tltima instancia, la estabilidad del sistema financiero
podria verse comprometida si la relacion entre la inflacion y las tasas de interés
no se mantiene de manera consistente, ya que un ajuste menos que proporcional
podria incentivar el endeudamiento a tasas bajas en términos nominales, aumen-
tando asi el riesgo crediticio en un entorno de alta inflacion.

En este contexto, el documento se organiza de la siguiente manera: primero, se
presenta la metodologia, que ofrece un andlisis exhaustivo del efecto Fisher, abor-
dando literatura de expertos a nivel nacional e internacional, asi como la literatura
empirica que ha cuantificado el efecto alrededor del mundo; luego, se discuten los
resultados obtenidos, a través de la descripcion de los datos empleados, el modelo
econométrico utilizado y las pruebas estadisticas de robustez del modelo; final-
mente, se exponen las conclusiones del estudio.

Metodologia

Esta investigacion se desarrolla a través de un analisis tanto cuantitativo como
cualitativo, lo que nos permite comprender la relacion intrinseca del efecto Fisher.
En el analisis cualitativo, se revisa la literatura que respalda tedricamente este
efecto, asi como los estudios que lo han probado empiricamente, proporcionando
una vision integral de los posibles resultados de la investigacién. Por otro lado, el
analisis cuantitativo incluye una revision y analisis descriptivo y econométrico de
las variables econdmicas relevantes para Colombia, abarcando el periodo 2001-
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2023. En consecuencia, la metodologia se estructura en cuatro ejes principales:
el marco tedrico, la revisién de la literatura, la descripcién de las variables y el
desarrollo del modelo econométrico.

Marco teérico

La teoria econdmica del efecto Fisher examina la relacion entre las tasas de inte-
rés nominales y la inflacion esperada. Fisher (1930) plantea la hipétesis de que la
tasa de interés nominal se ajusta conforme a los cambios en la tasa de inflacién
esperada, de modo que la tasa de interés real permanece constante. Este efecto
puede ser sustentado debido a que, en el largo plazo, los agentes econémicos no
experimentan ilusiéon monetaria* en la economia, lo que permite que el fenéme-
no se cumpla. El tipo de interés real esta determinado por la interaccion que se
presenta entre la demanda y la oferta de los recursos financieros disponibles, que
reflejan la dindmica del sector real de la economia. Por otro lado, la tasa de interés
nominal es la suma de la tasa de interés real y la tasa de inflacion prevista. Esta
relacion puede expresarse a través de la siguiente ecuacion:

R, =1+ mf 01

Donde R, representa la tasa de interés nominal, 7, es la tasa de interes real ex ante
y n¢ expresa la inflacion esperada. Esta ecuacion captura la relacion implicita
entre la inflacion esperada y la tasa de interés nominal, con lo que un cambio en
nf se traduce de manera completa en un cambio en R, debido a que se asume la
estacionariedad del tipo de interés real ex ante, como sugieren diversos autores,
entre ellos MacDonald y Murphy (1989), Ferrer (1998) y Lopez y Reyes (2007). En
el largo plazo, esta tasa alcanzara su nivel de equilibrio, lo que permite establecer
la relacion del efecto Fisher de la siguiente forma:

Ry =Py +pimf 02

Aqui, B, representa el valor promedio constante a largo plazo del tipo de interés real
esperado, y puede considerarse como una estimacion de la tasa de interés real de
equilibrio, siempre que §,=1. Por su parte §, es el parametro de inflacion, de modo
que representa la forma como responde el tipo de interés nominal frente a cambios
en la inflacién esperada. No obstante, considerando el supuesto de expectativas
racionales (Badillo Amador et al., 2010; Bajo-Rubio y Esteve, 1998), se plantea un

4 Lailusién monetaria se define como la incapacidad de los agentes econémicos para trasladar completamente las
fluctuaciones en la tasa de inflacién esperada al tipo de interés nominal. Esto revela una dificultad para diferenciar
entre cambios en valores nominales y reales.
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contexto de informacion total, asumiendo que los agentes tienen conocimiento com-
pleto de la informacion disponible para pronosticar sus expectativas de inflacién;
porlo tanto, lainflacion esperada se explica como la inflaciéon observada w, mas un
término de error aleatorio ¢, de tal forma que cumple la siguiente forma funcional:

g =T+ € 03

De esta manera, la inflacion efectiva es una buena aproximacion de la inflacion
esperada, con lo que podemos sustituir la ecuacién (3) en la ecuacion (2), para
llegar a la siguiente expresion:

Re=Bo+pim+vy 04

En este contexto, y captura los choques que impactan el componente estacional de
latasadeinterésreal, asi como la suma del término de error del prondéstico basado
en el supuesto de racionalidad de la inflacion. Para validar el efecto Fisher, es nece-
sario que tantolainflacién como la tasa de interés nominal tengan una raiz unitaria,
lo que permitiria establecer una relacién de largo plazo. Ademas, esta validacién
se determina por §,, en el sentido de que, si este coeficiente es igual a 1, se puede
concluir que cualquier variacion en la tasa de inflacién se refleja completamente
en la tasa de interés nominal, manteniendo constante la tasa de interés real. Esto
implica que, a largo plazo, los aumentos en la inflacion se trasladan de manera
proporcional a la tasa de interés nominal, permitiendo llegar al cumplimento del
efecto Fisher completo. Se acepta que la tasa de interés es un mal indicador para
la politica monetaria, pero logra predecir de manera efectiva la inflacion; por otro
lado, se acepta la neutralidad del dinero.

Por su parte f3, si es menor que 1, se produce un efecto Fisher parcial, donde cual-
quier variacion en la tasa de inflacién esperada se reflejard menos que proporcio-
nalmente al tipo de interés nominal, debido a una ilusién monetaria parcial. Una
posible explicacién es que una mayor inflacién impulsa a los agentes econémicos
a reemplazar dinero por capital, lo que incrementa los precios de los activos y
disminuye los tipos de interés reales.

Literatura empirica

El efecto Fisher, que postula una relacién de largo plazo entre las tasas de interés
nominales y la inflacién esperada, ha sido ampliamente estudiado en diferentes
contextos econdmicos. Sin embargo, su validez empirica sigue siendo objeto de
debate, particularmente en economias emergentes como la colombiana. En este




Administracion & Desarrollo

Vol. 55 NUm. 1, Enero-Junio 2025 ISSN 0120-3754 - e-ISSN 2500-5227

contexto, es esencial evaluar las diferencias regionales y los factores especificos
que pueden influir en esta relacién. Este andlisis busca no solo sintetizar los prin-
cipales hallazgos en la literatura sobre el efecto Fisher, sino también resaltar las
limitaciones metodolégicas y las posibles lineas de investigacion futura para un
analisis mas detallado a nivel regional.

Se parte de diversas aproximaciones del efecto Fisher, que nos ayudaran a contrastar
ydireccionarlainvestigacion, debido a que los resultados obtenidos porlas diferentes
investigaciones permiten contextualizar y afianzar los conocimientos del tema. En
eltrabajo de Cardenasy Sdenz (2001), se examina el efecto en Colombia durante el
periodo 1980-2000, utilizando datos trimestrales sobre la tasa de interés nominal
y la tasa de inflacion. La metodologia empleada incluye técnicas economeétricas
como pruebas de raices unitarias y cointegracion, asi como, especificamente, las
pruebas de Dickey-Fuller, KPSS y Johansen, para evaluar la estabilidad y la relaciéon
de largo plazo entre las variables. Los resultados demostraron que tanto la tasa de
interés nominal como la inflacién tienen una raiz unitaria y estdn cointegradas,
lo que sugiere una relacion de largo plazo, por lo cual se concluye del andlisis que
el coeficiente de inflacién es igual a uno, con lo que se consigue el efecto Fisher
completo.

A pesar de que se confirma este hecho, es crucial considerar que existen limita-
ciones en el estudio, como lo pueden ser la sensibilidad del tamano de la muestra
y las variables utilizadas. De aqui se deriva que diferentes condiciones podrian
mostrar un efecto Fisher parcial o inexistente, lo cual sugiere la necesidad de in-
cluir otras variables o considerar cambios estructurales en el andlisis. Este trabajo
contribuye ala validacion empirica del efecto Fishery destaca la importancia de las
expectativas inflacionarias en la politica monetaria y financiera, si bien se resaltan
las limitaciones que pueden llegar a tenerse en el desarrollo de la investigacién
y que podrian afectar a los resultados del trabajo. En ese sentido, cabe resaltar
por ejemplo como Rodriguez et al. (2021), en su proceso de evaluacién del efecto
Fisher en Colombia durante el periodo 1991-2020, por medio de una metodologia
correccion de errores, llegaron a la conclusién de que para el periodo de estudio
existio un efecto Fisher parcial en el pais, lo cual contrarresta con los resultados
obtenidos por Cardenas y Sdenz (2001).

Como resultado, lo anterior indica que la teoria de la neutralidad del dinero no se
cumple. En el caso de la economia colombiana, una inflacién baja y estable actua
como un impuesto sobre el dinero, impulsando a los agentes a invertir en otros
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activos y ejerciendo presion a la baja sobre las tasas de interés reales, lo cual lleva
a un incumplimiento parcial del efecto Fisher.

Por otra parte, el articulo de Briceno y Jiménez (2008) buscé validar la hipétesis
de Fisher en el contexto mexicano con datos mensuales desde 1985 a 2006, a fin
de evaluar la estabilidad de las relaciones entre la inflacién esperada y la tasa de
interés nominal en un horizonte temporal de largos periodos. Los resultados refle-
jaron que existe una relacién de largo plazo significativa y estable entre las tasas
nominales de interés y la inflacion esperada; en consecuencia, estan cointegradas
y los ajustes a corto plazo muestran que las variaciones en las tasas de interés
nominal responden menos que proporcionalmente a los cambios en la inflacion
esperada, lo cual es consistente con el efecto Mundell-Tobin, dando como resultado
un efecto Fisher parcial.

Segun se evidencia en la revision de literatura hecha por Badillo Amador et al.
(2010), los resultados de numerosos estudios previos han reflejado inconsistencias
en los resultados, lo que ha generado dudas sobre la validez del efecto Fisher en la
practica. Westerlund (2008) identificé dos desafios principales alos que se enfren-
tan las diferentes investigaciones: la baja potencia de los test de cointegracién y el
tamano muestral, que en algunos estudios es limitado. Estos problemas llevaron
a la sugerencia del uso de datos de panel, que combinan informacién temporal y
transversal, lo que podria proporcionar una perspectiva mas robusta. En este con-
texto, Badillo Amador ef /. (2010) proponen investigar la existencia y naturaleza
del efecto Fisher en la UE utilizando datos de panel trimestrales de quince paises
desde 1983 hasta 2009.

Los resultados de las pruebas de cointegracion en series temporales revelaron
falta de evidencia consistente en torno a una relacion de equilibrio a largo plazo
entre la tasa de inflacién y el tipo de interés nominal para la mayoria de los paises
individuales. Sin embargo, al aplicar técnicas de cointegracion a datos de panel, se
identificéd una relacién estable a largo plazo entre ambas variables en el conjunto de
paises dela UE, sugiriendo que factores comunes, como los choques del petrdleoy
las conexiones financieras entre paises, pueden tener un impacto significativo en
larelacion entre inflacién y tasas de interés. Los hallazgos fueron confirmados por
la estimacién del parametro de cointegracién mediante el método DOLS (Dynamic
Ordinary Least Squares), que mostré un coeficiente cercano a 1, validando el efecto
Fisher en suversién mas rigurosa. Estos son resultados que tienen importantes im-
plicaciones parala politica monetaria, en particular para el Banco Central Europeo.




Administracion & Desarrollo

Vol. 55 NUm. 1, Enero-Junio 2025 ISSN 0120-3754 - e-ISSN 2500-5227

También, resulta importante indagar sobre la repercusién que tuvo la pandemia
en este efecto. Al respecto, Colman et al. (2022) centran su analisis en la inflacién
en Paraguay a raiz de la pandemia de COVID-19, utilizando un enfoque sobre los
efectos de los shocks monetarios transitorios y permanentes de la inflacidn, las tasas
de interésylaactividad econémica. La metodologia implementada por los autores
fue un modelo semiestructural de crecimiento del producto, inflacion y tasas de
interés, con dos modelos estimados para los periodos 1994-2022 y 2004-2022. De
los resultados se encuentra que el componente permanente de la inflaciéon explica
el 4,74 % de los cambios en la inflacion para el periodo 2004-2022 y el 66,25 %
para 1994-2022. Un hallazgo crucial es la evidencia a favor del efecto neo-Fisher,
que indica que un shock permanente en la tasa de interés nominal influye en la
inflacién tanto a corto como a largo plazo, sin causar una contraccion en la acti-
vidad econdmica agregada. Esto es coherente con la teoria del efecto Fisher, que
establece una relacion positiva entre la tasa de interés nominal y la inflacion a largo
plazo, subrayando ademas la importancia de las expectativas inflacionarias en la
determinacién de los resultados economicos inmediatos y futuros en Paraguay.
La investigacién sugiere que las politicas monetarias deben tener en cuenta estos
efectos y comunicarse de manera clara para anclar las expectativas inflacionarias.
En conclusién, aunque la literatura existente proporciona un panorama amplio
sobre el efecto Fisher, es fundamental considerar las particularidades regionales
y los factores externos que pueden influir en esta relacién.

Descripcion de los datos

En esta investigacién se analiza el impacto del efecto Fisher, considerando como
variables clave la tasa de inflacion y los certificados de depdsito a término (CDT)
a noventa dias, a partir de datos proporcionados por el Banco de la Reptiblica de
Colombia (BanRep). El objetivo es examinar si en el pais, durante el periodo de
estudio, la relacion postulada por el efecto Fisher se mantiene y precisar como la
inflacion ha influido en las tasas de interés nominales.

Destacando las dindmicas entre la inflacion y la tasa de interés CDT a noventa dias,
en la figura 1 podemos ver que, dada la relacion inherente del Banco Central y la
inflacion, se destacan dos momentos en el tiempo: el primero se relaciona con la
meta de inflacion establecida antes del 2000 de 10 p.p., la cual conservé una ten-
dencia a la baja, junto con el hecho de establecer un rango alrededor de la meta a
comienzos del 2003 (+/- 0,5 p.p.), en una dindmica que abarcé de 2000 a 2009; por
otra parte, el segundo lapso de tiempo estd vinculado con el objetivo actual de 3
P.p., junto con un rango mas amplio (+/- 1 p.p.), alo largo del periodo 2010-2023.
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Figura 1. Comportamiento de la inflacion reportada (2000-2024)

Fuente: elaboracion propia, datos tomados de BanRep.

Durante el primer momento, la inflacion se enfrentaba en un contexto de recupe-
racion econdmica, derivado de la crisis financiera de 1999, con niveles de creci-
miento del PIB de -4,5 %, altos niveles de desempleo y una inflacion de dos digitos,
aspectos todos que dificultaban la estabilidad macroecondémica. En ese contexto,
los primeros niveles de inflacién reportados a partir del 2000 estuvieron en parte
explicados por la crisis asidtica de 1997 y la fuerte depreciacion del peso. Frente
a dicho escenario, el Banco Central, en su esfuerzo por cumplir con su mandato
constitucional, opté por fijar en 2003 una nueva meta de inflacion adyacente con
un rango de 0,5 p.p. alrededor de la meta. Debido al compromiso con la estabilidad
de precios, la métrica fue reduciéndose de manera gradual, estableciendo metas
mas bhajas, para poder influir de manera efectiva en las expectativas de inflacion.
Todas estas medidas, acompafadas del buen desempefio econdmico de Colombia,
contrastaron con niveles favorables de crecimiento del PIB.

En este periodo, los choques mas significativos tuvieron lugar a lo largo de 2007 y
2008, debido a dos factores principales: los altos precios del petréleo y la disminu-
cién de la demanda mundial como resultado de la crisis financiera de 2008, eventos
ambos que aumentaron los costos de produccion y transporte a nivel global. Para
poder contrarrestar el primer factor, Colombia dispuso la creaciéon de un fondo de
estabilizacién de precios del petréleo (FEPC); sin embargo, respecto del segundo
factor, la crisis financiera deprecié el peso dado que las fluctuaciones en el tipo
de cambio impactaron los precios de los bienes importados, contribuyendo a la
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inflacion. Durante este primer lapso la inflacion se mantuvo en promedio en 6 p.p.
y el cambio mas significativo fue la crisis financiera de 2008, afectada por el bajo
nivel de demanda mundial, la depreciacion y los precios del crudo.

En el periodo siguiente, que abarcé desde 2010 hasta 2023, se logro una estabilidad
notable tanto en el nivel de precios como en el crecimiento econdmico, lo cual se
atribuyo¢ a la recuperacion econdémica inicial de 2010 y a la implementacion de
una nueva meta de inflacién del 3 %, junto con el buen manejo previo de la politica
monetaria. Con todo, se presentaron también impactos asociados a la caida en los
precios internacionales de petréleo de 2014-2015 y la crisis sanitaria de 2019.

Para 2014 y 2015, el primer evento provoco una tasa de cambio depreciada, con
menos ingresos en dolares. Esta depreciacién alcanzo en 2015 niveles superiores
a 3000 COP, con fluctuaciones en el valor del peso colombiano frente al délar es-
tadounidense que influyeron en los precios de los bienes importados, agravando
la inflacién. La tasa de cambio se mantuvo alrededor de los 3000 COP para los
siguientes anos, si bien la inflacién empezo a presentar muestras de una desace-
leracion, regresando gradualmente a niveles mas controlados.

Por su parte, la pandemia de COVID-19 limité la subida de precios, aunque en el
periodo postpandemia el incremento en la inflacién no logro ser controlado, debido
en parte a factores globales, como la guerra en Ucrania. Si bien se constato un alza
en las expectativas inflacionarias para este momento, la inflacién en promedio
estuvo cercana a 4 p.p., un nivel mas bajo que el del periodo 2000-2009, a pesar
los choques significativos a la economia. A lo largo de ambos lapsos, el Banco Cen-
tral cumplid sus metas de inflaciéon en un 64 p.p. trimestralmente y en un 66 p.p.
anualmente, un desempeno que favorecio tanto a la economia colombiana como al
mismo banco, posicionandolo como una de las instituciones centrales mas efectivas
en el cumplimiento de sus objetivos constitucionales.

10



Administracion & Desarrollo

Vol. 55 NUm. 1, Enero-Junio 2025 ISSN 0120-3754 - e-ISSN 2500-5227

CDT90 = == Media 2000-2009
= == Media 2010-2019 TPM

Media 8,60

Media 4,68

Variacion porcentual %
foe]
.

S}
!

000T

100T 7
200 1
£00T 7
00T
S00T 7
900T
L00T 7
800C 7
6002
010T
1102 7
10T 7
€10T 7
10T
S10T 7
910T
L10T 7
810C
610T 7
020T
1202 7
0T
€20T 7

Figura 2. Comportamiento de los CDT (2000-2024)

Fuente: elaboracion propia, datos tomados de BanRep.

La figura 2 ilustra el modo en que la hipotesis de Fisher cobra relevancia, dada la
dindmica de la tasa de interés de los CDT a noventa dias, estrechamente ligada a la
conducta de la tasa de interés de intervencion por parte del banco, con un coeficiente
de correlacion fuerte de 0,95, ademas de un mecanismo de transmisién sobre las
demas tasas mas directo a los hogares, evidenciando un comportamiento de tasas
sujeto a la dindmica de la inflacion. Debido a ello, podemos considerar el andlisis
centrado en dos cambios estructurales. El primero de ellos se da en el afio 2000,
cuando la tasa de interés presentaba niveles restrictivos para mitigar los efectos de
la crisis financiera de 1999, lo que logré que para 2001 y 2002 la inflacion se fuera
reduciendo en 1 p.p. cada ano, algo que se vio reflejado en tasas interés mas bajas, si
bien en 2003 se presenté una sorpresiva inflacién al alza. Pero el comportamiento
trascendental se presento6 entre 2007 y 2008, cuando la crisis financiera y los ele-
vados precios del petréleo llevaron a la depreciacion del peso, contribuyendo asi
a la inflacion. En consecuencia, la autoridad monetaria elevé prudentemente las
tasas para mitigar el choque a nivel mundial, observandose en este periodo una
tasa de interés promedio de 8,60, lo que dio lugar a un primer cambio estructural,
consistente con la recuperacion econdémica de 2009, con tasas cercanas a 4 p.p.,
evidencia de la politica monetaria expansiva tomada por parte del banco. En los
anos siguientes, el comportamiento no fue volatil, pese a que en 2016 se tomaron
medidas debido al incremento en precios por el fendmeno de El Nifio. De manera
directa, el banco respondid con una politica monetaria restrictiva para apaciguar
esta leve subida. Las tasas de interés se fueron reduciendo paulatinamente hacia
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los niveles de inflacidn, hasta el choque sanitario de 2019, momento en que las
tasas de interés bajaron a niveles cercanos a 1,75 parala TPM y 1,56 para los CDT,
evidenciando la postura de una politica monetaria expansiva por parte del Banco
Central y de las demds entidades bancarias. Con todo, esta medida fue transitoria,
pues al momento de la reactivacion econémica la guerra entre Rusia y Ucrania
vino a elevar los precios y someter a una inminente postura restrictiva en las tasas.
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Figura 3. Variacion porcentual de los CDT (tasa nominal) y la inflacion (2000-2024)

Fuente: elaboracion propia, datos tomados de BanRep.

Establecido lo anterior, la figura 3 muestra la relacion de las dos variables, que
ademads presentan un comportamiento unisono, con un coeficiente de correlacion
de 0,85, indicador de una correlacién fuerte tanto para inflacién como para la tasa
de interés nominal, expresada por la tasa de interés de los CDT a noventa dias.

En la tabla 1 se describe de manera detallada el impacto de las variables. Se es-
pera que la variable de la tasa de interés de CDT a noventa dias absorba el choque
de aumentos en la inflacion, para evidenciar el efecto causal de esta variable, tal
como afirman Rodriguez et al. (2021). Ademas, se observa un efecto Fisher parcial.
En contraste, Cardenas y Saenz (2001) presentan un efecto Fisher completo para
la economia colombiana. Estos son dos resultados que podrian esperarse en la
investigacién.
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Tabla 1. Resumen e impacto esperado de las variables

Variable Descripcion Impacto esperado Fuente
Representa la tasa de
CDT interés de CDT a noventa Variable receptora del choque endogeno. BanRep
dias.

Un aumento en la inflaciéon deberia llevar a
Representa la variacion un aumento en la tasa de interés nominal
de los precios, inflacién. de los CDT a noventa dias, cumpliendo el
postulado de Fisher.

PI BanRep

Fuente: elaboracion propia.

Modelo econométrico

El andlisis economeétrico permitira evaluar el modo en que los movimientos en la
inflacidn se reflejan en las tasas de interés nominales, conforme postula el efecto
Fisher. Para validar empiricamente esta hipdtesis sobre la transmision completa
o parcial de los cambios en la inflacién esperada a las tasas de interés nominal,
se sigue el estudio propuesto por Cardenas y Sdenz (2001), quienes analizaron la
existencia de un efecto Fisher completo en la economia en Colombia, empleando
técnicas de cointegracion. Con base en esta investigacion, se realiza una extension
utilizando un modelo multivariado de series de tiempo tipo VEC, con el objetivo
de evaluar si el efecto Fisher contintia teniendo validez y si su efecto es completo,
parcial o inexistente en la economia colombiana durante el periodo comprendido
entre 2001 y 2023. Esta seccidn se divide en dos partes: la primera detalla la esti-
maciéon del modelo, mientras que la segunda se enfoca en las pruebas realizadas
para verificar la validez del modelo.

Estimacion del modelo

Dentro de los modelos multivariantes de series temporales, destacan los modelos
VEC, ampliamente utilizados para analizar series temporales integradas, es decir,
aquellas que presentan una relacion de largo plazo entre si. Estos modelos permiten
capturar tanto las relaciones de equilibrio a largo plazo como la dindmica de corto
plazo entre las variables. En particular, consideran el efecto dindmico que puede
generar un shock o una innovacién no anticipada en una variable sobre las demas
que conforman el sistema.

En razon a ello, se configura la estructura empirica del modelo utilizado en esta
investigacién, en la cual se considerala tasa de interés de CDT a noventa dias como
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una variable proxy a la tasa de interés nominal, toda vez que tiene una relacion
directa con los hogares, bajo una perspectiva de inversién, y a la tasa de inflacion
efectiva. Se busca evaluar empiricamente si el efecto Fisher contintia teniendo
valides y su efecto es completo, parcial o inexistente en la economia colombiana.
El modelo VEC utilizado en este trabajo se expresa en la ecuacion 5:

ARy = af'(me_q) + Yo, [(Ame_;) + B(Z) + & 05

Donde el subindice se refiere al numero de rezagos 6ptimos para Colombia. En el
ladoizquierdo, 4R, se refiere ala tasa de interés nominal en diferenciasen el tiem-
po tdel modelo. En el lado derecho, hay un vector a; = (a4, ..., a;) que multiplica el
vector de cointegracion transpuesto 8'; = (B, ..., 8';), ylatasa de inflacién efectiva
Am,_; que representa el supuesto de expectativas racionales, lo cual convierte a la
tasa de inflacion esperada en la efectiva en niveles en el periodo #-1°. Asimismo,
I es una matriz que multiplica el vector B(Z,) de la tasa de inflacion efectiva en
primera diferencia y, por ultimo, la matriz de coeficientes involucra variables di-
cotomicas que pueden modelar efectos estacionales para controlar los efectos de
valores extremos atipicos®.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que los coeficientes asociados a los modelos
VEC pueden reportar una serie de grandes valores que exigen un andlisis conjunto
de los mismos a través de la cuantificacion del impacto a corto y largo plazo de los
shocks aleatorios sobre las variables enddgenas explicativas, asi como entender
de qué manera afectan estas perturbaciones estocasticas a la evolucién de las
variables del sistema. Para este ultimo aspecto, es necesario estimar la funcion de
equilibrio a largo plazo y la ecuacioén de velocidad de ajuste.

Pruebas realizadas

A la hora de estimar modelos de series temporales multivariantes, es esencial
verificar una serie de supuestos mediante pruebas estadisticas para garantizar
su robustez (ver Apéndices). En primer lugar, debe determinarse el orden de inte-
gracion de las variables, crucial para especificar si las variables deben estimarse
en niveles con intercepto o tendencia, en primera o segunda diferencia. En esta
investigacién, dado que se estima un modelo VEC, las variables deben tener raiz
unitaria en sus niveles; sin embargo, no deben tenerla en las primeras diferencias.

5 Elresultado de multiplicar el vector i’ por el vector de variables en niveles en el momento t-1 es una combinacién
lineal de estas variables que, a largo plazo, debe ser igual a cero, lo que convierte el modelo VEC en estacionario.

6 Estodalugaramatrices de varianza-covarianza méas bajas de los términos de error, lo que proporciona una mayor
eficacia a las estimaciones.
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En consecuencia, utilizamos la prueba de Phillips-Perron’ para confirmar que no
son estacionarias en niveles, pero que si lo sean cuando se considera la primera
diferencia.

Tras verificar que las series presentan raiz unitaria en niveles y son estacionarias
en primera diferencia, es necesario establecer el numero adecuado de rezagos para
elmodelo VEC. Esto se logra mediante la prueba de Chi-cuadrado para determinar
la exclusion de rezagos?, en la que se utilizan valores p inferiores al 5 %. Mientras
que los p-valores sugieren utilizar entre cuatro y seis rezagos, siguiendo a Gujarati
(2006), tras la estimacién de un modelo de series de tiempo con datos trimestrales
es aconsejable realizar la estimacion con minimo seis rezagos. A continuacion, es
necesario determinar el orden de cointegracién de las variables del sistema, para
lo cual se aplican las pruebas de traza y de valor propio maximo de Johansen®a fin
de identificar el nimero de relaciones de cointegraciéon posibles en el modelo. En
esta investigacion, se confirmé la existencia de al menos una relacién de cointe-
gracion alargo plazo, lo que permitié proceder con la estimacion del modelo VEC?,

Posteriormente, se verifica la estabilidad dindmica del modelo, asegurando que las
variables vuelven a sus niveles de equilibrio dindmico a largo plazo, tras identificar
variaciones en el vector de innovaciones. En nuestra investigacion, estimamos las
raices inversas del polinomio autorregresivo'! para confirmar la estabilidad del
modelo VEC, concluyendo que la estimacion es estable. A continuacion, se revisan
dos supuestos adicionales del modelo VEC: en primer lugar, evaluamos sila varianza
de los residuos es constante utilizando la prueba de heteroscedasticidad de White
sin términos cruzados'?, concluyendo que los residuos son homocedasticos; en
segundo lugar, se verifica la ausencia de correlacion serial mediante la prueba del
multiplicador de Lagrange'?, confirmando que no existe autocorrelacién entre los
rezagos aplicados en el modelo.

Por ultimo, se realizé la prueba de normalidad® de los residuos del modelo, que
evalua la distribucion asintdtica de los residuos en el modelo VEC estimado. Este
paso se basa en la premisa de cumplir con los supuestos de errores no correlacio-

7 Véase el apéndice 1.
8 Véase el apéndice 2.
9 Véase el apéndice 3.
10 Véase el apéndice 4.
11 Véase el apéndice 5.
12 Véase el apéndice 6.
13 Véase el apéndice 7.
14 Véase el apéndice 8.
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nados y homocedasticidad, como sugiere Johansen (1995), quien sefiala la impor-
tancia de verificar que los residuos no se desvien significativamente del supuesto
de ruido blanco. Para cumplir este supuesto, en esta investigacion se realiza una
revision detallada de los valores atipicos en los residuos del modelo VEC para crear
las variables dicotdomicas de normalidad exdgena que se incluyen en el modelo.
Asimismo, se realiza la prueba para confirmar el cumplimiento de este supuesto
y validar la normalidad de los residuos.

Andlisis de los resultados

Una vez realizadas las pruebas estadisticas correspondientes para verificar la
consistencia del modelo propuesto, se procede a validar empiricamente la hipo-
tesis del efecto Fisher sobre la transmision completa o parcial de los cambios en
la inflacion esperada a las tasas de interés nominal. En este sentido, se presenta
una argumentacion basada en la evidencia empirica resultante de las ecuaciones
a corto y largo plazo sugeridas por el modelo VEC.

Primero, tras establecer que cada una de las variables en esta investigacion cumple
conun orden de integraciéon y confirmar la existencia de una relacion de cointegra-
cién, se identifica un vector de cointegracion, lo que sugiere un equilibrio a largo
plazo (1, -0,95). Esto permite utilizar la funcién de equilibrio de largo plazo para
evaluar si el efecto Fisher sigue siendo valido y determinar si se puede considerar
completo, parcial o inexistente en la economia colombiana durante el periodo de
2001 a 2023.

R, = 1,24 + 0,957, 06

Ahora bien, el modelo macroeconomeétrico estimado en esta investigacion mantiene
la misma especificacién que la prueba de cointegracion de Johansen. El modelo
VEC correspondiente es el siguiente:

R.(—1) = —0,252(1,24 + 0,957,(—1)) 07

Donde 0,252 representa la velocidad de ajuste, que es estadisticamente significa-
tiva. Un valor mas cercano a cero indica que el equilibrio a largo plazo se alcanza
mas rdpidamente. A su vez, como se mencioné anteriormente, los residuales del
modelo VEC estimado, como resultado, tienen un orden de integracion cero en el
largo plazo, indicador de que la relacion de cointegracién no tiene raiz unitaria, lo
que implica que las series estan cointegradas a largo plazo. Porlo tanto, la ecuacién
(5) se considera una especificacién adecuada para evaluar si el efecto Fisher sigue
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siendo valido, y determinar si su impacto es completo, parcial o inexistente en la
economia colombiana.

En este contexto, si la tasa de inflacion efectiva aumenta en un 1 %, la tasa de in-
terés nominal se incrementaria en un 0,95 %, evidenciando una relacion directa
entre la inflacién observada y la tasa de interés nominal en la economia colombia-
na. Sin embargo, se concluye que, aunque el efecto Fisher estd presente durante
el periodo estudiado, es inferior a 1, lo que sugiere que es parcial. Esto significa
que las variaciones en la tasa de inflacién esperada se trasladan al tipo de interés
nominal en menor medida de lo esperado, debido a una ilusion monetaria parcial.
Con esto, se puede inferir que la relacién parcial entre la tasa de inflacion y la tasa
de interés nominal en Colombia refleja una respuesta incompleta a los cambios
enlainflacién por parte de los agentes econémicos y las politicas monetarias. Este
desajuste tiene implicaciones significativas a nivel macroeconémico, como el au-
mento de laincertidumbre econémicay la alteracién de las decisiones de inversién
y consumo, y al mismo tiempo repercute en la inestabilidad financiera, ya que los
agentes econdémicos podrian no ajustar sus expectativas inflacionarias de forma
proporcional a los cambios en las tasas nominales.

Una posible explicacion es que una mayor inflacion induce a los agentes econémicos
areemplazar dinero por capital, elevando los precios de los activos y reduciendo los
tipos de interés reales. Asi, el fendmeno de ilusion monetaria parcial sugiere que,
aunque el efecto Fisher se manifiesta, suimpacto es atenuado, lo que implica que
las politicas monetarias tradicionales, basadas en el ajuste directo de las tasas de
interés nominales para controlar la inflacion, podrian no ser tan efectivas como se
espera. Ademas, este hallazgo sugiere potenciales problemas en diversos aspectos
que vinculan a la administracion publica, como en la gestién gubernamental, la
planificacién fiscal y la estabilidad financiera, aspectos que se analizan detallada-
mente a continuacion.

La administracion del gobierno enfrenta desafios cuando las tasas de interés no-
minales no se ajustan plenamente a la inflacion. En ese sentido, investigaciones
indican que una politica monetaria que no ancle las expectativas adecuadamente
puede provocar ineficiencias y volatilidad en los mercados financieros (Taylor,
1993). En Colombia, la parcialidad en el ajuste sugiere que el Banco de la Repu-
blica necesita fortalecer la comunicacion de sus objetivos inflacionarios y ajustar
sus herramientas para lograr una respuesta mas precisa en las tasas nominales
(Mishkin, 2007). Esto es fundamental para mejorar la predictibilidad del entorno
macroeconomico y la eficacia de las politicas macroecondmicas aplicadas.
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En términos de planificacién fiscal, la subestimacion del impacto inflacionario en
las tasas de interés nominales puede distorsionar la gestion de la deuda publica.
Tal comolo sefiala Fischer (1981), silas tasas de interés no reflejan adecuadamente
la inflacidn, el costo real de la deuda puede variar, impactando negativamente las
finanzas del gobierno. Esto es especialmente relevante en economias emergentes
como la colombiana, donde la estabilidad fiscal depende de un control riguroso de
las cuentas publicas (Blanchard y Fischer, 1989). Por tanto, es crucial implementar
politicas que vinculen las proyecciones fiscales con los ajustes necesarios en las
tasas de interés para minimizar el riesgo de desequilibrios.

La estabilidad financiera también se ve afectada por un ajuste incompleto de las
tasas de interés. Cuando las tasas nominales no reflejan plenamente la inflacién,
se crea un entorno de mayor riesgo crediticio y especulacion financiera (Bernanke
y Gertler, 1995). En Colombia, esto podria incentivar a los agentes a tomar deuda a
tasas artificialmente bajas, elevando la vulnerabilidad del sistema financiero en un
contexto de inflacidn persistente. Las autoridades regulatorias deben entonces esta-
blecer mecanismos prudenciales, que consideren estas distorsiones para mantener
la solidez del sistema y prevenir crisis sistémicas, siguiendo las recomendaciones
de estudios previos sobre estabilidad macroeconémica (Schwartz, 1995).

No obstante, este aspecto requiere un analisis mas profundo en futuras investi-
gaciones. Por su parte, estos hallazgos son coherentes con la literatura existente
y el andlisis empirico previo. En particular, son consistentes con lo identificado
por Rodriguez ef al. (2021), ya que sugieren que la neutralidad del dinero no se
cumple. En una economia colombiana con inflacion baja y estable, esta actua
como un impuesto sobre el dinero, llevando al publico a invertir en otros activos y
presionando a la baja las tasas reales de interés, lo que impide que el efecto Fisher
se manifieste en su totalidad.

Discusion

La presente investigacién confirma la existencia de un efecto Fisher parcial en
Colombia para el periodo 2001-2023, en contraste con estudios anteriores como
el de Cardenas y Sdenz (2001), quienes reportaron un efecto completo entre 1980
y 2000. Esta diferencia podria atribuirse a las condiciones macroeconémicasy las
metodologias utilizadas, ya que Cardenas y Sdenz emplearon pruebas de cointe-
gracién que, en algunos casos, pueden sobrestimar la relacion entre la inflacién
y las tasas de interés nominales. Estudios mds recientes, como el de Rodriguez
et al. (2021), también identifican un efecto Fisher parcial, sugiriendo que las fluc-
tuaciones en la inflacién en la tltima década en Colombia han tenido un impacto
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menos que proporcional sobre las tasas nominales, 1o que es coherente con el
efecto Mundell-Tobin, el cual postula que, en economias con inflacién moderada,
las tasas de interés reales tienden a disminuir ante incrementos en la inflacién. De
manera similar, investigaciones en otros contextos, como el estudio de Bricernio y
Jiménez (2008) en Méxicoy el de Badillo Amador et al. (2010) enla Union Europea,
reportan resultados mixtos. En particular, estos ultimos autores utilizaron datos de
panel y encontraron que la cointegracion en la UE fue mads consistente cuando se
consideraron factores comunes como los choques externos y las interconexiones
financieras. Ademas, estudios recientes, como el de Colman et al. (2022) en Para-
guay, han sefialado la importancia de las expectativas inflacionarias y los efectos
de los shocks monetarios, mostrando que, en escenarios de alta incertidumbre, el
efecto Fisher podria manifestarse de manera diferente, como se observé durante
la pandemia de COVID-19.

Conclusiones

La investigacion validé empiricamente la existencia de un efecto Fisher parcial en
Colombia durante el periodo 2001-2023, mostrando que la tasa de interés de los
CDT a noventa dias esta correlacionada con la inflacidén, aunque el ajuste de las
tasas nominales frente alas variaciones inflacionarias es menos que proporcional.
El modelo VEC y la prueba de cointegracién de Johansen revelaron una relacion
de largo plazo entre la tasa de interés nominal y la inflacién, lo que sugiere una
neutralidad parcial del dinero y descarta la ilusién monetaria.

Estos hallazgos tienen implicaciones clave para la politica econémica en Colom-
bia. La respuesta incompleta de las tasas nominales a la inflacién puede limitar
la efectividad de la politica monetaria del Banco de la Republica, dificultando la
estabilizacién economica y el control de expectativas inflacionarias. En el dmbito
fiscal, larelacion distorsionada entre inflacion y tasas de interés incrementa el costo
real de la deuda publica, afectando la sostenibilidad fiscal. A nivel financiero, un
ajuste parcial de las tasas puede incentivar el endeudamiento excesivo, incremen-
tando la vulnerabilidad del sistema financiero ante choques externos. Por tanto,
es crucial que las autoridades adopten politicas monetarias y fiscales integradas,
que mitiguen estos riesgos y promuevan la estabilidad a largo plazo.

Ademas, los resultados sugieren que la tasa de interés de los CDT es un proxy
adecuado para la tasa de interés nominal. Sin embargo, futuras investigaciones
deberian considerar otros tipos de tasas e inflaciones, como la inflacién basica,
para evaluar la robustez de estos hallazgos. También es importante que el Banco
Central ajuste cuidadosamente las tasas nominales ante presiones inflacionarias,
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considerando que un ajuste desmedido puede generar distorsiones en el ahorro
y la inversion.
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Apéndices

Apéndice 1: Prueba de Phillips-Perron, donde la hipdtesis nula apunta a
una raiz unitaria.
Prueba de Phillips-Perron con variables en niveles e intercepto

Null Hypothesis: CDT has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2,055492 0,2631
1 % level -3,500669
Test critical values: 5 % level -2,892200
10 % level -2,5683192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0,832005
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1,832963
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CDT)
Method: Least Squares
Date: 05/11/24 Time: 21:36
Sample (adjusted): 2000Q2 2023Q4
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDT(-1) -0,039940 0,031617 -1,263261 0,2097
C 0,271193 0,225325 1,203568 0,2318
R-squared 0,016870 Mean dependent var 0,012842
Adjusted R-squared 0,006299 S.D. dependent var 0,924816
S.E. of regression 0,921899 Akaike info criterion 2,696065
Sum squared resid 79,04044 Schwarz criterion 2,749831
Log likelihood -126,0631 Hannan-Quinn criter. 2,717791
F-statistic 1,595829 Durbin-Watson stat 1,161906

Prob(F-statistic) 0,209653
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Null Hypothesis: PI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2,383601 0,1491

1 % level -3,500669
Test critical values: 5 % level -2,892200

10 % level -2,583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0,711809
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1,586253
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PI)
Method: Least Squares
Date: 05/11/24 Time: 21:36
Sample (adjusted): 2000Q2 2023Q4
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PI(-1) -0,054578 0,032880 -1,659928 0,1003
C 0,284270 0,194852 1,458899 0,1480
R-squared 0,028775 Mean dependent var -0,004737
Adjusted R-squared 0,018332 S.D. dependent var 0,860637
S.E. of regression 0,852712 Akaike info criterion 2,540037
Sum squared resid 67,62190 Schwarz criterion 2,593803
Log likelihood -118,6518 Hannan-Quinn criter. 2,561763
F-statistic 2,755360 Durbin-Watson stat 0,981092

Prob(F-statistic) 0,100297
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Prueba de Phillips-Perron con variables en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(CDT) has a unit root

Exogenous: None

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6,421688 0,0000
Test critical values: 1 % level -2,589795

5 % level -1,944286

10 % level -1,614487
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0,710445
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0,762370
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CDT,2)
Method: Least Squares
Date: 05/11/24 Time: 21:36
Sample (adjusted): 2000Q3 2023Q4
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDT(-1)) -0,599803 0,094780 -6,328380 0,0000
R-squared 0,300807 Mean dependent var -0,017021
Adjusted R-squared 0,300807 S.D. dependent var 1,013419
S.E. of regression 0,847399 Akaike info criterion 2,517290
Sum squared resid 66,78186 Schwarz criterion 2,544347
Log likelihood -117,3127 Hannan-Quinn criter. 2,528219

Durbin-Watson stat 2,144172
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Null Hypothesis: D(PI) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -5,475284 0,0000
1 % level -2,5689795
Test critical values: 5 % level -1,944286
10 % level -1,614487
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0,564189
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0,583104
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PI,2)
Method: Least Squares
Date: 05/11/24 Time: 21:37
Sample (adjusted): 2000Q3 2023Q4
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PI(-1)) -0,501270 0,092461 -5,421393 0,0000
R-squared 0,239824 Mean dependent var -0,017660
Adjusted R-squared 0,239824 S.D. dependent var 0,866119
S.E. of regression 0,755152 Akaike info criterion 2,286787
Sum squared resid 53,03374 Schwarz criterion 2,313844
Log likelihood -106,4790 Hannan-Quinn criter. 2,297716

Durbin-Watson stat 2,043995
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Apéndice 2: Pruebas de Chi-cuadrado para la exclusion de lag

VEC Lag Exclusion Wald Tests
Date: 07/18/24 Time: 19:05
Sample: 2000Q1 2023Q4
Included observations: 89

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

D(CDT) D(PI) Joint

10,27374 17,05309 19,96079
DLag 1

[0,0059] [0,0002] [0,0005]

1,617310 0,547980 3,191637
DLag 2

[0,4455] [0,7603] [0,5263]

0,337565 0,418771 1,296052
DLag 3

[0,8447] [0,8111] [0,8620]

4,817001 9,773366 11,94692
DLag 4

[0,0900] [0,0075] [0,0178]

3,717588 2,020930 4,194506
DLag 5

[0,1559] [0,3640] [0,0380]

2,652708 4,488815 5,189783
DLag 6

[0,2654] [0,1060] [0,0268]

Df 2 2 4
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Apéndice 3: Prueba de Johansen: Prueba del rastro
y valor propio maximo

Date: 07/18/24 Time: 19:03

Sample (adjusted): 2001Q4 2023Q4

Included observations: 89 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CDT PI

Lags interval (in first differences): 1 to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0,105766 15,95732 15,49471 0,0426
Atmost1* 0,065280 6,008203 3,841466 0,0142

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0,105766 9,949112 14,26460 0,2153
At most 1 * 0,065280 6,008203 3,841466 0,0142

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0,05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b’*S11*b=I):

CDT PI
-1,140214 1,089428
-0,285306 0,900724
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(CDT) 0,221050 -0,031545
D(PI) 0,055592 -0,163585
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -169,1252

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

CDT PI
1,000000 -0,955459
(0,17943)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(CDT) -0,252045
(0,08617)

D(PI) -0,063387
(0,08694)
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Apéndice 4: Modelo VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 07/18/24 Time: 18:39

Sample (adjusted): 2001Q4 2023Q4
Included observations: 89 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
CDT(-1) 1,000000
-0,955459
PI(-1) (0,17943)
[-5,32497]
C -1,246080
Error Correction: D(CDT) D(PI)
-0,252045 -0,063387
CointEql (0,08617) (0,08694)
[-2,92489] [-0,72908]
0,064338 0,191948
D(CDT(-1)) (0,12449) (0,12560)
[0,51681] [1,52821]
0,077246 -0,089481
D(CDT(-2)) (0,12016) (0,12124)
[0,64285] [-0,73807]
0,024353 -0,045693
D(CDT(-3)) (0,12156) (0,12265)
[0,20034] [-0,37256]
0,083693 -0,115326
D(CDT(-4)) (0,12576) (0,12688)
[0,66550] [-0,90892]
0,041977 0,056261
D(CDT(-5)) (0,12297) (0,12407)
[0,34136] [0,45346]
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-0,190855 -0,247075

D(CDT(-6)) (0,11718) (0,11823)

[-1,62871] [-2,08983]

0,347220 0,353946

D(PI(-1)) (0,14521) (0,14650)

[2,39120] [2,41595]

0,101317 0,041083

D(PI(-2)) (0,14593) (0,14723)

[0,69430] [0,27904]

-0,079361 0,088484

D(PI(-3)) (0,13729) (0,13852)

[-0,57805] [0,63880]

-0,301192 -0,318533

D(PI(-4)) (0,13886) (0,14010)

[-2,16899] [-2,27357]

0,230725 0,153750

D(PI(-5)) (0,14204) (0,14331)

[1,62438] [1,07287]

D(PI(-6)) 0,095351 0,078170

(0,14155) (0,14281)

[0,67363] [0,54736]

-0,003506 0,001757

C (0,07692) (0,07761)

[-0,04557] [0,02264]

R-squared 0,508533 0,431559

Adj. R-squared 0,423346 0,333030

Sum sq. resids 38,12533 38,80927

S.E. equation 0,712978 0,719345

F-statistic 5,969573 4,379994

Log likelihood -88,56033 -89,35154

Akaike AIC 2,304726 2,322506

Schwarz SC 2,696197 2,713977

Mean dependent 0,007640 0,014719

S.D. dependent 0,938898 0,880813

Determinant resid covariance (dof adj.) 0,215911

Determinant resid covariance 0,153326

Log likelihood -169,1252

Akaike information criterion 4,474724

Schwarz criterion 5,313590
Number of coefficients 30
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Apéndice 5: Prueba de raices invertidas del polinomio autorregresivo: las
raices del modelo no deben ser mayores que la unidad

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 4

0.5 1

0.0 1

-0.5

1.0+

0.0

0.5

1.0 1.5

Apéndice 6: Prueba de heteroscedasticidad

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 07/18/24 Time: 16:54
Sample: 2000Q1 2023Q4
Included observations: 89

Chi-sq df Prob.

208,9337 210 0,5078
Individual components:

Dependent R-squared F(35,12) Prob. Chi-sq(35) Prob.
resl*resl 0,907557 3,365995 0,0142 43,56274 0,1519
res2*res2 0,763084 1,104312 0,4491 36,62804 0,3931
res3*res3 0,887896 2,715516 0,0337 42,61899 0,1761
res2*resl 0,870347 2,301570 0,0619 41,77667 0,2000
res3*resl 0,860251 2,110528 0,0834 41,29207 0,2148
res3*res2 0,804931 1,414764 0,2657 38,63669 0,3087

31



Administracion & Desarrollo

Vol. 55 NUm. 1, Enero-Junio 2025 ISSN 0120-3754 - e-ISSN 2500-5227

Apéndice 7: Prueba de correlacion serial

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/18/24 Time: 18:41

Sample: 2000Q1 2023Q4

Included observations: 89

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0,978506 4 0,9130 0,243761 (4,144,0) 0,9130
2 6,102979 4 0,1916 1,547562 (4,144,0) 0,1916
3 7,500816 4 0,1117 1,911281 (4,144,0) 0,1117
4 5,604070 4 0,2307 1,418592 (4,144,0) 0,2308
5 1,352731 4 0,8524 0,337422 (4,144,0) 0,8524
6 1,129275 4 0,8896 0,281466 (4,144,0) 0,8896

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0,978506 4 0,9130 0,243761 (4,144,0) 0,9130
2 7,836175 8 0,4496 0,985734 (8,140,0) 0,4498
3 21,43713 12 0,0443 1,860963 (12,136,0) 0,0445
4 23,88617 16 0,0920 1,546804  (16,132,0) 0,0927
5 25,59211 20 0,1797 1,314500 (20, 128,0) 0,1814
6 27,88064 24 0,2651 1,185214 (24,124,0) 0,2683

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Apéndice 8: Prueba de normalidad

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/18/24 Time: 18:42

Sample: 2000Q1 2023Q4

Included observations: 89

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0,044887 0,029886 1 0,8627
2 0,311405 1,438433 1 0,2304
Joint 1,468319 2 0,4799
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3,276589 0,283693 1 0,5943
2 3,738039 2,019935 1 0,1552
Joint 2,303629 2 0,3161
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0,313579 2 0,8549
2 3,458368 2 0,1774
Joint 3,771948 4 0,4377

*Approximate p-values do not account for coefficient estimation
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