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ANALISIS DE COINTEGRACION ENTRE LA OFERTA MONETARIA, LA TASA
DE INTERES Y EL CONSUMO DE LOS HOGARES EN COLOMBIA

RESUMEN

En economia se emplea a menudo la técnica estadistica de cointegracion para
determinar la existencia de relaciones a largo plazo entre variables econdémicas.
Para este caso en particular, se determina la relacién a largo y corto plazo entre la
oferta monetaria M1 como variable regresada, y la tasa de colocacion y el
consumo de los hogares como variables regresoras, en un contexto netamente
colombiano durante el periodo 2005 — 2015. La metodologia utilizada para
establecer la existencia de cointegracion a largo plazo entre estas variables, es la
propuesta por Engle y Granger que consta de dos etapas en las cuales se
determina el orden de integracion de las series y la estabilidad en el largo plazo;
una vez demostrada la cointegracién se propone un mecanismo de correccion de
errores, con el cual se establece una relaciébn en el corto plazo entre las tres
variables, una dependiente de las otras dos y del error estimado en el largo plazo,
de tal manera que se pueda establecer el impacto de la tasa de colocacion y el
consumo de los hogares sobre la oferta de dinero.

Palabras Clave:

Oferta Monetaria, tasa de colocacion, consumo de hogares, cointegracion,
mecanismo de correccion de errores, modelos ARIMAX.
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I. INTRODUCCION

La interaccion entre politica monetaria y estabilidad financiera se ha convertido en
un nuevo tema de investigacion cada vez mas importante en los ultimos afios. Su
creciente preponderancia obedece, al impacto que la crisis financiera de 2008 y
2009 ha tenido sobre el pensamiento de los hacedores de politica econémica en
los paises desarrollados y emergentes (Gonzales & Ojeda, 2015).

En este sentido, los temas de investigacion se han dirigido al andlisis del amplio
namero de relaciones a corto y largo plazo de los agregados economicos y los
efectos en la estructura general monetaria y como impactan el consumo y la
produccién nacional.

Por consiguiente, conocer las relaciones entre la tasa de interés, el consumo de
los hogares, y el flujo de dinero, puede ayudar a comprender los comportamientos
que generan las estrategias economicas y financieras sobre la liquidez a lo largo
del tiempo en la economia colombiana; y determinar si las modificaciones en el
volumen de dinero circulante contribuyen al dinamismo de la economia o por el
contrario pueden frenar el consumo y la produccién nacional.

De alli que el presente documento tiene como propdsito examinar las relaciones
de corto y largo plazo entre la oferta monetaria, la tasa de interés y el consumo de
los hogares.

En el capitulo 1, se presenta la descripcion de la problemética de investigacion y
los objetivos propuestos; en el capitulo 2 se menciona la literatura que oriento el
abordaje tedrico y el desarrollo metodolégico de la investigacion. Luego se definen
cada una de las variables bajo estudio y los planteamientos estadisticos
necesarios para el andlisis. En el capitulo 4 se describe la metodologia utilizada y
las caracteristicas de los datos de las variables analizadas. En el capitulo 5 se
exponen los andlisis y resultados de la investigacion y por ultimo se presentan las
conclusiones y referencias bibliogréficas.

o PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La politica monetaria es el principal medio de intervencion del Estado en asuntos
macroecondémicos. Asi mismo, es uno de los mecanismos mas importantes para
controlar la cantidad de dinero sobre la actividad econdémica.
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En Colombia, el Banco de la Republica es la autoridad en politica monetaria, cuyo
objetivo fundamental en el largo plazo es el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda, coordinado con una politica macroecondmica general
orientada al crecimiento del producto y el nivel de empleo (Banco de la Republica,
2013).

De tal manera que politica monetaria en el pais esta determinada por la meta de
inflacién, el panorama general de la economia y el comportamiento de los
agregados monetarios (Zuluaga, 2004). Estos ultimos, los agregados monetarios,
son los componentes que integran la oferta monetaria, es decir, la oferta de dinero
en todas sus expresiones.

En efecto, la oferta monetaria, definida por el Banco de la Republica (2016) como
el volumen de dinero que se encuentra disponible en la economia de un pais en
un momento determinado, es controlada por la banca central mediante estrategias
de caracter macroecondmico como la fijacion de una inflacion objetivo, el
establecimiento de valores de referencia para el nivel de los agregados
monetarios, el nivel de déficit fiscal, y otras variables econémicas consideradas en
la programacion monetaria y financiera como las tasas de interés.

Es asi como el Banco de la Republica, cuenta con mecanismos de intervencion de
politica monetaria para afectar la cantidad de dinero que circula en la economia,
como lo es la modificacion en la tasa de interés minima que cobra a las entidades
financieras por los préstamos que les hace, o la tasa de interés maxima que paga
por recibirles el dinero sobrante.

Por otra parte, el consumo de los hogares, es uno de los indicadores de la
dinamica y situacion economica del pais, y permite identificar el volumen de dinero
que requiere la poblacion, de ahi que el consumo de los hogares sea otra variable
necesaria para determinar la oferta monetaria.

Por consiguiente, conocer las relaciones entre la tasa de interés, el consumo de
los hogares, y la oferta monetaria, puede ayudar a comprender los
comportamientos que generan las estrategias expansionistas o contraccionistas
de la banca central a lo largo del tiempo en la economia colombiana; y determinar
si las modificaciones en el volumen de dinero circulante contribuyen al
dinamismo de la economia o por el contrario pueden frenar el consumo y la
produccion nacional.

10
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o FORMULACION DEL PROBLEMA

De esta forma, surgen algunos interrogantes respecto de la dinamica entre la
oferta monetaria, la tasa de interés y el consumo de los hogares en Colombia,
¢ Esta la oferta monetaria relacionada con la tasa de interés y el consumo de los
hogares? De ser asi, ¢cOmo es esta relacion en el largo y corto plazo?

. JUSTIFICACION

Los agregados monetarios y la confianza de los consumidores dan muestra del
desarrollo de la actividad economica y reflejan la orientacion de la politica
monetaria en el pais, de alli la importancia de identificar y analizar variables macro
que ayuden a explicar las relaciones de la oferta monetaria a lo largo de tiempo.
Todo esto con el fin de tomar decisiones acertadas, que garanticen la estabilidad
econdmica y social del pais.

. OBJETIVOS
Objetivo general:

- ldentificar las relaciones de equilibrio de largo y corto plazo entre la oferta
monetaria, la tasa de interés y el consumo de los hogares, en el periodo
2005-2015 en Colombia.

Objetivos especificos

Analizar el comportamiento de la oferta monetaria, la tasa de interés y el
consumo de los hogares en Colombia, en el periodo 2005-2015.

- Determinar la existencia de cointegracion entre la oferta monetaria como
variable regresada y la tasa de interés y el consumo de los hogares como
variables regresoras dentro del periodo de estudio.

- Establecer una relacion de largo plazo entre la oferta monetaria, la tasa de
interés, y el consumo de los hogares en Colombia.

- Estimar una relacion de corto plazo entre las variables objeto de estudio por
medio del mecanismo de correccion de errores en el periodo observado.

11
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2. MARCO DE REFERENCIA

Los agregados monetarios se definen como los componentes que integran la
oferta monetaria, es decir, la oferta de dinero en todas sus expresiones. En un
sentido mas amplio, la oferta monetaria es la cantidad de dinero que circula dentro
de una economia, ya sea dinero liquido o efectivo, hasta dinero bancario o titulos
valor (Banco de la republica, 2016).

Asi, segun el Banco de la Republica de Colombia (2015) los principales agregados
monetarios son:

a) Oferta monetaria M1

Corresponde al dinero que es utilizado para transacciones, para vender y
comprar cosas. Este dinero se puede utilizar en cualquier momento; éste
hace referencia al efectivo (monedas y billetes) que se encuentra en poder
del publico y a los depdsitos en cuentas corrientes en los bancos, los cuales
son transferibles por medio de cheques.

M1 = Efectivo en poder del publico + cuentas corrientes

b) Oferta monetaria M2

Corresponde al dinero en un sentido mas amplio. M2 es la suma de los
elementos de M1 y los llamados cuasi-dineros. Los cuasi-dineros son
instrumentos financieros que pueden considerarse como unos sustitutos
muy préximos del dinero. Ellos son: Los depdsitos o cuentas de ahorro y los
certificados de depdsito a término fijo (CDT).

M2 = M1 + cuasi — dineros

Siguiendo con la misma fuente, se pueden definir otros agregados monetarios,
M3, M4, etc.,, agregando otros elementos de la oferta monetaria que se
encuentren disponibles en el mercado; por ejemplo: bonos, depdésitos de otros
tipos, letras del tesoro, pagarés, etc., y que encajen dentro de una categoria
determinada.

12
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De acuerdo al boletin de estadisticas monetarias y cambiarias del Banco de la
Republica 2017, las variaciones porcentuales de M1 de los afios 2014 a 2016, se
han mantenido positivas y al alza, en especial en el mes de diciembre.

Los agregados monetarios por tanto dan muestra del desarrollo de la actividad
econdmica y reflejan la orientacion de la politica monetaria en el pais, de alli la
importancia en identificar y analizar modelos estadisticos que expliquen el
comportamiento de la oferta monetaria y pronostiquen su participacion en el
tiempo. Todo esto con el propdsito de tomar mejores decisiones que garanticen la
estabilidad econdmica y social.

Si bien uno de los temas mas estudiados en politica econémica es la oferta
monetaria y su impacto en el dinamismo de la economia, a continuacion se
presenta solo la serie de investigaciones que orientaron el marco teérico y
metodoldgico del presente estudio.

Una de las principales preocupaciones de los bancos centrales a nivel mundial ha
sido el volumen de dinero que circula en la economia y el efecto sobre la
estabilidad econdmica. Cepeda & Padilla (2007) mediante un modelo
economeétrico ANOVA, determinan la relacion entre la oferta monetaria y la
inflacién a corto plazo en la zona Euro, demostrando que la teoria cuantitativa del
dinero es valida también en el corto plazo; este modelo econométrico relaciona
cuantitativamente la oferta monetaria (M7 y M3) con la inflacion a corto plazo sin
depender de otras variables.

Por otra parte, Escobar y Posada (2004) proponen un esquema de oferta y
demanda de dinero mediante la estimacion de un modelo de relaciones de corto y
largo plazo entre cinco variables: base monetaria, dinero (M1), tasa de interés,
producto y nivel de precios al consumidor, en cifras trimestrales desde 1984:l
hasta 2003:1V. El modelo propuesto por estos autores fue del tipo denominado
SVEC (Structural VectorError Correction), y los parametros de las funciones de
oferta y demanda de dinero fueron compatibles con las restricciones teoricas
convencionales.

Otros académicos postulan que la oferta monetaria al ser fijada por la banca
central, es inelastica y no depende de la tasa de interés, sin embargo autores
como Rodriguez, et al. (2002), analizan la relacién de causalidad entre diversos
agregados monetarios en Espafia con el propdsito de contrastar el caracter

13
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exogeno o enddgeno de la oferta monetaria, utilizando para ello distintas técnicas
proporcionadas por el analisis de series temporales.

A su vez, Salazar (2010) examina los impactos de la oferta monetaria sobre los
precios agrarios e industriales en Colombia, mediante técnicas econométricas de
series temporales adecuadas a las caracteristicas estocasticas de los datos,
estudiando las relaciones de equilibrio de largo plazo entre oferta monetaria y los
precios agrarios e industriales, utilizando la metodologia econométrica de la
cointegracion desarrollada por Engle y Granger y Johansen.

Si bien hay una amplia literatura referente al analisis de la oferta monetaria tanto
como variable exégena como endbégena, para el presente trabajo se tomé
principalmente las definiciones establecidas por el Banco de la Republica y los
Borradores de Economia de la misma entidad, referentes al entorno
macroeconémico y las metodologias empleadas para desarrollar modelos
econometricos de series temporales.

14



Fundacion Universitaria los libertadores

3. MARCO TEORICO

3.1Series Temporales

Se denomina serie de tiempo a un conjunto de observaciones numeéricas
obtenidas en periodos de tiempos sucesivos o regulares. El tiempo puede ser
medido en horas, dias, meses, trimestres, afios, etc. Si la variable aleatoria es
continua se denotara por Y(t) y si la variable es discreta se denotara como Y;,
donde Y (t) o Y; representa el valor de la variable en el momento t (Gujarati, 2009).

Se consideraran las series de tipo discreto, por lo cual los momentos en el tiempo
se tomaran como t, t,, t, ...

- Componentes de una serie de tiempo

El comportamiento de una serie de tiempo estd4 dado particularmente por cuatro
componentes, que nNo necesariamente se encuentran presentes todos a la vez
(Anderson, D., 2008). Dichos componentes son:

e Componente de tendencia
e Componente estacional

e Componente ciclico

e Componente irregular

Tendencia: Si una serie presenta un movimiento o desplazamiento general a largo
plazo, se dice, que la serie tiene tendencia. Asi, si el desplazamiento se da hacia
valores grandes en la variable de interés, la tendencia es creciente a lo largo del
tiempo, mientras que si el desplazamiento se da hacia valores pequeiios de la
variable a través del tiempo, la tendencia es decreciente (Anderson, D., 2008). Si
la serie no presenta crecimiento o decrecimiento en el tiempo, se dice que la serie
no tiene tendencia.

Estacional: Una serie que presenta fluctuaciones regulares en un periodo de
tiempo igual o inferior a un afio, se considera que la serie tiene un componente
estacional.

Ciclico: Una serie presenta un componente ciclico, si tiene fluctuaciones alrededor

de la tendencia, con ciclos mayores a un afio (Rios, 2008).

15
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Irregular: si la serie se caracteriza por movimientos aleatorios sin ningun patron
definido, entonces es una serie con componente irregular (Rios, 2008).

-  Procesos estocasticos

Se denomina proceso estocastico a un conjunto de variables aleatorias ordenadas
a través del tiempo (Gujarati, 2009). De esta manera, un proceso estocastico es
sinbnimo de serie de tiempo.

-  Proceso estocastico estacionario

Se denomina proceso estacionario en sentido deébil, a un proceso estocastico
donde su media y su varianza son constantes a través del tiempo, y la covarianza
de dos periodos no depende del tiempo sino del rezago entre los dos periodos
(Gujarati, 2009). Dicho de otro modo, una serie Y; es estacionaria si la media,
varianza y autocovarianza! son invariables respecto del tiempo. Asi,

E(Y,))=u, VteT

Var(Y,) = a2, VteT
Cov(Y,Y,) = Cov(t,s) =y, Vt,s €T

- Proceso aleatorio o ruido blanco

Siguiendo con Gujarati (2009) se denomina proceso aleatorio o ruido blanco ¢, a
un proceso que cumple las siguientes condiciones.

E(e) =0
Var(s,) = o?

Cov(e, g) =0, Vt,seT yt+s

- Proceso estocéstico de raiz unitaria

! Se llama autocovarianza Cov(Y;, Y;) o Cov(t, s) a la funcidn que relaciona valores de la variable en diferentes instantes
de tiempo (series de tiempo (4)). Asi, la autocovarianza de la serie Y; esta dada por la expresion Cov(Y;,Ys) =
E[(Y; — u.)(Ys — us)], sit = s se obtiene la varianza de Y, (Genshiro, pag 19).

16
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Se llama un proceso estocastico de raiz unitaria, a una caminata aleatoria sin
deriva donde el valor absoluto del coeficiente de la variable independiente es igual
a uno (Guijarati, 2009), asi:

Yo =pYi1 + &
Conp=1.

- Tratamiento para series de tiempo no estacionarias

Cuando una serie de tiempo es no estacionaria, es posible realizar un tratamiento
sobre la serie original de tal forma que esta sea estacionaria, es decir, su media y
Su varianza sean invariantes respecto del tiempo.

Transformacion de Logaritmo

Una forma de transformar una serie no estacionaria en estacionaria, es a través
del logaritmo. De esta manera, si Y; es la serie original que no es estacionaria y se
aplica el logaritmo se obtendria una nueva serie de la siguiente forma (Genshiro,

2010)

Zt = log Yt
Series Diferenciadas

Si Y; es un proceso de caminata aleatoria con o sin deriva,

Yt=6+Yt—1+€t é Yt=Yt’—1+€t
se tiene que Y; no es estacionario, sin embargo, al restar el valor de la serie en el
tiempo t — 1 del valor en el tiempo t, se obtiene una serie estacionaria, puesto que
g es un ruido blanco. De esta forma, la serie serd estacionaria en su primera
diferencia (Gujarati, 2009).

Se utilizara el simbolo A% para representar el nimero d de veces que se diferencia
la serie para que sea estacionaria, y se dird que la serie es integrada de orden d.

- Pruebas de estacionariedad

17
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Analisis Grafico

A partir de la representacion grafica de la serie original, es posible determinar la
estacionariedad de la serie, si esta presenta un crecimiento o decrecimiento a
largo plazo a través del tiempo (Gujarati, 2009).

Prueba de Dickey-Fuller aumentada

Para determinar si una serie es estacionaria se utiliza la prueba de Dickey-Fller
aumentada, donde la hipétesis nula se refiera a que el proceso es no estacionario
(Gujarati, 2009). Asi:

ho:p =1

hat lpl <1

De esta manera, si se acepta h, existe un proceso estocastico de raiz unitaria, es
decir, la serie es no estacionaria. En caso contrario si se rechaza h,, se obtiene un
proceso estocastico estacionario.

- Tratamiento para series de tiempo no estacionales

Cuando una serie de tiempo es estacional, es decir, que el comportamiento de
esta se repite cada m observaciones en el tiempo, es necesario eliminar el efecto
de la estacionalidad de tal forma que la media sea constante y por tanto,
estacionario (Dettling. 2014).

Asi, por medio de la diferenciacion de la serie, es posible remover posibles
tendencias.

3.2Modelamiento de series estacionarias univariadas

3.2.1 Modelos Autorregresivos de orden p, AR(p)

Un modelo autorregresivo de orden p, también llamado AR(p), es aquel en el que
un proceso Y; depende de sus valores pasados mas un término aleatorio. El
namero de rezagos p del modelo, sera el orden del mismo (Rios, 2008). Asi,

YV, =6+0,Y 1+ 0,Y +&

18
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3.2.2 Modelos de Medias Moéviles de orden q, MA(q)

Un modelo de medias moviles de orden g, también llamado MA(q), es aquel en el
que un proceso Y; depende de los errores actuales y anteriores mas un término
aleatorio. El numero de rezagos q del modelo, sera el orden del mismo (Rios,
2008). Asi,

Yt ES 6 + gt + Blgt—l + .- Hngt_n

3.2.3 Modelos Autorregresivos Integrados de Promedios Mdviles,
ARIMA(p. d, q)

Un proceso no estacionario que tiene parte autorregresiva y a su vez de media
movil, es llamado modelo ARIMA cuyos pardmetros p,d y q corresponden
respectivamente al orden del proceso AR, el orden de integracion de la serie, y el
orden del proceso MA. Asi,

Yt E_ 6 + Et + ngt—l + .- Qnet_n

3.3 Cointegracion

Cuando dos o mas series presentan una relacion a largo plazo, es decir, se
mueven conjuntamente a través del tiempo y sus diferencias son estacionarias, se
dice que las series estan cointegradas (Gujarati, 2009).

Desde el punto de vista econométrico, dos series de tiempo X, y Y; integradas de
orden 1, I(1), estan cointegradas si existe una combinacion lineal entre las dos
series (Ramirez, 2007), tal que

Zt = C(Xt + ﬁyt i I(O)
3.3.1 Pruebade Engle-Granger

Para determinar si dos series tienen relacién a largo plazo, éstas deben cumplir
con las condiciones previamente expuestas, como ser I(1) y que los errores de la
relacion a largo plazo sean 1(0).

Asi, Robert Engle y Clive Granger propusieron una metodologia que consta de dos
etapas y es utilizada para probar la cointegraciéon entre dos series de tiempo:
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Etapa 1.

Determinar el orden de integracién de cada una de las series. En este caso tales
series deben tener el mismo orden de integracion, especificamente deben ser 1(1)
(Cordova, 2014).Para tal fin se utiliza la prueba de Dickey-Fller aumentada que
determina la existencia de raiz unitaria.

Etapa 2.

Estimar una regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios entre las dos
variables y verificar que sus residuales sean I(0) por medio de la prueba de
Dickey-Fuller aumentada, con lo cual se garantiza que existe una relacion de
equilibrio a largo plazo y por tanto, existe cointegracion (Gujarati, 2009). Asi, se
tiene:

Yt — 60 + 61X1 +ut
U =Y — So P S1X1
3.3.2 Mecanismo de correccion de errores (MCE)

Cuando dos series estan cointegradas existe estabilidad a largo plazo, sin
embargo, en el corto plazo puede haber desequilibrio. Asi, se utiliza el teorema de
representacion de Granger, el cual establece que si dos variables X e Y estan
cointegradas, la relacién entre estas dos se expresa como un mecanismo de
correccién de error (Gujarati, 2009):

AY, = @, + z 0,0V, + Z OLAX,_, + ally_q + &,
j=1 h=0

Donde,

Y;:: Es la variable explicada.

X;: Representa la variable explicativa.

i,: Es el error de equilibrio del largo plazo.
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4. MARCO METODOLOGICO

Con base en el marco de referencia y en el marco teorico, este apartado describe
la metodologia utilizada y las caracteristicas de los datos de las variables en
estudio.

El presente estudio tiene como propoésito identificar especificamente, las
relaciones de la tasa de colocacion TCB y el consumo de los hogares ICC sobre la
oferta monetaria M1, mediante una técnica econométrica de series temporales
adecuada a las caracteristicas estocasticas de los datos. Se utilizé por tanto, la
metodologia econométrica de la conintegracion desarrollada por Engle y Granger,
para estudiar las relaciones de equilibrio de largo y corto plazo.

Cabe recordar que para su desarrollo se considero la oferta monetaria M1 como
variable dependiente; como variables independientes, la tasa de colocacion TCB
y el indice de Confianza del Consumidor ICC como variable proxy del consumo de
los hogares. La serie temporal de cada una de estas variables se expresd de
manera mensual en el periodo de 2005 a 2015. Los datos de M1 y la TCB, fueron
proporcionados por las estadisticas monetarias del Banco de la Republica, y los
datos del ICC, por FEDESARROLLO.

Por su parte, M1 esta expresada en miles de millones de pesos, la TCB en
porcentaje y el ICC como indice. La M1 fue desestacionalizada con el método X-
12. Asi mismo, tanto la M1 como el ICC, fueron transformados a logaritmo natural
para poder expresar los resultados en funcién de tasas de crecimiento de la oferta
monetaria. Las variables regresoras seran descritas con mayor detalle en el
siguiente capitulo.

Como analisis exploratorio y descriptivo, se analiz6 el comportamiento de cada
una de las variables durante el periodo mensual comprendido entre enero de 2005
a diciembre de 2015.

De acuerdo con lo expuesto en el marco tedrico, la metodologia de cointegracion
de Engle y Granger, propone un procedimiento para establecer si dos 0 mas
series estan cointegradas y reflejan la presencia de un equilibrio a largo plazo.

De alli que el procedimiento utilizado consistio en:

1. Determinar el orden de integracion de cada una de las variables a ser incluidas
en el modelo.
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2. Especificar y estimar la relacion funcional a largo plazo y contrastar si los
residuales tienen una raiz unitaria 0 no.

3. Prueba de cointegracion de los residuos estimados
4. Estimar el modelo de correccion de errores si las variables estan cointegradas.

Paralelamente se realizaron las pruebas para determinar si las series eran
estacionarias y cuando fuese el caso, se transformaron las series en primeras
diferencias.

Para el procesamiento de los datos y La aplicacién de la metodologia, se cont6
con el programa R en su versiéon 3.3.3.
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5. ANALISIS Y RESULTADOS

5.1 Descripcion de las variables

Las series utilizadas para realizar el modelo se describen a continuacion:

- Oferta monetaria M1

Corresponde al dinero en efectivo (monedas y billetes) y a las cuentas corrientes
que se encuentran en poder del publico (Fondo Monetario Internacional, 2001).

Asi, con los datos mensuales obtenidos del Banco de la Republica se obtuvo la
gréfica de la serie:

M1
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Gréafica 1. Oferta monetaria M7 mensual

En el periodo analizado, la grafica muestra que la M1 a lo largo del tiempo es
mayormente creciente luego existe una clara tendencia al alza en los ultimos afios,
dado por el dinamismo de la economia colombiana y las politicas
macroecondémicas establecidas por el Banco de la Republica. Asi, mismo se
observa que la serie presenta picos regulares anualmente en el mes de diciembre,
es decir, es estacional cada afo, esto es debido a la particularidad que presenta
este mes, donde existe mayor liquidez por la alta demanda de bienes y servicios

- Tasa de Colocacion (7CB)
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Segun la Subgerencia Cultural del Banco de la Republica (2015), La tasa de
interés es la utlidad (rentabilidad) medida en términos porcentuales del
rendimiento de un capital determinado. Las tasas de interés que se utilizan en el
sistema financiero estan reguladas por el Banco de la Republica, el cual, a través
de su Junta directiva, sefiala, cuando las circunstancias lo exijan, y en forma
temporal (maximo ciento veinte dias en el afio), limites a las tasas de interés que
deben pagar y cobrar los establecimientos de crédito.

Para este estudio, se usara especificamente la tasa de colocacion, la cual permite
poner dinero en circulacion en la economia, ya que los bancos toman el dinero o
los recursos que obtienen a través de la captacion y, con éstos, otorgan créditos a
las personas, empresas u organizaciones que los soliciten. Por dar estos
préstamos los bancos cobran, dependiendo del tipo de préstamo, una cantidad
determinada de dinero llamada intereses (intereses de colocacién), definida a
través de la tasa de referencia del Banco de la Republica.

A través de estas dos actividades (captacion y colocacion), los bancos y otras
instituciones financieras obtienen sus ganancias. Los intereses de colocacion, en
la mayoria de los paises, incluyendo Colombia, son mas altos que los intereses de
captacion, es decir, los bancos cobran mas por dar recursos que lo que pagan por
captarlos.

De esta forma, la grafica de la serie mensual de la 7CB en el periodo 2005 — 2015
se muestra a continuacion:
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Gréfica 2. Tasa de colocaciéon mensual
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La tasa de colocacion ha tenido varias fluctuaciones dentro del periodo analizado,
con una tendencia generalmente decreciente lo cual indica que la serie no es
estacionaria. Asi, se observa graficamente que entre los afios 2007 y 2009 la 7CB
alcanz6 su punto maximo, especificamente en los meses de abril, noviembre y
diciembre de 2008 con un 18%, esto debido a la crisis financiera que se presenté
en esos afos. Posterior a la crisis, hubo un decrecimiento de la tasa llegando a su
punto minimo dentro del periodo de estudio en el afio 2010 con una tasa de 9%. A
partir de ese momento y hasta finales de 2015 (periodo de observacion), la 7CB ha
tenido una tendencia mas estable cuya tasa promedio se encuentra en un 10%
aproximadamente.

- Consumo de los hogares (/CC)

La variable indice de confianza del consumidor se tom6 como proxi del consumo
de los hogares, por tanto el /CC (serie mensual), mide el grado de optimismo que
los consumidores sienten sobre el estado general de la economia y sobre su
situacion financiera personal. Asi mismo permite identificar qué tan seguras se
sienten las personas sobre la estabilidad de sus ingresos, determinando sus
actividades de consumo Yy por lo tanto sirve como uno de los indicadores claves en
la forma general de la economia (FEDESARROLLO, 2017).

Un /CcC alto, refleja que los consumidores estdn haciendo mas compras,
impulsando la expansion econdmica. Por otra parte, si la confianza es menor, los
consumidores tienden a ahorrar mas y gastar menos, lo que provoca
contracciones en la economia.

Asi, la serie refleja el comportamiento que ha tenido el /CC en el periodo de
estudio, tal como se muestra en la siguiente grafica:
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Gréfica 3. Indice de Confianza del Consumidor

Acorde con el Banco de la Republica, el indice de confianza del consumidor ha
tenido niveles muy bajos. Con un promedio histérico de 15 puntos, se observa
graficamente que en el periodo de estudio el punto mas critico se presento en abril
de 2009 con -11,7 muy por debajo de la media. Posteriormente, se ve un
acelerado crecimiento llegando hasta su punto maximo en agosto de 2010 con
38,7. Desde 2011 hasta el final del periodo el indice de confianza ha venido
presentando una tendencia a la baja, lo cual indica que los hogares han

disminuido su confianza en la demanda de bienes y servicios, por tanto, han
limitado su consumo en los dltimos afios.

- Relacién entre M1, TCBe ICC

Para entender las dindmicas entre las variables regresoras 7CB e ICC, y la variable
regresada M1 en términos de variaciones anuales con frecuencias mensuales, se
realizaron algunas transformaciones sobre las variables en estudio. Asi, para la
variable M1, por presentar ciclos fue desestacionalizada con la metodologia X12 y
posteriormente transformada al igual que el /CC , en logaritmo natural para
disminuir la heterocedasticidad de las series. Posteriormente, todas las variables
fueron anualizadas conservando su frecuencia mensual y seguidamente
diferenciadas para observar la variacion en términos porcentuales.

Las graficas de las series para las nuevas variables transformadas se muestran
seguidamente:
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Gréfica 4. Series de tiempo M1y TCB e ICCtransformadas

Realizando el contraste entre las graficas de las series M1y TCB transformadas,
se observd que existe una relacion inversa entre la oferta monetaria y la tasa de
colocacion. Asi, en entre los aflos 2006 a 2008 hubo un decrecimiento de la M1
mientras la 7CB, tuvo un crecimiento en el mismo periodo; el mismo
comportamiento ocurrié en 2014-2015. Analogamente, en el periodo 2008 a 2010,
la oferta monetaria tuvo un leve crecimiento mientras que la tasa disminuyo
considerablemente.

Similar al andlisis anterior, se observd la dinAmica entre las series M1 e ICC
transformadas, reflejando una relacién directa entre estas dos variables. Entonces,
para el periodo 2006-2008 la M1 reflejo un decrecimiento al igual que el /CC pero
en diferentes proporciones. En 2009-2010 las dos graficas muestran un
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crecimiento en ese periodo, mientras que en los dos ultimos afios del periodo de
estudio, es decir, en 2014-2015 las dos series tuvieron una tendencia a la baja.

Asi pues, graficamente se evidencia una notoria relacion directa entre las variables
M1 e ICC transformadas pues mientras el indice de confianza sube la oferta
también aumenta, de igual forma, si el indice de confianza disminuye la oferta
monetaria también lo hara. En contraste con el /CC, la relacion entre la oferta y la
tasa de colocacién es inversa, de tal forma que si la 7CB aumenta entonces la M1
disminuird y viceversa. Por consiguiente, se esperan estas mismas dindmicas
sobre las relaciones de largo y corto plazo entre las variables observadas, luego
dicho contraste se realizara posteriormente.

Para mayor facilidad en términos de notaciéon, cuando se haga referencia
nuevamente en el documento a M1, TCB e ICC se sobreentenderd que son las
variables M1, TCB e ICCtransformadas anteriormente.

5.2 Implementacion método de Engle y Granger

Para determinar si existe cointegracion entre la variable respuesta M7 y las
variables explicativas TCB e ICC, se utilizé el método de cointegracion de Engle y
Granger como se describe a continuacion.

5.2.1 Etapa 1. Determinacion del orden de integracion de la series

El primer paso a seguir en la metodologia propuesta por Engle y Granger, es
determinar si existe cointegracion entre las variables estudiadas. Para esto, las
series deben cumplir los supuestos de que las series sean integradas de orden 1.
Estos supuestos se validaron utilizando las graficas de las series y la prueba de
Dickey- Fuller aumentada que determina la existencia de raices unitarias.

5.2.1.1 Analisis Gréfico

A partir del analisis grafico previamente realizado sobre las series en estudio, se
observa gque estas no son estacionarias pues aunque en varios subperiodos
existen notables variaciones o tendencias, la serie en conjunto presenta un
comportamiento similar a largo plazo ya sea creciente o decreciente. Por lo cual se
puede intuir la presencia de raices unitarias para cada una de las series.
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5.2.1.2 Prueba de Dickey-Fuller aumentada DFA

Para demostrar que las series tienen raiz unitaria y determinar su orden de
integracion, se utilizé la prueba de Dickey-Fuller aumentada sobre cada una de las
series.

Como se indic6 en capitulos anteriores, el test considera las siguientes hipotesis:

H,: Existe raiz unitaria
H;: No existe raiz unitaria

La prueba para cada variable se muestra a continuacion:
- Prueba de Dickey-Fuller aumentada para M1

Tabla 1. Prueba de DFA para la serie M1
Valores criticos

Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -3.99 -3.43 -3.13
|Estadistico | -3.0846 |

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project

Con un sélo rezago, la prueba con tendencia DFA arrojo un valor critico asintotico
de Engle y Granger en el nivel de 5%, un valor igual a -3.43. Asi, con un
estadistico de prueba igual a -3.0846, hay evidencia estadisticamente significativa
para no rechazar H,. De esta forma, se verificé que existe raiz unitaria en la serie
M1, por lo tanto no es estacionaria.

Para descartar la existencia de mas raices unitarias, se diferencié una sola vez la
serie M1y se aplicd nuevamente la prueba (ver tabla2):

Tabla 2. Prueba DFA para la serie M1 diferenciada
Valores criticos

Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -3.99 -3.43 -3.13
Estadistico -11.1307

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project
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Nuevamente, con un solo rezago y un estadistico de -11.13 y punto critico de -
3.43, se rechaza H, en favor de H,, luego no existen mas raices unitarias, por lo
tanto, se concluye que la variable transformada M1 es I(1).

- Prueba de Dickey-Fuller aumentada para TCB

Tabla 3. Prueba de DFA para la serie 7CB
Valores criticos

Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -3.99 -3.43 -3.13
| Estadistico | -1.2945 |

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project

Tomando un uUnico rezago sobre la serie, la prueba de tendencia DFA dio como
resultado un estadistico igual a -1.29 y como punto critico -3.43, luego no se
rechaza H,, es decir, la serie TCB tiene raiz unitaria, por lo tanto no es
estacionaria.

Para descartar la existencia de mas raices unitarias, se diferenci6 la serie una vez
y se realizé nuevamente la prueba.

Tabla 4. Prueba de DFA para la serie 7CB diferenciada

Valores criticos
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -3.99 -3.43 -3.13
|Estadistico | -5.3583

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project
De igual forma, incluyendo un uUnico rezago en la prueba con tendencia DFA
produjo un estadistico de -11.13 y punto critico de -3.43, se rechaza H, en favor
de H,, luego la serie diferenciada es estacionaria, por lo tanto, se concluye que la
TCBes I(1).

- Prueba de Dickey-Filler aumentada para /CC

Tabla 5. Prueba de DFA para la serie /CC
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Valores criticos

Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -3.99 -3.43 -3.13
| Estadistico | -2.813 |

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project

Con 3 valores rezagados, de la prueba con tendencia DFA aplicada se obtuvo un
estadistico de -2.81 y punto critico de -3.43, por lo tanto, no hay evidencia
estadisticamente significativa para rechazar H, en favor de H,, luego la serie /CC
tiene raiz unitaria, entonces no es estacionaria.

Para descartar la existencia de mas raices unitarias, se diferencié una sola vez la
serie de la variable /CCy se realiz6 nuevamente la prueba.

Tabla 6. Prueba de DFA para la serie /CC diferenciada
Valores criticos

Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -3.99 -3.43 -3.13
Estadistico J -9.8026

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project

Para este caso con tal sélo 1 rezago, el test muestra un estadistico de -9.80 y
tomando como punto critico al nivel de 5% un valor de -3.43, se rechaza la
hipétesis nula en favor de la hipé6tesis alternativa, por lo tanto, la serie de la
variable /CC en primera diferencia es estacionaria. En consecuencia, la serie es

I(1).

En resumen, ninguna de las series es estacionaria pero si lo son en primera
diferencia, por consiguiente se demuestra que las todas series son I(1).

5.2.2 Etapa 2. Determinacion de cointegracion

Definido el orden de integracion de las series, se establecié la relacion a largo
plazo entre las variables en estudio, como una combinacion lineal entre M1y TCB
e /CC. Para esto, se anualiz6 cada una de las series con el fin de observar las
variaciones anuales pero conservando la frecuencia mensual. Los resultados de la
regresion lineal estimada se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 7. Regresion Lineal M1, TCBe ICC

Estimado | Error estandar tvalor p - valor
Intercepto 0.120943 0.003694 32.737| <2-10716| wxx
TCB -0.240006 0.139789 -1.717 0.088663| -
ICC 0.015945 0.003974 4.013 0.000107| ***
Significancia <0.001 0.001 0.01 0.05 0.1
cédigo kk ok k% * .
| R? | 14.84%]

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project
Asi, se obtuvo la siguiente relacion:
M1 = 0.1209 — 0.24-TCB + 0.015- ICC + 1,

La regresion muestra que el intercepto y la variable /CC son altamente
significativas en el modelo, y la variable 7CB es también significativa pero a un
nivel menor. EI R? muestra que no existe un buen ajuste, lo que podria dar indicios
de no correlacién espuria, sin embargo, se realiz6 la prueba de raiz unitaria para
confirmar la existencia de una relacion a largo plazo entre las variables.

La relacion entre las variables explicativas y la explicada son consistentes con el
andlisis grafico previamente establecido, ya que se confirma la relacion inversa
entre la oferta monetaria y la tasa de colocacion. Asi, el modelo estimado a largo
plazo establece que si la 7CB aumenta anualmente en una unidad porcentual, la
M1 disminuye un 24% anualmente, es decir, hay menor liquidez en el mercado. De
esta forma, si los bancos prevén una reduccién de dinero circulante, estos deben
aumentar el costo del crédito bancario, o bien si por el contrario requieren mayor
liquidez en el mercado, estos disminuiran las tasas de sus productos.

Con respecto a la relacién de largo plazo estimada entre la oferta monetaria y el
ICC, al igual que con la tasa de colocacién, se confirma la dinamica directa
existente entre estas dos variables, es decir, si aumenta la M7 lo hace también el
ICC , o bien si disminuye M1 entonces el /CC disminuye. La proporcion de
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incremento o disminucién anual de la M1 conforme el /CC aumente o disminuya
una unidad porcentual anualmente es del 1.5% de la oferta monetaria. En
consecuencia, en la medida que la oferta de dinero incremente, un menor costo
del dinero favorece un mayor consumo de los hogares, en el caso inverso, cuando
los hogares aumenten su consumo es debido a que el costo del dinero es menor,
por tanto, existe una mayor oferta monetaria.

Del analisis anterior de la relacion a largo plazo entre las variables estudidas,
donde se observd una alta significancia de las variables regresoras sobre la M1,
se determind el orden de integracion de los residuales del modelo utilizando
nuevamente la prueba de Dickey—Fuller aumentada (Ver tabla 8):

Tabla 8. Prueba DFA residuales de la regresion sobre M1
Valores criticos

Nivel de significancia 1% 5% 10%
Tau -2.58 -1.95 -1.62
| Estadistico | -3.0154 |

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project

El test muestra que con un rezago, la prueba con tendencia DFA sobre los
residuales de la ecuacion a largo plazo son estacionarios, es decir, son I(0) aun al
1% de significancia. De esta forma, se confirma la cointegracion entre la M1y la
TCB e ICC, luego se demuestra la existencia de una relacion a largo plazo entre
estas tres variables, una dependiente de las otras dos.

5.3 Mecanismo de Correccién de Errores (MCE)

Verificada la relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables estudiadas, se
propuso un modelo que explicara su relacion a corto plazo utilizando el error de
equilibrio del largo plazo.

De esta manera, se obtiene la relacion a corto plazo como una combinacion lineal
de M1 en funcion de M1_a, TCB_a ICC_a y el error.ecm. Donde, M1_a representa
la variable M1 rezagada un periodo y corresponde con la tasa de crecimiento
anual de la oferta monetaria mensualmente; la variable TCB_a representa a la
variable TCB rezagada un periodo y corresponde con la variacion anual de las
tasas de captacién; por otra parte, la ICC_a es la variable ICC rezagada un mes y
corresponde a la variacion anual del indice de confianza del consumidor. Por
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altimo, la variable error.ecm es el error de la ecuacion de largo plazo rezagada un
periodo, que corrige el desequilibrio en el corto plazo. Estas nuevas variables
corresponden con la ecuacion del MCE.

Los resultados de la regresion lineal se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 9. Relacion a corto plazo entre M1y TCB, ICCYy el error

Estimado | Error estandar tvalor p - valor
Intercepto 0.098676 0.005164 19.110| <2-10716 | sk
M1_a 0.185471 0.042151 4.400| 2.45 -1075| #xx
TCB_a -0.162739 0.040822 -3.987|  0.000119| ***
ICC_a 0.007912 0.001149 6.885| 3.33- 10710] s
error.ecm 0.839637 0.042430 19.789| <2-10716| sxx
Significancia <0.001 0.001 0.01 0.05 0.1
C6digo *kkk k% * .
| R? | 93.78%|

Fuente: Elaboracion propia. Resultados Software R - Project

En consecuencia, la ecuacion de la relacion de corto plazo entre las variables en
estudio est4 dada por la ecuacion:

A210g(M1,) = 0.098 + 0.185 - A2 log(M1,_;) — 0.162 - A>TCB,_, +
0.007 - A¥log(ICC,_,) + 0.839 - error.ecm + &,

El modelo muestra que las variables TCB_a eICC_a, y el error error.ecm son
altamente significativas para explicar la variable M1 en el corto plazo. Asi como la
parte autorregresiva. El coeficiente de determinacion R? muestra que la regresion
tiene un muy buen ajuste a los datos, en otras palabras, la M1_a anualizada de
hace un mes, la TCB_a, ICC_a y error.ecm explican alrededor del 93.7% la oferta
monetaria M1.

Se observa que la tasa de colocacidbn es la Unica que es inversamente
proporcional a la M1, asi que por cada unidad porcentual que aumente la tasa de
colocacion anualmente, la liquidez de dinero disminuira un 16% aproximadamente
en el mismo periodo. Esto puede explicarse por el hecho, que al encarecerse el
costo de colocacion de los créditos ordinarios, la oferta monetaria se contrae; es
decir, es mas dificil acceder a los recursos.
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Por otra parte, si aumenta el consumo de los hogares en Colombia, el dinero en
circulacion aumentara un 0.7%. De esta manera, los hogares reaccionan
positivamente al consumo si existe una mayor oferta monetaria y la disponibilidad
de recursos a bajos costos.

La elasticidad de la tasa de colocacion de corto plazo es de -0.16 mientras que la
elasticidad al largo plazo es de -0.24. Por otra parte, la elasticidad del indice de
confianza del consumidor en el corto plazo es de 0.0079 y la del largo plazo es de
0.015. Cabe notar que la elasticidad en el largo plazo del /CC resulta ser el doble
de la del corto plazo.

La gréafica siguiente muestra el contraste entre la serie M7y el modelo de corto
plazo estimado para la serie:

Modelo de corto plazo sobre M1

020
|

fit

— Fifted
---- Qrig
T T T T T T

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Tiempo

Grafica 5. Contraste de la serie M1y la serie ajustada

Se observa que la gréafica del modelo estimado al corto plazo (linea punteada azul)
tiene un buen ajuste a la serie M7 anualizada (linea continua roja), tal como lo
indica el coeficiente de determinacion de la regresion. Aunque se nota que el
modelo no recoge algunos picos de la serie, es posible incluir mas rezagos que
permitan mejorar el ajuste.
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- Evaluacién de los residuales de corto plazo
Para verificar que el modelo es un ajuste razonable a los datos, se realizé un

diagnéstico sobre los residuales descartando autocorrelacion y buscando
normalidad en los errores.

e Test de autocorrelacion

Se verifica que los residuales del modelo no estén correlacionados. Para esto se
utilizé el test de Ljung-Box que evalua las hipotesis:

H, = No existe correlacion entre los residuales
H, = Existe correlacion entre los residuales

Tabla 10. Test de Ljung-Box sobre los ¢; de corto plazo

Test Ljung-Box
p -valor 0.05056

Con un nivel de significancia a = 0.05, el test muestra que no hay evidencia
estadisticamente significativa para rechazar H, luego, no hay correlacion entre los
residuales en el modelo de corto plazo.

e Test de Normalidad

Para determinar si los residuales del modelo cumplen el supuesto de normalidad,
se realizo el test de Jarque Bera que evalla las hipétesis:

H, = Los residuales siguen una distribuciéon normal
H, = Los residuales no siguen una distribucion normal

Tabla 11. Test Jarque Bera sobre los ¢; de corto plazo

Test Jarque Bera
p -valor < 0.01

Con un nivel de significancia a = 0.05, el test muestra que los residuales no se
distribuyen normalmente.
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- Extension del modelo de corto plazo

Con el fin de mejorar las pruebas sobre los residuales del modelo de correccion de
errores, se evaluaron algunos modelos del tipo ARIMAX sobre la relacion de corto
plazo y con base en el criterio de informacion bayesiana BIC, se eligid entre estos
modelos el que menor valor BIC presento.

Para determinar los posibles modelos ARIMAX se analizaron las gréficas de las
autocorrelaciones y autocorrelaciones parciales de los residuales de la ecuacion a
corto plazo (ver Gréfica 6), en las que se observa que los rezagos 9 y 12 son
significativamente distintos de cero, por lo cual pueden ser incluidos en el modelo
para mejorar el ajuste.

S0l ol s 210
. ||,|||||. .|'||||"'|"'||'|| | il 5 ° |||'|.||-“.'-||." I|.|||“,“..”|,I|“
g ST 3 5t
et e o 4----r--h -
3 1
T | | | | | | T | T | T
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Lag Lag

Grafica 6. Correlogramas de los ¢; de corto plazo

Dentro de los modelos ARIMAX propuestos, aquellos que resultaron ser los
mejores se muestran en la siguiente tabla:
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MODELOS
tvalor BIC
ar2 -13.53
ARIMAX(12,0,0) ari2 270 | _690.32
Intercepto| 46.30
error.ecm 18.16
mal 5.02
ma2 5.97
ma6 6.12
ARIMAX(0,0,12) ma7 7.06 -723.36
ma8 4.60
Intercepto| 36.64
error.ecm | 23.58
ar2 5.90
arl2 2.70
mal 6.33
ARIMAX(12,0,7) ma6 2.91 -730.9
ma7 4.15
Intercepto| 40.20
error.ecm 20.76

Tabla 12. Modelos ARIMAX para M1

Dentro de los modelos anteriores se eligié el modelo ARIMAX(12,0,7) con un BIC
igual a -730.9, pues fue el que menor valor presenté para el criterio de
informacion. El modelo escogido se presenta con mas detalle a continuacion:

Estimado | Error estandar tvalor

Do 0.1206 0.0030 40.20
D, 0.5100 0.0865 5.90
D12 -0.2520 0.0963 -2.70
0 0.5885 0.0929 6.33
66 0.5081 0.1747 2.91
0, 0.4797 0.1157 4.15
a 0.8595 0.0414 20.76

Tabla 13. Modelo ARIMAX(12,0,7)

Aqui, los parametros @ representan la parte autorregresiva, los parametros 6
representan la parte de media moévil y a representa el error de largo plazo. De esta
forma, en la parte autorregresiva los rezagos mas significativos fueron @, y @,
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mientras que en la parte de media movil, los rezagos mas influyentes para
describir la serie fueron el 6;, 6, y 6, ademas del intercepto @, y el error de largo
plazo a (ver tabla 13). Se observé ademds, que de las variables regresoras la
Unica significativa fue el error de largo plazo.

Una vez estimado el modelo se realizaron el test de correlaciones y la prueba de
normalidad sobre los residuales del modelo anterior, tal como se observa en las
siguientes tablas:

Tabla 14. Test de Ljung-Box sobre los ¢; de corto plazo

Test Ljung-Box
p - valor 0.7013

Tabla 15. Test de Jarque Bera sobre los &; de corto plazo

Test Jarque Bera
p - valor < 0.01

De esta manera, en el modelo ARIMAX estimado se incluyeron mas rezagos
autorregresivos y algunos de media movil lo cual mejoré considerablemente la
prueba de Ljung-Box. Asi pues, en el modelo de regresion lineal se obtuvo un p-
valor de 0.05056 mientras que en el modelo ARIMAX(12,0,7) se obtuvo un p-valor
igual a 0.7013, que en contraste con un nivel de significancia del 5%, se observé
que con el dltimo modelo existe mayor confiabilidad de no correlacion entre los
residuales del modelo de corto plazo. Por otra parte, el test de normalidad de
Jarque-Bera aplicado sobre los dos modelos muestra que los residuales no siguen
una distribucién normal ni siquiera incluyendo mas rezagos como en el modelo
ARIMAX.

En cuanto a las variables regresoras, se observo que en el modelo de regresion
lineal las variables TCB_a, ICC_a y el error.ecm son altamente significativas para
explicar la oferta monetaria M1_a, incluso la misma variable regresada pero
rezagada un periodo resulto ser significativa a un nivel del 5%, de igual forma que
el intercepto. Con el modelo ARIMAX la Unica variable regresora significativa para
explicar la oferta monetaria fue el error de largo plazo a diferencia del primer
modelo; también, la variable M1_a resultd ser dependiente de su valor en el
tiempo t =2 y t = 12 hacia atras, asi como de los choques del pasado en los
periodos 1, 6 y 7 anteriores, asi como del intercepto.
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Los parametros de las variables que resultaron ser significativas en los dos
modelos de corto plazo propuestos, fueron similares; asi, para el crecimiento
natural de la oferta monetaria, es decir, el intercepto en el modelo de regresion
lineal fue de un 9% mientras que el valor del intercepto en el modelo ARIMAX fue
de 12%. Por otra parte, el parametro a del error de corto plazo en la regresion fue
de 83% mientras que en el otro modelo fue de un 85%, lo cual indica una mayor
influencia del error de largo plazo en el modelo ARIMAX que en el modelo de
regresion.
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6. CONCLUSIONES

Apoyado en el andlisis de la series de tiempo realizado, se pueden destacar
varias conclusiones sobre los impactos del consumo de los hogares y la
tasa de interés, sobre la oferta monetaria M7 en Colombia en el periodo
2005-1 a 2015-12, lo cual arroja luces sobre los diferentes escenarios de
control de politica monetaria y su relacion con el consumo.

Por medio del método de cointegracion propuesto por Engle y Granger se
comprobo la existencia de una relacion estable a largo plazo entre la oferta
monetaria M1, la tasa de colocaciéon y el consumo de los hogares en
Colombia.

A partir de la existencia de cointegraciéon entre las variables objeto de
estudio, se propuso un mecanismo de correccion de errores ECM para
relacionar el comportamiento de las variables en el largo plazo con su
comportamiento en el corto plazo.

Existe una influencia importante de los cambios en la tasa de interés de
colocacion y el consumo de los hogares, sobre la oferta monetaria M1,
especialmente en el largo plazo, donde cambios anuales de las variables
regresoras generan un mayor impacto en la oferta de dinero que en la
relacion al corto plazo; es decir, ante un incremento del 1% anual en la tasa
de colocacion, la oferta de dinero cae un 24% anualmente, esta relacion
cruzada obedece a que los bancos incrementan el costo del crédito
previendo una reduccién en el dinero circulante, o al incremento de la tasa
de interés de referencia del Banco de la Republica. Por otra parte, una
variacion del 1% anual en el consumo de los hogares, aumentara un 1.5%
la oferta monetaria, esta relacion directa se debe a que una mayor
confianza y consumo de bienes y servicios requerira también un mayor flujo
de dinero en la economia.

Asi mismo los resultados de la relacion estimada en el corto plazo permiten
establecer un efecto anual menor de la tasa de colocacion y el consumo de
los hogares sobre la oferta monetaria M7 en Colombia, en el corto plazo, se
continta destacando un impacto importante de la tasa de colocacioén sobre
la M1. Asi, cuando se da un incremento de un 1% anual en la tasa de
interés, la liquidez tendra un efecto inverso sobre la economia, ya que se
esperaria una disminucién de un 16% anual. Por otra parte, el consumo de
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los hogares tienen un menor impacto sobre la oferta monetaria, pues si el
I/CC aumenta en un punto porcentual la M1 aumenta anualmente un 0,7%
aproximadamente.

Como recomendacion se propone a futuro integrar un mayor numero de
variables regresoras de tipo macroeconémico, como la tasa de cambio,
para comprobar la existencia de cointegraciéon y generar modelos mas
robustos, y que permitan pronosticar adecuadamente la oferta de dinero, a
corto y largo plazo.
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