¢ CUALES SON LOS DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL
EN COLOMBIA PARA EL PERIODO 1985-2005?

MARIA ADELAIDA FRANCO
200210034003

TATIANA MONTOYA
200210046003

ASESOR:
FRANCISCO IVAN ZULUAGA DIAZ

UNIVERSIDAD EAFIT
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
MDEDELLIN
2006



CONTENIDO

Pag.
(12T 01U o [ ] [ 6
1. UN ACERCAMIENTO A LA TASA DE CAMBIO COLOMBIANA ................. 9
1.1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN COLOMBIA........c.cccceceeurnn... 11
2. MARCO TEORICO .......coeeiemrnrrcncrenssssesesssssssesssssssssssssssssssssssnsssssssessassssasaens 17
3. EL MODELO BASICO......ooiiccrensrccscrsnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanas 22
3.1. FORMALIZACION DEL MODELO ......oovivieeeeceeeeeeesseeeeee e 23
3.2. EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO ..ot 27
3.3. EQUILIBRIO A LARGO PLAZO ...t 29
4. METODOLOGIA ECONOMETRICA ......oeeccrmrnccsssssscsesessns e sssssssssaas 35
4.1. MODELO DE CORRECCION DE ERRORES VEC Y TEORIA DE
COINTEGRACION ...t 35
5. VERIFICACION EMPIRICA PARA COLOMBIA ......cccoeeererrnsneseseensnsanans 40
5.1. DESCRIPCION DE LOS DATOS ...ttt 40
5.2. ENFOQUE DE SOREN JOHANSEN ......c.cooviiiiiiieeeeseeeee s 42
5.3. ANALISIS MACROECONOMICO DE LAS VARIABLES.........ccccooouveen.. 50
5.3.1. Crecimiento €CONOMUCO ......ccuueiieieieeee et e e e e e e 51
5.3.2. Tasa de interés eXterNa .......cccocuuiiieeiiiieeeeee e 54
6. CONCLUSIONES .......ccirtrmrrcncsessnssssesssssssssessssssssssssssssssssessessssssssssnssssasaens 56

(=] Mo YT = 7Y i - 59



LISTA DE TABLAS

Pag.

TABLA 1. SIGNOS ESPERADOS EN EL MODELO ... ceuntee e et eea e e e e 41
TABLA 2. PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN NIVELES: METODOLOGIA

DICKEY FULLER . et ee ettt et r e eens 43

TABLA 3. ESTIMACION POR MiNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS ...ceueeeeeeeeeeeeeeeaeennn 44

TABLA 4. CRITERIOS PARA LA SELECCION DE RETARDOS OPTIMOS ...ceueieeeeeeeeeaaeen, 46

TABLA 5: SUGERENCIA PARA LA ESPECIFICACION DEL TEST DE COINTEGRACION........ 47
TABLA 6. ECUACION DE COINTEGRACION ....eeeeee e 48

TABLA 7. ECUACION DEL VEC



LISTA DE GRAFICOS

Pag.
GRAFICO 1. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL BASE (1994=100)..........ccceeveverernnenn. 13
GRAFICO 2. DIAGRAMA DE FASES DEL MODELO DE BUITERY MILLER .....evvvveneenneee. 34
GRAFICO 3. ESTIMACION DE LA TASA DE CAMBIO REAL ... ceneeeeeeeeeee e 44
GRAFICO 4. CRECIMIENTODEL PIB VS TCR . e, 51

GRAFICO 5. TASA DE INTERES EXTERNA ..« ettt et e 54



RESUMEN

La investigacién propuesta busca, mediante la aplicacion del modelo de
desbordamiento propuesto por Buiter y Miller (1981) encontrar las variables
causales de la Tasa de Cambio Real en Colombia para el periodo 1985-2005.
A través de los resultados se encuentra un relacion inversa entre el PIB y la
tasa de cambio real, hecho que no es congruente con la teoria econémica
planteada por Buiter y Miller (1981); razén por la cual, este modelo captura
parcialmente la dinamica de la tasa de cambio real colombiana. Se encuentra
ademas que existe relacion tanto de largo como de corto plazo y el corto plazo
fluctia en torno al estado estacionario corrigiendo en cada periodo un 0.11%
del error. Con el fin de explicar los resultados se recurre a las teorias
postmodernas que sostienen que un crecimiento basado en competitividad
puede ser posible en presencia de revaluacion; ya que las industrias
exportadoras cuentan con otro tipo de ventajas competitivas diferentes al tipo
de cambio. También se evidencia en el modelo como las decisiones de politica
internacional inciden sobre la dindmica de las principales variables, en este
sentido un incremento de la tasa de interés externa, produce fuga de capitales

dando lugar a una devaluacion de la moneda.

Por ultimo es importante tener en cuenta que el modelo planteado al ser una
abstraccion de la realidad presenta un problema por omisién de variables razén
por la cual se propone para futuros estudios tomar una base de variables
independientes mas amplia. Dado esto aun no son claros los determinantes de
la TCR para la economia colombiana debido a que los modelos son reducidos

y no superan una caminata aleatoria en términos de prediccién.

Palabras claves: Tasa de Cambio Real; Cointegracion



INTRODUCCION

La tasa de cambio de un pais respecto a otro, en forma simple, se constituye
en el precio de una unidad de moneda extranjera expresada en términos de la
moneda nacional. Asi, en el entorno econémico surge como elemento
fundamental para el andlisis de la situacién cambiaria de un pais, ya que dada
su evolucion los agentes forman sus expectativas de comportamiento futuro de
la misma; de ahi que tomen decisiones de inversion en activos externos o
compra de bienes extranjeros. Ademas, es vital para cualquier economia que
tenga relaciones internacionales con otros paises 0 que se encuentre en
proceso inclusion en el mercado internacional, en la medida en que ella
determina buena parte de la capacidad competitiva para superar exitosamente
los retos que la internacionalizacion y la globalizacién imponen, asi como

también para promover la expansion de los sectores productores.

En el caso colombiano, la tasa de cambio real ha sido motivo de discusion a lo
largo de la historia dada la incidencia de su comportamiento en el manejo de
las principales variables macroecondémicas, entre ellas la inflacién dado que un
mayor nivel da tasa de cambio incrementa las expectativas de inflacion. Este
hecho se ve evidenciado especialmente, a la luz de que bajo periodos de
apreciacion del peso respecto al dolar, las ventas externas de Colombia se ven
afectadas al volver los productos del pais menos competitivos, via precio, en
los mercados internacionales perturbando, de esta manera, la actividad
econémica nacional. Esta situacién lleva a pensar en la necesidad de
establecer claramente, bajo un contexto teérico y empirico, los determinantes
que influyen en el comportamiento de la tasa de cambio real en la economia
colombiana para el periodo 1985-2005'. En este trabajo se intenté determinar

! Este periodo se toma dado que en este espacio de tiempo se desarrollan la mayor parte de

trabajos debido a la disponibilidad de los datos y a la inclusién de las cuatro estrategias principales

de politica cambiaria desarrolladas en Colombia.



los factores que inciden sobre la tasa de cambio real a partir de replicar el
modelo econémico de Buiter y Miller (1981) para la economia colombiana en el
periodo 1985-2005, mediante la aplicacién de la teoria de cointegracion de
Johansen (1989). En el desarrollo del ejercicio se encontré que existe una
relacion de cointegracion de la tasa de cambio real con respecto a la tasa de
interés externa y la produccion. Este hecho indica que existe una relacidon
estable en el largo plazo entre las variables pero dicha relacion no se ajusta al
modelo de Buiter y Miller (1981) dado que al estudiar la pertinencia de los
coeficientes se encuentra un relacién inversa entre el PIB y la tasa de cambio

real, hecho que no es congruente con la teoria econdémica planteada.

De otro lado se estimé el Vector Corrector del Error (VEC), donde se encuentra
la existencia de una relacion estable entre las variables propuestas por Buiter y
Miller (1981), ello se afirma a partir del resultado del modelo encontrado donde
se observa una convergencia hacia el equilibrio en el corto plazo. La velocidad

de ajuste permite analizar y afirmar lo anterior.

Luego se analiza la pertinencia del modelo desarrollando un analisis que
explica la tendencia cuadrética y la relacion inversa entre la tasa de cambio real
y el PIB. De este modo la tendencia hace alusion a los efectos de productividad
que el modelo no recoge mientras que la relacién inversa del PIB se basa en
teorias postmodernas que sostienen que un crecimiento basado en
competitividad puede ser posible en presencia de revaluacion; pues las
industrias exportadoras cuentan con otro tipo de ventajas competitivas
diferentes al tipo de cambio. De otro lado, la revaluacién cambia la estructura
de importaciones por bienes de mayor valor agregado y mejora los términos de

intercambio.

Adicionalmente, todas las decisiones de politica internacional inciden sobre la

dinamica de las principales variables, en este sentido un incremento de la tasa




de interés externa, produce fuga de capitales dando lugar a una devaluacién de

la moneda.

Con todos los resultados obtenidos, se concluye que el modelo desarrollado
presenta un error de especificacion por omisién de variables, razén por la cual
es necesario tener en cuenta variables adicionales que permitan recoger la
dinamica del tipo de cambio en Colombia y que a su vez estén sustentadas por
la teoria econdmica. Entre ellas pueden considerarse: los términos de

intercambio, la deuda externa, entre otros.

El trabajo se encuentra organizado en seis secciones. En primera instancia, se
expone un acercamiento a la definicién de tasa de cambio y su comportamiento
en Colombia a la luz de los distintos regimenes adoptados y la influencia de las
decisiones de politica de los presidentes que se encuentran en este periodo. A
continuacién se muestra el marco teérico revisado. En la tercera seccién se
presenta el desarrollo del modelo econémico tomado de referencia, y luego se
explica la metodologia econométrica implementada. Finalmente se muestra la

verificacion empirica del modelo en el caso colombiano y se concluye.



1. UN ACERCAMIENTO A LA TASA DE CAMBIO COLOMBIANA

Una aproximacién a la definicion de tasa de cambio real (TCR), exhibe que
ésta refleja el verdadero poder de compra de la moneda nacional frente a una o
varias monedas extranjeras, en otras palabras, se puede definir como el
producto entre la tasa de cambio nominal (TCN) —quien tiene en cuenta la
inflacién interna y la inflacion de los paises con los cuales se tienen relaciones
comerciales — y la relacion de precios en el exterior (P*) y en Colombia (P),

CcOmo se expone a continuacion:

_ P
EC 1.1 TCR =TCN %4

De igual forma, otra definicidon para la tasa de cambio real, es que refleja la
relacion de los precios relativos entre los bienes transables y no transables.
Dicha tasa, manifiesta el grado de revaluacion o devaluacion de una moneda,
junto con la competitividad de los precios de los productos de un pais frente a
los productos extranjeros.

Un argumento que permite comprender el comportamiento de la tasa de
cambio, es la ley de precio unico (law of one price). La cual establece que en
un momento determinado, un bien debe tener el mismo precio de mercado si
es comparado entre paises vecinos, donde los costos de transporte, de manejo
y de transaccién sean insignificantes. De ahi que, con la misma cantidad de
dinero, se tenga la posibilidad de comprar lo mismo en cualquier lugar. Esta ley
es valida cuando los costos involucrados son cero y se trata del mismo bien; de
no cumplirse, el lugar donde el precio sea superior perderia todo el mercado.
No obstante, en la practica la ley de precio Unico no se cumple, de un lado
porque los costos asociados a cualquier producto no son cero y, de otro,
porque el valor percibido entre los consumidores revela sus preferencias por un

producto de un pais, aun siendo similar a otro. La paridad de poder adquisitivo,



PPA, se constituye en una extension al tema de competitividad entre paises,
estableciendo una comparacion entre el precio de canastas de bienes de

distintos paises.

Existen tasas de cambio para la misma moneda pero en diferentes
expresiones. En algunos casos, por ejemplo, puede obedecer a la compra de
ddlares exclusivamente o en otros a la venta del mismo. A su vez, es probable
qgue un pais tenga varias tasas de cambio con respecto a diferentes monedas
extranjeras dependiendo de la composicion de su comercio o0 mercados
financieros; por ejemplo, en el caso de la Unién Europea existe una tasa de
cambio de euros por délar pero también una de euros por yen. Es de resaltar,
que las posibles tasas de cambio que se encuentren en un mercado
corresponden, a una relacion donde al menos una de las monedas
involucradas es de aceptacién internacional. En Colombia la tasa de cambio se
encuentra relacionada con respecto al délar, que corresponde a la moneda de

su principal socio comercial.

Historicamente, la tasa de cambio surge en 1944 en la conferencia de Bretton
Woods donde las principales potencias mundiales se reunieron para organizar
un sistema monetario internacional que redujera los problemas de tipos de
cambios que aparecieron durante la Segunda Guerra Mundial. Alli se acord6
ligar el valor de sus monedas al valor del délar estadounidense que dependia,
a su vez, de la cantidad de oro que se podia comprar con ese délar. La
Reserva Federal reinici6 su politica monetaria expansiva mientras tanto,
Europa y Japon, aplicaron politicas mas holgadas, hechos que hicieron posible
su recuperacion en detrimento de la balanza comercial Estadounidense. Asi
pues, estos paises se encontraron con que los dblares de sus reservas
nacionales se encontraban sobrevaluados razén por la cual, empezaron a
vender délares a la Reserva Federal a cambio de lingotes de oro ocasionando
una fuerte reduccién de las reservas internacionales junto con un déficit
persistente de la balanza de pagos, que condujo a una devaluacion e hizo que

se perdiera la confianza que se tenia en dicha moneda. Por estas razones,
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para 1973 Estados Unidos promovié una politica activa a favor de tipos de
cambios flexibles que permitieran que el valor de las monedas quedara

determinado por la interaccion de la oferta y la demanda.

Existen diferentes regimenes para el manejo de la tasa de cambio, desde una
tasa controlada hasta una libre. De un lado, cuando la tasa de cambio es
flotante el mercado establece su nivel y el banco central es s6lo uno de los
participantes del mercado. Al otro extremo, se encuentran los esquemas de
control de tipo de cambio que pueden tomar diferentes matices, desde una tasa
totalmente fija hasta una cuyo ajuste se realiza gradual o periédicamente (gota
a gota). En este caso, el desempeno del banco central en el mercado es mucho
mas activo, ya que el control de cambios requiere que compre moneda
extranjera para subir el nivel de la tasa de cambio o que venda para bajarlo. En
el caso de la economia colombiana, el control y manejo de la tasa de cambio
ha tenido modificaciones a lo largo de la historia, en detalle se analizan a

continuacién cada uno de estos regimenes.

1.1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN COLOMBIA

La tasa de cambio real es una variable que responde a choques externos y a
cambios en la politica econémica. Por lo cual, su dinamica puede ser explicada
también desde el punto de vista de las decisiones de manejo de politica
econdémica, que los distintos mandatarios del pais han adoptado con el fin de

cumplir los objetivos de su gobierno.

Para empezar, el periodo objeto de interés de este trabajo corresponde a 1985-
2005, lo cual permite iniciar el andlisis con las decisiones de politica de
gobierno de Belisario Betancur (1982-1986), quién elevé los aranceles y
acelerd la devaluacién con el objeto de recuperar la competitividad del pais,
llegando a una devaluacion de 50% en 1985. En esta época habian
restricciones a la tenencia de ddlares por parte del publico, ademas la tasa de

cambio era manejada por el sistema de mini devaluaciones, dictadas por el
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Ministerio de Hacienda, también conocido como crawling peg; habia un
mercado oficial conformado por el Banco de la Republica, y uno paralelo
(informal) del cuél se tiene pocos registros. Por su parte, la administracién
Barco (1986-1990) continto con la politica de devaluacién alta que presento
una aceleracién al final del periodo (ver gréaficol), pese a la alta inflacién
interna, dicha accion favorecié considerablemente la competitividad de las

exportaciones.

Durante 1990, las autoridades econémicas decidieron llevar a cabo un manejo
dindmico de la tasa de cambio. Asi comenzd una liberalizaciéon de la tasa de
cambio en varias etapas, como consecuencia de la modernizacion del sistema
financiero en términos del marco legal con la ley 9 de 1991. En primera
instancia, se abolieron las restricciones a la tenencia de dbélares de manera que
se amplié el mercado cambiario, aunque el Banco mantenia cierto grado de
intervenciéon. En esta época, la administracion Gaviria (1990-1994) emprendié
un programa de apertura en paralelo con una acentuada revaluacion, lo que
significa que mientras se abria la economia a la competencia extranjera, la
competitividad interna caia jalonada por el deterioro en los términos de
intercambio que perjudicaron cada ves en mayor medida los ingresos de los

exportadores.

Durante la administracion Samper (1994-1998) se establecié una banda
cambiaria moévil compuesta por un piso y un techo, dentro de la cudl podia
oscilar la tasa de cambio sin intervencién de la autoridad monetaria. En 1998 la
crisis de los tigres asiaticos generd panico financiero y ocasioné una salida
masiva de capitales; adicionalmente, en 1999 se abandona el sistema de
bandas y se opta por un sistema de libre flotacion de la tasa de cambio,
excepto por la posibilidad de intervencion discrecional del Banco de la
Republica. Esto, sumado al manejo ortodoxo del Banco de la Republica
ocasiondé mayor devaluacion hasta llevar la tasa de cambio a un nivel alto al

final de la administracion Pastrana (1998-2002).

12



Durante lo corrido de la administracion Uribe se ha perdido competitividad pues
la tasa de cambio se a revaluado a pesar de la baja inflacibn doméstica; este
fendmeno se ha presentado por la decision de la FED de mantener la tasa de
interés en niveles bajos, adicionalmente el precio favorable de los commodities
a contribuido a mantener un flujo de capitales estable hacia los paises
productores de este tipo de bienes; Colombia en particular se ve favorecido por
el precio del café y de las flores. A partir de 2004 el Banco de la Republica
abandon6 su politica de libre mercado y volvi6 a la costumbre de
intervenciones frecuentes, logrando moderar la tendencia a la caida en la tasa

de cambio nominal.

Grafico 1. indice de tasa de cambio real base (1994=100)
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Dado que la tasa de cambio puede ser asimilada como el precio del mercado
de divisas y, al igual que cualquier otro precio, responde a la oferta y demanda
de divisas, en el caso colombiano, es complejo determinar la oferta y la
demanda, ya que hay muchos agentes en el mercado y ninguna de ellos tiene
una clara posicion dominante®. Algunos de los participantes son: el

narcotrafico, el Banco de la Republica, el gobierno, los empresarios, la

2 Alonso C. y Cabrera (2004) en su trabajo “La tasa de cambio Nominal en Colombia”,

identifican claramente quiénes compran y venden délares y con qué fin.
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ciudadania en general (incluyendo los colombianos en el exterior o extranjeros

en Colombia).

Uno de los participantes en el mercado, el narcotrafico, ha tenido una
importancia permanente desde la década de los ochenta; ya que su efecto ha
sido siempre de aumentar la oferta de divisas y por ésta via reducir la tasa de
cambio. En sentido contrario, se encuentra otro factor: la deuda publica externa
que experimenté un aumento como proporcién del PIB (1997-2003), y por tanto
una ampliacion en el servicio de la deuda. La dinamica de la relacion se centra
en el hecho de que el aumento de la deuda externa, tiende a elevar la tasa de
cambio por la mayor demanda de délares por parte del gobierno para su pago
(ver grafico 1). Otro aspecto, no menos importante, es la percepcion de un
significativo aumento en las actividades guerrilleras y en el riesgo para la
poblacion civil, el cual influyé en el alza de la tasa de cambio desde 1998 hasta
el inicio de 2002. A raiz de este hecho los inversionistas buscaron poner a
salvo sus activos sacandolos del pais lo cual implicaba comprar grandes
cantidades de ddlares.

El movimiento ascendente en la tasa de cambio, se acentlo desde la eleccion
del presidente Uribe en mayo de 2002 hasta comienzos del 2003, donde
comenzé a declinar. Una explicacién posible para el ascenso es que los
empresarios y la ciudadania en general presintieron un aumento en la
incertidumbre y en el riesgo de hacer negocios; percepcion no sélo generada
por los anuncios del momento sobre guerra total contra la guerrilla, sino
también por los mensajes que salian del gobierno sobre la necesidad de
imponer mas impuestos. En el grafico 1 se marca esta situacion. Lo que
sucedi6 estos hechos, fue un cambio de percepcién, dado que la ciudadania
noté una mejora en las condiciones de seguridad al comenzar a operar el plan
de seguridad democratico, dando resultados sin que se presentara un conflicto
armado. El anterior efecto de la notoriedad de las FARC se moderd
contribuyendo a disminuir la presidén sobre el délar. En el mismo sentido actu6

la estabilizacion del servicio de la deuda que se dio a partir de 2003. En
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resumen, desaparecidos los factores que empujaban la tasa de cambio al alza,
quedo el efecto del narcotrafico que la empujaba hacia abajo y los factores

externos.

En 2004, el peso colombiano se aprecid, en gran parte debido al aumento de
las entradas netas de capitales (de inversion extranjera directa y movimientos
de activos); la mejora de los términos de intercambio y los mayores volimenes
de las exportaciones y remesas. En el ano, el tipo de cambio nominal
disminuyé un 8,7% en comparacion con el 2003. La autoridad monetaria
adopt6 medidas para reducir el ritmo de apreciacién del peso, entre estas
medidas, se cuenta un incremento de la compra de divisas en el mercado
interno; el freno a la monetizacibn de recursos provenientes de créditos
externos; la exigencia a los bancos de mayor respaldo en délares para sus
pasivos en esa moneda; la reduccién del monto méaximo de divisas que se
pueden transportar fisicamente; la suspension de la compra de billetes a los
intermediarios del mercado cambiario, y la baja, de 75 puntos basicos, de su
tasa de intervencion. “... el Banco compré US$2.905 millones (m), y aumentd
las reservas internacionales en cerca de 25%. Gracias a esta politica se evité
una mayor apreciacion del peso que habria tenido efectos negativos sobre
aquellas actividades econémicas expuestas a la competencia internacional y
sobre la sostenibilidad misma del crecimiento en el mediano plazo. Esto se hizo

sin afectar el cumplimiento de la meta de inflacién™

“La revaluacién de 2003-2005 se explica por la fuerte devaluacion de la tasa de
cambio real del délar debido al incremento de la inversibn en papeles
financieros denominados en otras monedas”; asi pues, “obedece a factores
externos asociados con los desequilibrios macroeconémicos y las bajas tasas
de interés en los Estados Unidos. Pero otra parte se explica por la mejora en
los términos de intercambio, el aumento en la demanda mundial, la mejora en
el nivel de confianza y el diferencial de tasas de interés a favor de inversiones
de titulos de deuda publica. Todos estos factores generan incertidumbre

® Informe de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso, marzo de 2005.
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entorno a su naturaleza y persistencia imponiendo retos a la politica

monetaria.”

En el ano 2005, el Banco de la Republica continiio con la compra discrecional
de ddlares, para controlar la baja del tipo de cambio. En junio de este mismo
ano, simplifico el régimen cambiario e hizo mas transparente el suministro de
liquidez. En el primer semestre de 2005, la tasa de cambio nominal fue de
alrededor de 2.350 pesos por délar, lo que representa una apreciacion del peso
del 3% respecto a diciembre del ano inmediatamente anterior.

16



2. MARCO TEORICO

Los economistas generalmente coinciden en que la tasa de cambio real (TCR)
es un precio relativo importante en la economia. A través de sus variaciones
afecta los flujos de comercio, la cuenta corriente de la balanza de pagos, el
nivel de composicion de la produccion y el consumo, la asignacion de recursos
y el empleo. Siendo un precio relativo, la tasa de cambio real es una variable
que responde a las variaciones de las variables que explican su

comportamiento.

Un aspecto importante, a saber, el bajo poder de los modelos tedricos
disponibles para explicar de forma sistematica el comportamiento de las tasa
de cambio nominal, y su bajo poder de prediccion, provocaron la aparicion de
diferentes propuestas en la década de los noventa que aln no proveen un gran
adelanto entorno a los determinantes de las principales monedas del mundo.
Dentro de las investigaciones desarrolladas para la economia colombiana, se
tiene a Herrera (1989), quien propone estudiar la incidencia de variables
nominales y reales sobre la trayectoria del tipo de cambio real en Colombia en
el periodo 1970-1988, basado en los planteamientos tedricos de Obstfeld. M.
Empleando un sistema de estimacién de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), se encontré que la devaluacién nominal tuvo un efecto importante
sobre el tipo de cambio real durante este periodo. Otras variables, de tipo real,
que resultaron altamente significativas fueron el gasto de consumo de las
administraciones publicas, el endeudamiento externo del sector privado, la tasa
de interés real, la variacion en los términos de intercambio y el efecto-ingreso
asociado con el cambio en los precios relativos que una devaluacién o una

revaluacién real implica.

De acuerdo a los argumentos que el autor expone, el impacto inicial de una

devaluacién nominal es el de un aumento en el tipo de cambio real instantaneo,

17



pero al afo siguiente parte de este efecto se pierde; pero, en la medida en que
los precios internos se ajustan, y los salarios reaccionan, se genera una
presién a la revaluacién en términos reales. De otro lado, la variable gasto del
gobierno afecta el tipo de cambio real a través de dos canales: el primero de
ellos es, directamente, debido a la inflacidbn generada por un mayor nivel de
gasto en bienes no transables. Originando asi presiones a la revaluacién de la
tasa de cambio real. El segundo canal incorpora fuerzas que actlan
indirectamente sobre el tipo de cambio real. EI mayor gasto del gobierno en la
medida en que conduce a un deterioro en la cuenta corriente, y por tanto a una
disminucién en los activos externos netos del pais, produce un efecto riqueza
negativo que debe frenar el gasto. En esta forma se genera una tendencia a la

devaluacion real.

Los términos de intercambio (el cociente entre los precios de las exportaciones
y los precios de las importaciones), en la medida en que influyan sobre la
riqueza, tienen efectos sobre el gasto y asi afectan la tasa de cambio real en la
economia. En cuanto a la variable tasa de interés real, un aumento de ésta
desestimula el gasto presente en favor del gasto futuro, lo cudl presiona el tipo
de cambio hacia una devaluacion en términos reales, al disminuir la presion de

demanda sobre la oferta de bienes en el corto plazo.

Algunos puntos de este modelo que merecen un estudio mas detallado son los
siguientes: en primer lugar, “...estudiar con mayor detenimiento la
especificacién del modelo aqui utilizado, ya que los residuos de las regresiones
parecen indicar que puede existir algun problema de este tipo. En segundo
término debe tratar de construirse una serie trimestral del gasto publico para
estimar el modelo con base en datos trimestrales lo que, sin duda, permitira
hacer un analisis dinamico mas estructurado.Finalmente, es necesario hacer
compatibles los resultados encontrados en este trabajo con los de otros
estudios que demuestran que el tipo de cambio real sigue una trayectoria

aleatoria™.

* Herrera, S (1989). “;Sigue la Tasa de Cambio Real una trayectoria Aleatoria? Pag. 18
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Estudios posteriores encontraron aspectos igualmente interesantes a los de
Herrera (1989), pero que no mejoran las falencias que presenta el modelo.
Entre ellos se encuentran Calvo, Reinhart y Vega (1994) quienes encontraron
que la trayectoria del tipo de cambio real es independiente de los cambios

permanentes del ritmo de devaluacién.

Ocampo y Gémez (1997) mostraron que la revaluacion del tipo de cambio real
que se presentd en el periodo 1990-1995 se explica por la reduccién del ritmo
de devaluacion nominal, la mejora de los términos de intercambio y los flujos de
capitales. Por otra parte encontraron que la politica cambiaria podia tener
efectos permanentes sobre el tipo de cambio real.

Calderén (1997) por su parte estimé un modelo de tipo de cambio real de
equilibrio y encontr6 que los determinantes de la revaluacién real para la
década de los noventa fueron: el aumento del gasto publico y los incrementos
de productividad del sector transable del pais y del resto del mundo con
respecto al sector no transable colombiano. Carrasquilla y Arias (1997)
construyeron un modelo intertemporal el cual explicaba la revaluacién del peso
durante los noventa en el efecto oro negro, el aumento relativo de la
productividad de los sectores transables y no transables, el incremento del
gasto publico y el choque de las preferencias. Asi mismo, en este afo Arias y
Zuleta desarrollaron un trabajo “Tasa de cambio real e inversion. La
experiencia de 1990-1996”, que les permite atribuir a los factores reales el
fuerte proceso de apreciacion de la tasa de cambio real en este periodo (corto
plazo) a través un modelo de optimizacién intertemporal que considera bienes

de inversion tanto transables como no transables.

Moreno (2002), construyd un modelo de tipo de cambio real siguiendo los
desarrollos de la escuela Neokeynesiana. En el modelo obtenido, demuestra
una relacibn de cointegracion entre las variables, concluyendo que “la

aceleracion de la devaluacion tiene efectos positivos sobre la variacion del tipo
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de cambio real, mientras que los flujos de capital aprecian la tasa después de
tres periodos. El término de error indica que las desviaciones del tipo de
cambio real con respecto a su nivel de equilibrio se corrigen en el periodo
siguiente. Un aumento de los términos de intercambio tiene afectos negativos
sobre dicha tasa.” Asi, este modelo atribuye la apreciacién del tipo de cambio
real a los cambios en los términos de intercambio, la apertura de la economia,
los flujos de capitales y la aceleracién de la devaluacidon nominal. También
concluye que la devaluacién es una variable exdgena débil, por tanto la
estimacién del parametro del modelo condicional no requiere la informacion del
modelo marginal, debido a que el modelo que mejor predice el comportamiento
de la tasa de cambio real es una caminata aleatoria; con esto, el modelo es
bueno para la inferencia estadistica pero no las proyecciones ni la simulacién

de politicas.

Patino y Alonso (2005) analizaron cuatro modelos tedricos con el fin de
encontrar los determinantes fundamentales de la tasa de cambio nominal en
Colombia, al mismo tiempo examinaron sus capacidades para predecir el
comportamiento de la tasa de cambio (dentro de la muestra) durante el periodo
1984:1-2004:1. En dicho estudio emplearon los enfoques monetarios de precios
rigidos (Dornbusch (1976), Frankel (1979)) y de productividad (Balassa-
Samuelson). También se analiza un modelo compuesto que involucra el
diferencial de productividad y el efecto de balance de portafolio. Las tres
especificaciones propuestas son comparadas con la capacidad predictiva de un
camino aleatorio y la condicion de la paridad del poder adquisitivo (PPP). Por
medio de las pruebas de cointegracién de Engle y Granger (1987) y de
Johansen (1988) determinaron que existe una relacién de largo plazo entre las
variables y por lo tanto es posible estimar las especificaciones propuestas por
medio del método de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Ademas compararon la capacidad predictiva de dichos modelos con un camino

aleatorio. Las medidas que emplearon para evaluar los pronésticos fueron la

® Patifio, Alonso (2005). Determinantes de la Tasa de Cambio Nominal en Colombia:
Evaluacion de pronésticos. Pag. 21
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raiz cuadratica del error de pronéstico (rms) y el coeficiente de desigualdad de
Theil; mediante este analisis determinaron que ningun modelo logra superar los
prondsticos obtenidos a través del camino aleatorio, pero logran explicar los
movimientos de la tasa de cambio. A partir de estos resultados surge la
necesidad de emplear especificaciones no lineales que logren captar las

asimetrias presentes en el mercado de divisas.

En 2005 Observatorio de Coyuntura Macroeconémico de la Universidad
Externado de Colombia presenta en su trabajo “Sobre los determinantes de la
tasa de cambio real de Equilibrio” para el periodo que comprende el primer
trimestre de 1987 hasta el tercer trimestre de 2004, dos ejercicios para
encontrar las variables que afectan esta variable: el primero, siguiendo los
planteamientos de Balassa y Samuelson y el segundo (el mas importante de
este trabajo) los de Jerome Stein sobre la NATREX (Natural Real Exchange
Rate). Siguiendo el modelo NATREX, la tasa de cambio real de equilibrio de
largo plazo para una economia pequefia y abierta como la colombiana,
dependeria de la productividad, la frugalidad, los términos de intercambio, y el
diferencial de tasas de interés reales interna y externa. es importante sefalar
que las variables elegidas para representar los fundamentos de la tasa de
cambio real, presentan una alta volatiidad en el periodo de andlisis,
particularmente, el crecimiento del PIB externo. Esto trae como consecuencia
que la trayectoria de largo plazo de la tasa de cambio real no sea suave. Para
la estimacién del modelo se utilizd6 la metodologia de johansen (método de
maxima verosimilitud); ademas las variables se tomaron en logaritmos y se les

adicion6 una unidad.
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3. EL MODELO BASICO

La motivacién de este modelo es la existencia de rigideces de precios en el
corto plazo y, mercados que se ajustan con lentitud y gradualmente
especificamente, el mercado de bienes en una economia pequena y abierta.
Mientras que la velocidad de ajuste del mercado de divisas es instantdnea. En
este sentido, Dornbusch (1976) hace uso de estas caracteristicas keynesianas
introduciéndolas en los modelos monetarios de determinacion del tipo de
cambio, argumentando que las diferentes velocidades de ajuste de los
mercados originan una sobrerreaccion del tipo de cambio nominal a corto plazo
lo que explica, en cierta medida, la inestabilidad observada en los tipos de
cambio. El analisis del desbordamiento del tipo de cambio, propuesto por
Dornbusch (1976), es retomado y desarrollado posteriormente por diferentes
autores. Buiter y Miller (1981) proponen una extension del modelo basico
donde se pretende analizar la dinamica del tipo de cambio real (competitividad
de la economia) y stock real del dinero, cuando se instrumenta una politica
contraccionista antiinflacionaria, con el fin de reducir la cantidad nominal del

dinero. La version basica mas sencilla se expone a continuacion.

SUPUESTOS

1. Economia pequefia y abierta. Al modelar una economia pequefa la

ventaja es que las variables internacionales se consideran exégenas.

2. Equilibrio permanente en el mercado monetario. Implica la existencia de
equilibrio entre oferta y demanda de saldos monetarios reales, gracias a

que la tasa de interés interna experimenta un ajuste inmediato.

3. Se cumple la hipdtesis de paridad descubierta de intereses. Implica que
el diferencial de los tipos de interés nominales, se traduce en
expectativas de apreciacion y depreciacion de la moneda nacional, en el
corto plazo. En este sentido, la tasa de cambio se ajusta de tal manera

22



que no haya posibilidad de arbitraje, lo cual indica implicitamente que los
agentes son neutrales al riesgo pais y ademas se da una perfecta
movilidad de capitales. Mientras que la paridad del poder adquisitivo

unicamente es vigente en el largo plazo.

4. Lento ajuste en el mercado de bienes. Imperfeccion en el mercado de
bienes ya que existen rigideces que hacen que los precios respondan en
forma gradual, no inmediata, a los excesos de oferta o0 demanda. Dado
esto es facil intuir que el tipo de cambio a corto y mediano plazo esta
regido por la velocidad de ajuste de precios.

5. La economia se encuentra en el nivel de pleno empleo.

La exposicidbn del modelo, en este trabajo denominado modelo basico, a
diferencia de la presentacion original de Dornbusch (1976), considera las
variables del modelo en términos reales y, adicionalmente consideran la
dindmica de los precios en presencia de una inflacion tendencial en la
economia. De otro lado, como en el modelo de Dornbusch todas las variables,
con excepcion de las tasas de interés y la depreciacion esperada, estan en
logaritmos para facilitar el desarrollo matematico de las ecuaciones y el
planteamiento de las relaciones de corto y largo plazo.

A continuacién, se presenta la formalizacién del modelo derivado de los

supuestos que en un principio se plantearon.

3.1. FORMALIZACION DEL MODELO

La formalizacién de las hipétesis presentadas es:

= Equilibrio permanente en el mercado monetario

) m-—p = Y- y>0;0>0
Oferta real del Demanda real
dinero de dinero
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Donde,
m: crecimiento nominal del dinero.
p: nivel de precios internos.
y : Producto de pleno empleo.
i: tasa de interés interna.
y:sensibilidad de la demanda de dinero ante variaciones en el ingreso.
a:sensibilidad de la demanda de dinero ante variaciones en la tasa de

interés.
El stock real de dinero de la economia estd dado porl=m - p

» Ecuacion de ajuste de los precios
2) p=uly—-y)+z u>0;m>0
Donde,
u: velocidad de ajuste del mercado de bienes.

n: Tasa de crecimiento de los precios o inflacion tendencial

Este modelo supone que aunque no existen excesos de demanda en el
mercado de bienes, por ser el nivel de produccion equivalente al nivel de
pleno empleo (y=y), los precios crecen a una tasa w, que ademas se

supone igual al crecimiento nominal del dinero.

Sin embargo, en este mercado pueden registrarse desequilibrios
transitorios dado que se asume que los precios no reaccionan en el corto
plazo, en contraposicién con el mercado de activos, donde la tasa de
interés y el tipo de cambio se ajustan en todo momento para asegurar el
equilibrio®.

® Este supuesto no es necesario para garantizar el overshooting del tipo de cambio (Garcia-
Cobian (2003), simplemente con el hecho de que los precios se ajusten més lentamente que el
tipo de cambio es suficiente. Cabe precisar que Dornsbusch (1976) ya lo habia senalado,
aunque en su presentacion opta por la simplificacion al asumir precios fijos en el corto plazo.
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Por otro lado, la demanda agregada de bienes viene determinada por:

3) d=y=Bi(s-p+p")-B:(I—P) Bi>0;B;>0

Donde,

real.

real.

s: tasa de cambio nominal.
p*: nivel de precios foraneos.
p : Nivel de precios internos observados.

i: tasa de interés interna.

B:: Elasticidad de la demanda agregada respecto a la tasa de cambio

Bs: Elasticidad de la demanda agregada respecto a la tasa de interés

La ecuacion (3) representa la demanda agregada de bienes, la cual
depende directamente del tipo de cambio real (a través de la demanda
exterior neta) e inversamente del tipo de interés real (a través del

consumo y la inversion). De esta manera:

2

3.1 Sg=8—p  ig=i—=p

Dado que P* es una variable exdégena determinada por la dinamica del
mercado externo, tomada como una constante, en el modelo que propone
Buiter y Miller se supone igual a la unidad, y por lo tanto su logaritmo p*=
0. De modo que el tipo de cambio real, corresponde al logaritmo del tipo
de cambio nominal menos el logaritmo de los precios registrados
(ecuacion 3.1). Ademas, en un escenario inflacionista persistente como el
que aqui se plantea, bajo la hipétesis de prevision perfecta, es decir, con
expectativas racionales en un contexto determinista; el tipo de interés

relevante es el real, definido por la ecuacion presentada (3.1).

Ecuacion de ajuste del crecimiento nominal del dinero
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4) T =m
Donde m: Inflacidon tendencial (tasa de crecimiento de los

precios).

» La paridad descubierta de intereses y la formacion de expectativas
$¢ =i-i y $¢=6(5s—s)
Bajo expectativas racionales (prevision perfecta) y en ausencia de
perturbaciones estocasticas, se tiene:
§°=s
Por tanto:

(5) [—i*=§"=s

De acuerdo a todo el desarrollo hasta ahora presentado, el modelo se puede

reformular, teniendo en cuenta los siguientes argumentos:

l=m—p  sp=s—p i,=i—p
De (1) se sustituye la tasa de interés nominal como se expone a continuacioén:

l=m-p =yYy-—ai
=Yy —a(iy + p)
-, + p+ai—rit) T =m
(6) =Yy —ai, +al - ar

Partiendo de la ecuacién 3 se plantea la ecuacion de ajuste del stock real de

dinero y posteriormente se sustituye p

[ =rir—p=ri-{pay—y)+7]
(7) =_My_57)

Al reemplazar (7) en (6) se obtiene el siguiente resultado:
[=Yy—ai,—arn+oy—oygLy
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@®)

De (3):
9) y=PB(s—p)— P

Sustituyendo 5 en la ecuacion de interés real, se tiene:
(10) [, =i—p=i*+—p=i*+S,
Finalmente, el modelo queda restringido por las ecuaciones (8), (9) y (10).

3.2. EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO

En el modelo hay dos variables endégenas: el stock real de dinero de la
economia, que se determina en el mercado monetario vy, el tipo de cambio real
que se determina en la ecuacion de arbitraje. EI modelo se puede expresar
entonces como un sistema dindmico con dos ecuaciones diferenciales, una

para el tipo de cambio y otra para el stock real de dinero.

La ecuacion diferencial que describe la dinamica del ajuste de la cantidad real

de dinero, /, se obtiene a partir del despeje de la variable tipo de interés real de
la ecuacién (8) para introducir su valor en la (9), lo cual permite obtener el valor
correspondiente a la produccién.

y=p(s—p)— B
y:ﬁl(s_p)_,33(—l+‘1’y—a;f+05ﬂy—aﬂy)
oy =0f(s—p)—B,(-1+Vy—arx+ogy —ouy)
_ af + Bl + fax— popy
a+ B,(¥ - au)

Finalmente, sustituyendo el valor de y en la ecuacién (7) se llega al siguiente

resultado:
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:B3l + aﬂlsR +:83a7[ _1830(@_ ya— yﬁ3 (‘I—‘ —0{,11)

i =iv=p=—p(y =) =~p( |
A
. o o
) [=— oy _shag | W) 5 i g

Donde: A = B5(y - o) + @

Por otro lado, la ecuacién diferencial que refleja la dinamica del tipo de cambio
real o competitividad,;,, es posible determinarla a partir de la paridad

descubierta de intereses en presencia de inflacion tendencial. Conjugando, de
esta manera, las ecuaciones del equilibrio en el mercado monetario, ecuacién
(8), con el cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses, ecuacién (10)

se obtiene el siguiente resultado:

. _ 1 B (y—ap) o .
12) SR__KZ-I_—A SR+T7Z-_Z*

Esta ecuacion, por construccién, garantiza no sélo el cumplimiento de equilibrio
en el mercado monetario, sino que, ademas, asegura que los rendimientos de
los activos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera, una vez
considerada la depreciacion (apreciacion), se igualen. Asimismo, supone el
cumplimiento de la hipbtesis de expectativas racionales.

Las ecuaciones (11) y (12) forman el sistema de ecuaciones diferenciales del
modelo, es decir, el modelo queda representado por las ecuaciones del
equilibrio conjunto en el mercado de bienes y dinero, ecuacién (11), y del

equilibrio conjunto de los mercados de activos, ecuacién (12).

De esta manera, se puede notar como el modelo propuesto estd expresado en
términos de dos variables enddgenas, el tipo de cambio real y el stock real del
dinero; lo cudl ha sido posible porque el equilibrio en el mercado monetario
implica que una vez determinado los precios internos, y dadas las variables
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exogenas, se puede determinar la tasa de interés interna de equilibrio, de

acuerdo con la ecuacion (1).

El modelo expresado en forma matricial esta dado por:

L(yPi+a) _Il’lﬂ3a

; b, _ upa y
S -4 +—ﬁ'(WA_aﬂ) Sk A —a -1 -
A l
i _MB _ upa /
= ¢ : +BZ,
SR _i + ﬁl(l/fA_aﬂ) SR
) . .
{l } = A{ }+ BZ, Donde Zt: vector de variables exdgenas del modelo.
Sk Sk

A: matriz de coeficientes de variables enddgenas.
Dadas las diferentes velocidades de ajuste entre el mercado de bienes (lento y
gradual) y el monetario (instantaneo), se evidencia una sobrerreaccion de la
Tasa de Cambio ante perturbaciones monetarias. Luego, se debe integrar los
horizontes temporales del corto, mediano y largo plazo para realizar un analisis
de las variables objeto de estudio, siendo el largo plazo el punto de referencia
respecto al cual se produce el overshooting.

3.3. EQUILIBRIO A LARGO PLAZO

En el equilibrio estacionario, es decir, cuando las variables enddgenas
alcanzan su valor definitivo de equilibrio, tanto el stock real del dinero como el
tipo de cambio real se estabilizan lo que implica que no presentan ninguna
tendencia al cambio:

l=m—-p=0

S, =0
Imponiendo estas restricciones sobre el sistema matricial anteriormente

mencionado, obtenemos:
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Si calculamos 4Bz, obtenemos que:

/ ¥Y -a -«o
(v
sl 1m O &
LRy B2

e N <

Asi, los valores de equilibrio a largo plazo estaran dados por:

(13) [ = Wy — (i %+7T)

f— _ 1 _— ﬂj .
(14) SR =g YT xl*
Buiter y Miller (1981) expresan el modelo en funcion de las desviaciones del

stock real de dinero y del tipo de cambio real respecto a sus valores de

equilibrio a largo plazo, tal como se expone a continuacion:

LA el
S Sk Sel Al-1  +BW—a) | s, -5,

La estabilidad del sistema depende del signo del determinante de A, y en
consecuencia de las raices caracteristicas de la matriz’. Asi pues “si las dos
raices son negativas, existe estabilidad en el sistema; si las dos son positivas,

el sistema es inestable, y si una es positiva y la otra negativa, el sistema tiene

7 La solucién del sistema se obtiene de la ecuacién caracteristica:
Det [A - ﬂ'l]: [/7'2 + ﬂv(/uﬁs - \Pﬂl + aﬂﬂ 1) + ;u(a,uﬂ lﬂs - Tﬁlﬁs - 0{,3 1)]

Que tiene como solucion las raices 4, y 4,:

2’12 = — (:Uﬂs _l}’ﬁl +aﬂﬂ1)i\/(ﬂﬂ3 _Tﬁl +0!,U,31)2 +4,Ll(0!,u,31,33 _Tﬂlﬂs _aﬂl)
' 2

30



una solucién, es decir, una trayectoria inequivocamente determinada, dada por

la raiz negativa que se denomina senda estable de punto de silla”.

Los valores de equilibrio a largo plazo permiten hacer algunas aseveraciones
importantes de la fundamentacion teérica del modelo. En primer lugar, el tipo
de cambio real a largo plazo resulta ser constante ya que esta determinado por

dos variables exdgenas (ye i*) las cuales en un principio del analisis se

asumieron dadas e inalteradas. En consecuencia, Buiter y Miller (1981)
argumentan que si se opta por una politica monetaria que lleve a aceleraciones
(desaceleraciones) de la tasa de crecimiento monetaria ello no afectara la
competitividad externa en el largo plazo. Significa que en el largo plazo, se
cumple la hipbtesis de neutralidad del dinero, ya que cambios proporcionales
en el crecimiento nominal del dinero,rm, que se traducen en cambios

proporcionales en el nivel de precios (p), requieren cambios en el tipo de

cambio nominal s de igual proporcién, de modo que neutralice sus efectos y no
se altere el tipo de cambio real. De otro lado, una desaceleracion (aceleracién)
monetaria afecta a los saldos reales en el largo plazo: reduce la inflacion y, por
tanto, una vez que la economia alcanza el estado estacionario, disminuye el
costo de oportunidad de mantener dinero, e incrementa la demanda de liquidez

real.

Las ecuaciones del equilibrio estacionario pueden graficarse en el diagrama de
fases del stock real de dinero y el tipo de cambio real, tal como se muestra en
el grafico 2. La dinamica que rige el sistema de ecuaciones diferenciales,
obtenidas de expresar el modelo en términos de desviaciones respecto al
estado estacionario, es decir, respecto a los valores de equilibrio a largo plazo,

se presentan a continuacion:

(15) i=m—p=+Cup,0-1)-puals, -5,))

(16) $p =t 0=1)+ B —au)s, —5,))

8 Chiang, Alpha. Métodos Fundamentales de Economia Matematica, tercera edicion. Mc-Graw Hill,
1987.Cép. 18
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Cuando se estabiliza el stock de dinero®, la dindmica en el largo plazo viene

dada por:
— F - By (-1
a7 ,Bla'(sR —Sp)= —,83(1—1) = S =8 +—/51a
dsg _ —/33
iy = P <0

Mientras que cuando s, =0 (combinaciones de (/,sg) que mantienen inalterado

el nivel de competitividad en el estado estacionario):

(A8)1—1 = By —apt)(s, —5,) = Sp =Sg +Fogre = [

Dada cualquier combinacion de stock real de dinero y tipo de cambio real, a la
derecha de la linea con pendiente negativa que representa j =0, implica la
existencia de un exceso de oferta de saldos reales en la economia, lo cual
deprime el tipo de interés generando a su vez una depreciacién real. Sin
embargo, una mayor demanda agregada genera un incremento en el nivel de
precios reduciendo de esta manera dicho exceso, que en Ultima instancia
termina reduciendo también el nivel de tipo de cambio real via tipo de cambio

nominal, logrando una tendencia al equilibrio. .

La linea s, =0 es posible que tenga pendiente positiva o negativa, ello

depende del signo que tome el término que esta entre el paréntesis de la
ecuacion 18. En este sentido dependera exclusivamente, de que tan grande es
la sensibilidad de la demanda de dinero ante variaciones en el ingreso con
respecto al término au. De esta manera, cuando la velocidad de ajuste de los
precios (i) es lenta, en términos aritméticos toma valores pequefos, entonces:

y>au = s, =0 tendra pendiente positiva (grafico 2A)

® Introduciendo [ = 0 en la ecuacién (15).
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Como para que el sistema tenga solucién punto de silla es necesario que el
determinante de la matriz de los coeficientes de las variables endégenas sea
negativo, ello se cumplira cuando el término A=B;(y—o) sea positivo, lo cudl se
consigue mientras la pendiente de la competitividad externa (devaluacion) sea
positiva (y > op). En este caso, Buiter y Miller (1981) afirman que cualquier
nivel del stock real de dinero situado por debajo de ésta linea, corresponde a
un exceso de demanda de la moneda interna, produciendo una apreciacion
nominal de la moneda que deprime la competitividad externa, en términos
reales, dados un nivel de renta y tipo de interés. Empero, cuando se esta en un
escenario econdémico donde el ajuste de los precios es rapido (elevado) la
pendiente de la curva es negativa, es decir, y < au . En cuyo caso, para que el
sistema sea estable debe cumplirse que la linea correspondiente al tipo de
cambio real en estado estacionario, tenga una pendiente mas pequeina que la
del stock real de dinero, haciendo que la primera sea mas vertical que esta
ultima (tal como se observa en la parte B del grafico 2), en términos formales
implica que:

oL — < o3

De esta manera, cuando la velocidad de ajuste de los precios (1) es lenta, en

términos aritméticos toma valores pequenos, entonces:

y>au — §,=0  tendra pendiente positiva (grafico 2A)
De no cumplirse lo anterior, el sistema seria inestable como lo ejemplifica el
panel C del grafico 2. Para efectos del modelo, se elimina esta opcion
asumiendo que el sistema es estable (A=B;(y—op) > 0). Tanto en la parte A
como en la B del gréafico 2 planteado por Buiter y Miller (1981) se encuentra
graficada la senda de equilibrio (SE) definida como la Unica trayectoria que

hace converger la economia al equilibrio.
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Grafico 2. Diagrama de fases del modelo de Buiter y Miller
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Supuesto 3: y<ap m-p

Fuente: Gémez, consuelo; Torres, José Luis. Teoria monetaria Internacional.
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4. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Para hallar los determinantes de la Tasa de Cambio Real es necesario recurrir
a técnicas econométricas que permitan verificar la existencia de una senda de
largo plazo. Adicionalmente, segun lo que se esperaria desde la teoria
econdémica, puede intuirse que en el corto plazo la tasa de cambio fluctia en
torno al equilibrio, razéon por la cual en este trabajo se estimaran las
desviaciones del valor observado en el corto plazo con respecto al estado

estacionario.

Es importante tener en cuenta que este tipo de modelos al ser abstracciones de
la realidad, s6lo explican una pequefna parte de la dinamica econémica por
tanto es necesario realizar pruebas de causalidad y exogenidad sobre las
variable para estudiar la pertinencia de los supuestos del modelo sobre el caso
de la economia colombiana objeto de interés. Asi pues, se requiere considerar
en un primer momento todas las variables como enddgenas, para luego

clasificarlas segun sea el caso.

4.1. MODELO DE CORRECCION DE ERRORES VEC Y TEORIA DE
COINTEGRACION

De acuerdo a los argumentos planteados por Engle y Granger (1987), si existe
una combinacién lineal estacionaria entre series no estacionarias (con raiz
unitaria) se dice que dichas series estan cointegradas. Dicha combinacién
lineal estacionaria se denomina ecuacion de cointegracion, y puede
interpretarse como la relacién de equilibrio a largo plazo entre las distintas

series.

Conforme al teorema de representacion de Engel y Granger (1987), las series
cointegradas tienen un modelo de Vector Corrector del Error (VEC) vy, a la
inversa, los VCE's generan series cointegradas. EI VEC es un modelo VAR
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restringido’® que tiene restricciones de cointegracién incluidas en su
especificacidn, razén por la cual se utiliza con series no estacionarias que se
pueden cointegrar. “La especificacién de un VEC restringe el comportamiento a
largo plazo de las variables endégenas para que converjan a sus relaciones de
cointegracion, mientras que permite un amplio espectro de dinamicidades a
corto plazo. El concepto de cointegracién se interpreta como una correccion del
error, dado que la desviacion respecto al equilibrio a largo plazo se corrige

gradualmente a través de ajustes parciales en el corto plazo™'".

El VEC permite que los componentes de largo plazo de las variables
obedezcan al equilibrio mientras que los componentes de corto plazo tienen
una especificacion dinamica flexible. Las relaciones de equilibrio incluyen la
determinacién simultdnea de mas de dos variables, siendo necesario aplicar
tests de cointegracion multivariados, los cuales fueron desarrollados por Soren
Johansen (1988) y Stock, Watson (1988). En el desarrollo de este trabajo, para
verificar la hip6tesis de cointegracion - especificacion de largo plazo del
modelo- se hizo uso del enfoque de maxima verosimilitud propuesto por
Johansen (1980). El objetivo de dicho enfoque es determinar la relacién de
largo plazo entre las variables involucradas en los diferentes modelos y
descartar posibles relaciones espurias. Asi, el método de Johansen analiza las
restricciones impuestas por la cointegracion de las series incluidas en el
modelo VAR no restringido de orden p:
Vo =AYy +t..tAYy _,+Bx +¢

Donde:

yt. vector de k variables no estacionarias, I(1).

Xt: vector de d variables deterministicas.

& vector de innovaciones.

'% Seglin Stock y Watson (2000), un Vector Autoregresivo (VAR) es un modelo lineal de n
variables donde cada variable es explicada por sus propios retardos y los valores retardados
del resto de variables endédgenas. Un VAR restringido es un VAR con menos rezagos.

' Pulido, Antonio; Lépez, Ana Maria. Prediccion y Simulacién Aplicada a la Economia y
Gestion de Empresas. (1999) Capitulo 5. Pag.390

36



En un primer momento, se analiza el orden de integracion de las variables. Asi
pues, una serie es integrada de orden d cuando debe ser diferenciada d veces
para ser estacionaria e invertible. Asi si d = 0 la serie original es estacionaria y
para d = 1 la serie en diferencias es estacionaria.

Si el vector x; ~ 1(0) con media cero entonces:
e La varianza es finita y las fluctuaciones son alrededor de la media.
e Las innovaciones sélo tienen un efecto temporal sobre los valores de x
(memoria corta).
e (aida rapida del ACF que indica la inexistencia de autocorrelacion entre
los errores.
e La autocorrelacién disminuye con relacion a k por tanto su suma es

finita.

Si el vector x; ~ I(1) con xo = 0
e Lavarianza de xt es infinita y oscila ampliamente sin tender al equilibrio.
e Una innovacién tiene un efecto permanente en el valor de xt (memoria
larga).
e (Caida muy lenta del ACF que implica existencia de autocorrelacion entre
los errores.

e La autocorrelacion tiende a uno cuando t tiende a infinito.

La combinacién lineal de dos series |[(1) con componentes de largo plazo
dominantes puede ser integrada de orden d-b = 0 dado que pueden extraerse

los componentes deterministicos conocidos.

Sea x un vector compuesto por series no estacionarias, integradas de orden
uno. Los componentes de dicho vector estan cointegrados siempre y cuando
todos tengan el mismo orden de integracion I(d) y exista un vector de
cointegracion a (#0) que de lugar a una combinacion lineal z; = a’x; ~ I(d - b),
b>0 estacionaria. Interpretando o’x; =0 como el equilibrio de largo plazo, la

cointegracion implica que la combinacion lineal z sea estacionaria y tenga una
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varianza finita caso contrario al de las series por si solas donde a es
desconocido. Si x; tiene dos componentes existe un Unico vector de
cointegracion pero si tiene N componentes pueden existir N -1 (r) vectores. Es

importante notar que r es el rango de cointegracion.

La idea bésica de un VEC es generar un modelo donde el desequilibrio de un
periodo se corrige en el siguiente. Asi pues un vector tiene correccién del error

si puede representarse como:

k-1
AZ,=p,+) TAL _ +7Z,_, +¢, Vi=k+1..T

i=1
Donde:

Z,= Vector de variables endogenas.
1, = Componentes deterministicos.
7, = Matriz de coeficientes.

T=of , donde a es una matriz de velocidad del ajuste, y S es una

matriz compuesta por vectores de cointegracion.

k = nimero de rezagos asociados a las variables enddgenas.

Dentro del andlisis, AZ, representa las variables enddgenas diferenciadas y por

tanto estacionarias; dichas variables pueden expresarse en términos de las
variables diferenciadas rezagadas y la combinacion lineal de dichas series. A
partir de esta ecuacion se determina, mediante una prueba de hipodtesis, el
namero de relaciones de cointegracion que existe entre las variables.
Posteriormente se estima dicho vector junto con la velocidad de ajuste incluida
en el VEC que incluye los efectos de corto y largo plazo.

Resumiendo, el método multivariado de Johansen (1988-1991) prueba la

existencia de dicha cointegracién entre las variables mediante el siguiente

procedimiento:
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e Determinar el orden de integracibn a cada una de las series a ser
incluidas en el modelo (Prueba de Dickey-Fuller)

e Especificar un Vector Autoregresivo (VAR) con las series que resulten
integradas de orden I(1). Dicho modelo sera un VAR Estructural dado
que ordena la relacién entre las variables segun la teoria econémica.

o Probar la exogenidad de las variables del modelo y clasificarlas
segun sea el caso.

o Determinar el retardo éptimo del VAR para asegurar que los
residuos sean ruido blanco.

o Especificar las variables deterministicas (variables dummy,
tendencias, etc).

o Estimar el VAR

e Aplicar el procedimiento de Maéaxima Verosimiliiud al vector
autorregresivo con el fin de determinar el rango (r) de cointegracién del
sistema.

e Estimar el modelo Vector de Correccién de Errores.

e Analizar a la luz de la teoria econémica la pertinencia de los resultados

encontrados.

En este sentido, es posible percibir que dicha metodologia permite establecer
la evolucion de la tasa de cambio en el largo plazo y las desviaciones de lo
observado con respeto al estado estacionario en el corto plazo v,
adicionalmente estimar la velocidad de ajuste que hace alusién al tiempo

promedio que tarda la serie para retomar el equilibrio.

Una vez expuesta la metodologia de trabajo, se procede a abordarla utilizando

los datos para el caso de la economia colombiana.
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5. VERIFICACION EMPIRICA PARA COLOMBIA

5.1. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Para efectos del ejercicio empirico propuesto, se emplean datos trimestrales
para Colombia y Estados Unidos durante el periodo comprendido entre 1985:1V
y 2005:1V. Las series son obtenidas a travées de la base de datos del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), Banco de la
Republica y la Reserva Federal de Estados Unidos (FED). En este sentido,
para el andlisis se emplean: el indice de tasa de cambio real (base 1994,
debido a la disponibilidad de los datos); el indice de Precios al Consumidor
(IPC) de Colombia; la oferta monetaria (M1) para Colombia (obtenido a través
de la base de datos del Banco de la Republica) sin desestacionalizar; las tasas
de interés: Prime Rate y DTF'; y el Producto Interno Bruto (PIB) para
Colombia sin desestacionalizar. Es importante notar que, los datos se analizan
sin estacionarizar para lograr determinar el correcto orden de integracién que

corresponde a cada serie.

= Series originales (Level: en su forma original, sin transformacion):
ITCR: indice de tasa de cambio real.
BS: Base monetaria.
IPC: indice de precios al consumidor a precios corrientes.
P: Inflacion.
IE: Tasa de interés externa.
PIB: Producto Interno Bruto.

» Series transformadas en logaritmicas (o en tasas de cambio):

LITCR: Logaritmo del indice de la tasa de cambio real.

"2 Tasa para los Certificados de Depdsitos a Término Fijo.
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LS'3: Stock real de dinero.

LP: Logaritmo de la inflacion.

LIE: Logaritmo de la tasa de interés externa.
LPIB: Logaritmo del PIB.

Tabla 1. Signos esperados en el modelo

Variable Resultado esperado desde la teoria econdmica Signo
explicativa esperado

Signo
encontrado

Una disminucién en el crecimiento de la economia puede
hacerla menos atractiva con respecto a otras economias,
haciendo que los inversionistas extranjeros trasladen sus
recursos, hecho que aumenta la demanda interna de
divisas, y en consecuencia incrementa el tipo de cambio
real.

Negativo

Crecimiento

Negativo

economico
Un incremento en el PIB genera un aumento en la
demanda de dinero y por tanto en la liquides. Este hecho
permite que se incremente la demanda de délares y en
consecuencia aumente la tasa de cambio real.

Positivo

Positivo

Inflacion Un incremento en el nivel generalizado de los precios,
inflacion, disminuye el stock real de dinero en la economia
promoviendo un incremento en la tasa de interés interna ,
lo cual hace atractiva la economia para los inversionistas
extranjeros generando entrada de capitales, con lo que se| Negativo
presenta una disminucién en el tipo de cambio real
(apreciacion).

Stock real de | Una disminucién en el stock real de dinero en la economia

dinero como consecuencia, por ejemplo, de una restriccion en la
cantidad de dinero en la economia, hace que el mercado
monetario se desequilibre, pero retorne al equilibrio via
aumento de la tasa de interés que se traduce en una
disminucion del tipo de cambio real.

Negativo

Tasa de interés | Un incremento de la tasa de interés externa, produce una
externa fuga de capitales dando lugar a una devaluacion de la| Positivo
moneda hecho que incrementa la tasa de cambio real.

Positivo

Fuente: Elaboracién propia

'3 Esta variable se obtuvo a través de calcular la diferencia entre el logaritmo de la base

monetaria y el de la inflacién.
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5.2. ENFOQUE DE SOREN JOHANSEN

De acuerdo al procedimiento que plantea la metodologia de Johansen,
explicada en el capitulo anterior, antes de llevar a cabo las pruebas de
cointegracion, es necesario determinar el orden de integracion de los procesos
generadores de los datos, empleados en el andlisis. Para lo anterior,
inicialmente se realiza un analisis grafico de la estacionalidad de las series, de
donde se puede concluir que la serie del PIB no es estacionaria pues presenta
tendencia creciente muy marcada; por otro lado, no es posible inferir al
respecto de la tasa de cambio real y la tasa de interés externa ya que, como lo
exhibe el grafico 2, aparentemente fluctian alrededor de un valor y no

presentan una tendencia deterministica clara.

Grafico 2: tasa de cambio real, PIB y tasa de interés externa
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Por lo anterior, es necesario desarrollar la prueba formal de Dickey-Fuller
aumentado (1979), la cual contrasta la existencia de raices unitarias (0 no
estacionariedad). La tabla 2 muestra los resultados tanto para las series en
niveles como para las series en primeras diferencias. El criterio de decision,
plantea que no hay evidencia suficiente para rechazar la hipé6tesis nula cuando
el valor del estadistico ADF es menor que el valor critico al 5%. Es decir, se
concluye que las series originales tienen raices unitarias; no obstante, una vez
diferenciadas puede decirse que todas las series son integradas de orden uno,
I(1) y por tanto estacionarias. Graficamente, se puede notar como luego de
diferenciar las series éstas se alejan y regresan a un valor medio,

generalmente conocido como el valor esperado.
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Segun Costas Milas (2001) si hay cointegracién entre un sistema de variables
[(1), el impacto de un choque sobre el sistema es transitorio y desaparece pues
la economia se mueve de nuevo a su estado estacionario. Por el contrario, si
no hay cointegracién entre estas variables, entonces el efecto de un choque

persiste.

Tabla 2. Prueba de raices unitarias en niveles: Metodologia Dickey Fuller

Series

Estadistico
ADF

5% Critical
Value

Analisis de Estacionariedad

Estadistico
DW

Numero de
retardos

Incluye
intercepto

Incluye
tendencia

Orden de
Integracion

Prueba para las series en niveles

LITCR -0.289560 -1.9446 2.009522 1 NO NO

LPIB -0.974986 -2.9001 2.176698 1 Sl NO

LIE -2.537578 -2.9006 2.065955 2 Sl NO

Prueba para las series en diferencias

DLITCR -5.606635* -1.9447 2.005904 1 NO NO I(1)
DLPIB -10.22159* -2.9001 2.195443 1 Sl NO I(1)
DLIE -4.619316" -1.9446 2.153808 0 NO NO I(1)
Valores criticos de Mackinon para rechazar la hipétesis de raiz unitaria

*Significa que a cualquier nivel de significancia: 1%, 5%, 10% se rechaza la hipétesis de no estacionariedad.

Los valores ADF calculados se procesaron en Eviews 5.0.

A continuacion se procede a especificar un Vector Autorregresivo (VAR) con
las series que resulten Integradas de Orden (1), que para este caso fueron
todas las variables propuestas. Es importante notar, que Buiter y Miller (1981)
al estudiar una economia pequefia y abierta al comercio internacional suponen
a priori exogeneidad de la tasa de interés externa (IE) y la produccion de pleno
empleo (PIB); pero en la aplicacién de dicho modelo, para el caso colombiano,
se debe estudiar la endogenidad o exogenidad de las variables objeto de
estudio.

Sin embargo, en primera instancia se realizd6 el ejercicio econométrico
asumiendo exogeneidad a priori de las variables en mencién. En su desarrollo
se encontré que existe una relacién de cointegracion de la tasa de cambio real
con respecto a las variables exdgenas. Este hecho indica que existe una
relacion estable en el largo plazo entre las variables, por lo cual se procedi6 a
estimar dicha relacion por minimos cuadrados ordinarios, y posteriormente se

desarroll6 un andlisis sobre la pertinencia de los coeficientes y el grado de
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ajuste de las variables al modelo. Este cuenta con significancia global e
individual, por tanto todas las variables consideradas son importantes para
explicar el comportamiento de la tasa de cambio real. No obstante, el valor
arrojado por el estadistico Durbin-Watson puede indicar problemas en términos

de correlacion.

Tabla 3. Estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios

Dependent Variable: LOG(ITCR)
Method: Least Squares
Sample: 1986:4 2005:4
Included observations: 77
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 20.24142 2.555484 7.920778 0.0000
LOG(PIB) -0.932609 0.155600 -5.993633 0.0000
IE -2.040924 0.838208 -2.434865 0.0173
@TREND"2 5.52E-05 1.68E-05 3.278473 0.0016
R-squared 0.398762  Mean dependent var 4.675668
Adjusted R-squared 0.374054  S.D. dependent var 0.135549
S.E. of regression 0.107242  Akaike info criterion -1.576910
Sum squared resid 0.839560  Schwarz criterion -1.455154
Log likelihood 64.71103  F-statistic 16.13875
Durbin-Watson stat 0.383797  Prob(F-statistic) 0.000000

Grafico 3. Estimacion de la tasa de cambio real
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A la luz de la teoria econdmica, la tasa de cambio presenta una relacién directa
con la produccién y la tasa de interés externa. Actualmente, el modelo no es
coherente con la teoria econémica propuesta por Buiter y Miller (1981) pues un
incremento en una unidad de la tasa de interés externa genera una caida en la
tasa de cambio real en 2.04 puntos; igualmente la relaciéon se rompe al analizar
la relacion con respecto al PIB. Asi, un incremento de la produccién del pais

genera un aumento en el nivel de confianza del futuro del mismo, lo cual atrae
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capital extranjero y en consecuencia, dada la mayor oferta de divisas,
disminuye la tasa de cambio (revaluacion); de otro lado, Una disminucién en el
crecimiento de la economia puede hacerla menos atractiva con respecto a
otras economias, haciendo que los inversionistas extranjeros trasladen sus
recursos, hecho que aumenta la demanda interna de divisas, y en

consecuencia incrementa el tipo de cambio real.

Gréaficamente, se muestra que la tasa de cambio real es explicada por el PIB y
la tasa de interés externa a partir de 1991. La relacion es fuerte para el periodo
1991-1995 a partir de aqui la serie estimada se aleja de la realidad pero sigue
compartiendo la misma tendencia razén por la cual podemos concluir que
actualmente existen otras variables que no se estan teniendo en cuenta en el
analisis por tanto se presenta un error de especificacidbn por omision de
variables, como variacién de los términos de intercambio y el gasto publico

tratadas en otros trabajos’*.

En el mismo ejercicio se estimo el vector corrector del error (VEC), donde no
hay evidencia de una relacién estable entre las variables propuestas por Buiter
y Miller (1981), ello se afirma a partir del resultado de los modelos encontrados
donde no se observa una convergencia hacia el equilibrio en el corto plazo. La
velocidad de ajuste permite analizar y respaldar lo anterior.

En sintesis los resultados del modelo expuesto no son pertinentes con la teoria
econdémica, no existe relacién en el corto plazo y no se prueba la endogeneidad
de las variables para el caso colombiano; teniendo en cuenta estas falencias se
procede a plantear un modelo VAR con todas las variables enddgenas, e
implementar un criterio de seleccién de rezagos (que hace parte del paquete
estadistico), con el fin de testear el nUumero de rezagos mas apropiado. El
mejor modelo es el que minimiza el criterio de informacién (SC), o aquel que
maximiza el estadistico LR. Los asteriscos indican el orden del retardo
seleccionado por los estadisticos: LR, FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike

Information Criterion), Schwarz y Hannan-Quinn (SC y HQ respectivamente)

45



que consideran como Optimo 4 retardos (ver tabla 3). Determinar el retardo
Optimo es esencial ya que impide sobreparametrizar el modelo, asegura que
los errores sean ruido blanco es decir, que no existan problemas de
autocorrelacion, heteroscedasticidad y normalidad'®; y adicionalmente es la
base para el calculo del nimero de vectores de cointegracion, de esta manera
“la longitud del retardo éptimo no debe ser ni muy corta ni muy larga, pues si el
retardo es muy corto probablemente no se capture la dinamica del sistema,
mientras que si el retardo es muy grande se corre el riesgo de perder grados de
libertad”’. De ahi que se deba ser estricto en cada una de las pruebas.

Tabla 4. Criterios para la seleccion de retardos 6ptimos

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 287.7397 NA 8.22e-08 -7.801.088 -7.706.960 -7.763.576
1 541.4392 479.5963 1.01e-10 -1.450.518 -1.412.867 -1.435.514
2 559.8790 33.34323 7.79e-11 -1.476.381 -1.410.491 -1.450.123
3 588.8306 49.97125 4.52e-11 -1.531.043 -1.436.914 -1.493.531
4 621.2166 53.23720* 2.40e-11* -15.95114* -14.72747* -15.46349*
* indicates lag order selected by the criterion

Dada esta situacion, se procedié a analizar los resultados con cuatro rezagos
tal como lo sugiere el test presentado. EI| procedimiento de maxima
verosimilitud, que a continuacién se desarrolla, permitira determinar el rango (r)
de cointegracion del sistema. En este orden de ideas, dado que no se tiene
certidumbre con respecto al supuesto que impone el test de tendencia
deterministica en el sistema, se genera un resumen de todos los supuestos que
puedan considerarse, ello indicara si el VEC tiene o no intercepto y/o tendencia
al igual que el numero de relaciones de cointegracién propias para cada caso.
De acuerdo a los resultados que arrojan los estadisticos, hay dos modelos que

deben ser considerados: segun el criterio de Schwarz se asume un modelo sin

'* Aguilar Lépez, Javier. Andlisis econométrico del comportamiento de precios internacional
para diferentes tipos de café, 2005. Pagina 17.

'* Aguilar Lépez, Javier. Andlisis econométrico del comportamiento de precios internacional
para diferentes tipos de café, 2005. Pagina 29.
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tendencia lineal ni intercepto en el VEC; de otro lado, el criterio de Akaike
propone un modelo con tendencia cuadrdtica e intercepto en el VEC y
tendencia o no en el VAR. Es importante resaltar que en ambos casos tanto la
prueba de la Traza (Trace) como en la del Maximun Eigenvalu e (Max-EiQ)
indican la presencia de un unico vector de cointegracion y como se vio

anteriormente ambos modelos cuentan con cuatro rezagos en el VAR.

Tabla 5: Sugerencia para la especificacion del test de cointegracion

Data Trend: None Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 2 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -1.510.802 -1.510.802 -1.564.569 -1.564.569 -1.559.400
1 -1.582.625 -1.580.722 -1.581.887 -1.584.305 -1.581.573
2 -1.578.066 -1.579.758 -1.583.154 -1.584.619 -15.84622*
3 -1.564.724 -1.570.456 -1.570.456 -1.573.631 -1.573.631
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -1.426.087 -1.426.087 -1.470.440 -1.470.440 -1.455.859
1 -14.79084* -1.474.043 -1.468.933 -1.468.213 -1.459.206
2 -1.455.699 -1.451.116 -1.451.374 -1.446.564 -1.443.429
3 -1.423.531 -1.419.851 -1.419.851 -1.413.612 -1.413.612

De esta manera, se puede encontrar la ecuacion de cointegracién para los dos
casos anteriormente mencionados donde se concluye que tanto la tasa de
interés como el PIB son significativos, dado que el t-statistic es mayor que
1,96. Adicionalmente existe una relacion directa entre la tasa de cambio real y
la tasa de interés externa mientras que la relacién con el PIB cambia segun el
modelo. La relacion positiva que se obtiene, es congruente con los
planteamientos de Buiter y Miller (1981): puesto que un incremento de la tasa
de interés externa, produce una fuga de capitales dando lugar a una
devaluacién de la moneda hecho que incrementa la tasa de cambio real. Para
desarrollar este andlisis debe tenerse en cuenta que los valores que se

presentan en la tabla representan una ecuacién con todos sus términos en un
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mismo lado, razén por la cual debemos invertir los signos de las variables

independientes que para el caso son la tasa de interés externa y el PIB.

Tabla 6. Ecuacion de Cointegracion

ECUACION DE COINTEGRACION

\[o] [} Quadratic
No Intercept Intercept
No Trend Trend

LOG(ITCR(-1)) 1.000.000 1.000.000
LOG(PIB(-1)) -0.241638 + 1.594.642
(0.00923) (0.66840)

[-26.1826] [ 2.38576]
1E(-1) - 3.887.583 -5.418.055

-191.226 -205.617

[-2.03297] [-2.63502]

@TREND(86Q4) -0.012932
C -3.029.818

Una vez verificada la cointegracion, se estimé el Modelo de Correccion (MCE).
El MCE estima una relacion en diferencias, incluyendo como regresores las
diferencias rezagadas de las variables dependientes, los valores rezagados de
las variables independientes y un término de correccion de errores que
representa el "error de equilibrio” o residuo de la ecuacion de cointegraciéon
(rezagada un periodo). En este sentido el término de correccion de errores,
intuitivamente se interpreta como el " atractor" hacia el cual converge la
dindmica de corto plazo, pues mide el grado en que se ajusta dicha relacion al

equilibrio de largo plazo.

En un primer momento se estudia la relevancia de las velocidades de ajuste
para cada modelo ya que si dicho coeficiente no es significativo se puede
afirmar que la variable en cuestién es exdégena débil. Estos resultados para el
modelo desarrollado se resumen en la tabla 7, donde se evidencia que en el
modelo sin tendencia ni intercepto, tanto la tasa de cambio real como la tasa de
interés externa son exdgenos débiles, lo que permite descartarlo; de otro lado,
para el modelo de tendencia cuadratica la tasa de cambio real y el PIB son
variables endégenas mientras que la tasa de interés externa es exdgena débil.
Concluyendo asi que para Colombia la tasa de interés externa es exdgena
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como lo propone Buiter y Miller (1981) mientras que el PIB es enddgeno al

modelo.

Tabla 7. Ecuacion del VEC

VELOCIDADES DE AJUSTE
Error Correction: D(LOG(ITCR)) D(LOG(PIB)) D(IE)
No Intercept -0.011082 0.072894 -0.000422
No Trend (0.01569) (0.00780) (0.00158)

[-0.70642] [ 9.34183] [-0.26684]

Intercept 0.078355 0.003799
Trend (0.03706) (0.01991) (0.00397)
[-3.07876] [3.93521] [ 0.95754]

Posteriormente se estudia la pertinencia de las velocidades de ajuste que
arroja el modelo donde es posible afirmar que se presenta ajuste de la tasa de
cambio real hacia el equilibrio especialmente para el modelo de tendencia
cuadratica dado que presenta una adecuada velocidad del ajuste; lo anterior se
soporta en el hecho de que el coeficiente correspondiente a la tasa de cambio
real tiene signo negativo, indicando que el error se corrige en el corto plazo.
Por tanto se eligié el modelo de tendencia cuadratica que presenta equilibrio de
largo plazo y correccion del error en el corto plazo. Adicionalmente este modelo
es robusto y tiene bondad de ajuste ya que cuenta con errores ruido blanco. Es
de resaltar que para el caso de interés, se presenta una correccién del error en
cada trimestre del 0.114% estadisticamente significativa.

En conclusion, el analisis econométrico arroja un modelo con cuatro rezagos
que cuenta con intercepto y tendencia cuadratica, adicionalmente presenta
significancia individual pero al estudiar la pertinencia de los coeficientes se
encuentra un relacién inversa entre el PIB y la tasa de cambio real, hecho que
no es congruente con la teoria econdmica planteada por Buiter y Miller (1981)
razén por la cual se recurre a las teorias postmodernas para explicar este

fendmeno.

Es importante tener en cuenta que la dificultad mas marcada en dicho modelo
es la interpretacion de la tendencia cuadratica, la cual es objeto de diversos
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estudios recientes. De este modo, dicha tendencia se encuentra relacionada
con los efectos de productividad de Balassa y Samuelson (1964), que son
dificiles de capturar en la dindmica del modelo'®. La idea angular expuesta por
Balassa y Samuelson reside en los efectos del progreso tecnolégico sobre la
productividad sectorial, entre el sector transable (expuesto a la competencia
internacional e intensivo en capital) y el no transable. El modelo asume que la
variacion de los precios en cada uno de los dos sectores, viene dada por la
diferencia entre las tasas de crecimiento de los salarios nominales para cada
uno menos sus respectivas productividades'’. Suponiendo que el factor trabajo
es moévil entre los dos sectores, puede concluirse que los salarios nominales
tenderan a igualarse entre ellos en el largo plazo. Ademas, al suponer que las
mejoras en la productividad estan determinadas por el progreso tecnolégico, se
infiere que los incrementos de productividad seran mayores en el sector de los
transables que en el de los no transables.

De acuerdo con estos supuestos se obtiene la hipoétesis de la productividad o
efecto Balassa-Samuelson, la cual postula que los precios en el sector de los
no transables creceran mas rapido que en el sector de los transables, al
producirse una mejora de la productividad menos dinamica en el primer sector
y, una estandarizacion en los crecimientos de los salarios nominales entre
ambos sectores. Por lo anterior, la inflacidn en este sector serd mas elevada en
aquéllos paises donde la productividad de los bienes transables crezca mas

deprisa.

5.3. ANALISIS MACROECONOMICO DE LAS VARIABLES

Con el fin de dilucidar como ha sido la relacién econdémica en el tiempo del tipo
de cambio real frente a las variables del modelo econométrico expuesto en la
seccién anterior, se presenta a continuacién la evoluciéon del crecimiento
econémico y la tasa de interés externa y su incidencia sobre la competitividad

colombiana.

'® Permite explicar los diferenciales de inflacién acudiendo a factores reales.
' Las cuales estan condicionadas por el progreso tecnolégico

50



5.3.1. Crecimiento econdmico

La relacién entre el tipo de cambio real y la consecucién de crecimiento en una
economia, puede analizarse desde el punto de vista del incremento
(disminucion) en el tipo de cambio y el control de los precios. La devaluacion,
como fendmeno estructural, es un efecto directo del fendmeno inflacionario. En
un principio, los procesos inflacionarios generalmente tienen su origen en una
politica monetaria expansiva desmedida. En algunos casos, se utilizé la

emision de dinero como un medio para financiar el déficit del sector publico.

Por su lado, el déficit del sector publico se generaba por un crecimiento del
gasto publico, que buscaba incentivar el nivel de produccién. Queda claro, de
esta manera, que la politica econémica tiene varios objetivos. En una economia
como la colombiana, la estabilidad de los precios es de vital importancia pues
es fundamental para la generacién de proyectos de inversién de largo plazo. Es
por esto que, las autoridades tienden a favorecer la consecucion de las metas

de inflacién y devaluacion sobre las metas de crecimiento econémico.

Grafico 4. Crecimiento del PIB vs TCR
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En América Latina, la "década perdida" de los anos ochenta constituye una
ilustracion dramatica de los efectos negativos de un prolongado periodo de
inestabilidad. La comparacion de la tasa promedio de crecimiento y de inflacidén
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de América Latina antes y después de la crisis de la deuda sefala claramente
la correlacion negativa entre crecimiento e inflacion. La economia colombiana
superd a mediados de los afos ochenta las principales consecuencias de la
crisis de la deuda; exhibiendo desde entonces tasas relativamente altas de
crecimiento en contextos de inflacibn moderada para los estandares
latinoamericanos'®, lo que posibilité la aplicacién de politicas antiinflacionarias
graduales. Junto a la preservacion del equilibrio fiscal, las politicas

macroecondmicas intentaron soportar la defensa de la competitividad externa.

Sin embargo, de acuerdo con Cardenas, el crecimiento anual promedio del PIB
se redujo en la década de los ochenta a 3,4%. Este fenomeno se presentd por
la caida en la productividad, directamente relacionada con el incremento
exponencial en la criminalidad, la cual para la experiencia colombiana ha
desviado el capital y el trabajo hacia actividades improductivas. El aumento del
crimen fue el resultado de la rapida expansion de las actividades de trafico de
drogas y la intensificacion del conflicto armado interno (incentivado por las
rentas provenientes del comercio de drogas). Los efectos directos (y positivos)
del trafico de drogas sobre el ingreso (del orden de 3% del PIB), son de
segundo orden cuando se comparan con los efectos indirectos (y negativos)
sobre la productividad.

A comienzos de la década de los 90 el sector financiero colombiano registraba
una fuerte expansion, las entidades se fortalecieron patrimonialmente y el
ndamero de intermediarios financieros crecié. Adicionalmente, se desarrollaron
procesos de integracién regional como el Tratado de Preferencias Andinas,
ATPA en 1991, que le permitié a una amplia lista de productos colombianos
ingresar durante 10 afos al mercado norteamericano sin pagar aranceles,
hecho que incremento las exportaciones. Esas preferencias fueron renovadas y
ampliadas en el ATPDEA firmado en el 2002.

'® A diferencia de paises como Argentina, Brasil y México, no sufrié en esta época procesos de
alta inflacién, la tasa de inflacién nunca super6 el 30% anual.
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En 1999 por primera vez se registra un crecimiento negativo del 4,2 por ciento
en el PIB debido al excesivo endeudamiento tanto del sector publico como del
privado, combinado con tasas de interés altas, incrementadas para defender la
banda cambiaria. Después de la crisis del 99, la mayor parte del crecimiento
del PIB se atribuye a aumentos en la productividad del trabajo, ya que no se
presenta creacion de nuevos empleos para esta época. Eso indica que el
sector productivo traté de adecuar su tecnologia a las nuevas circunstancias
del mercado: redujo némina para bajar costos, pero también cambid equipos y

procedimientos para operar con menos personal.

En tiempos pasados, las sociedades estaban sometidas a soportar una elevada
tasa de cambio para mantener a flote un sector industrial ineficiente e incapaz
de competir con los productos del exterior. Esta devaluacion se generaba en
detrimento del consumidor, forjando grandes pérdidas en el bienestar de la
sociedad en general. La inconformidad existente frente a esto hecho llevo a la
adopcion de un nuevo enfoque, desarrollado por Deming (1989), Porter (1982)
e Ishikawav (1988), basado en la teoria postmoderna que argumenta que el
crecimiento se basa en dos pilares basicos: la Competitividad y la Calidad.

Segun uno de los principios de Deming (1989), una organizacién debe
construirse mejorando constantemente la metodologia de produccién y los
servicios, incrementando la calidad y la productividad, hecho que conduce a la
reduccién de costos. En otras palabras, la organizacién debe ser competitiva a
tfravés de la calidad no de la tasa de cambio. Asi pues, si el crecimiento se
jalona basicamente por la competitividad es posible que exista crecimiento con
revaluacién; pues las industrias exportadoras cuentan con otro tipo de ventajas
competitivas diferentes al tipo de cambio, que les permiten expandir su
mercado a pesar de los mayores precios. Es importante notar que procesos
revaluacionistas vienen acompafnados de una menor inflacion permitiendo a la
poblaciéon de bajos recursos incrementar su poder adquisitivo y por tanto el
bienestar.
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5.3.2. Tasa de interés externa

Grafico 5. Tasa de interés externa
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En la década de los ochenta, las politicas anti-inflacionarias'® aplicadas en los
paises industrializados, en particular en Estados Unidos, dieron lugar a la
elevacion de las tasas de interés internacionales. La tasa PRIME, pasé de
5.72% en 1971 a 18.87% en 1981. La brusca elevacion de las tasas de interés,
precipitdé una nueva recesion en los paises industrializados y dio lugar a la
reorientacion de los flujos financieros y comerciales internacionales, en

direccion de las economias de América Latina.

Aunque en los afos noventa el tipo de cambio real colombiano tendié a
apreciarse, como en el resto de la region, el fenomeno fue menos agudo que
en México y Argentina. En estos afos, frente a los ingresos masivos de capital,
Colombia abordo politicas activas de defensa del tipo de cambio real y la
competitividad externa, las cuales combinaron la flotacion entre bandas del tipo
de cambio nominal, controles sobre los movimientos de capital de corto plazo y
politicas de esterilizacion tendientes a permitir una politica monetaria activa.
Estas politicas no fueron completamente efectivas y la defensa del tipo de

cambio real conflictu6 en el corto plazo con el objetivo antiinflacionario.

¥ La FED aplicé una politica monetaria de dinero escaso que hizo subir las tasas de interés a
niveles nunca antes vistos, en 1989 la tasa PRIME se ubico en 11,5%.
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El efecto combinado de una elevacién de las tasas de interés en Estados
Unidos y la desconfianza que genero la crisis mexicana en los inversionistas
extranjeros, en torno a la solidez de los mercados emergentes de América
Latina, dio lugar a una paralizacion e incluso reversion de la afluencia de
capitales hacia varios paises de América Latina entre ellos Colombia;
registrandose una disminucién de los depdsitos bancarios en moneda
extranjera, incremento de las tasas de interés domesticas para retener los
capitales, desplome de las Bolsas de valores, especialmente pronunciado en
los casos de Argentina y de Per0; y, claras presiones revaluacionistas del tipo
de cambio.

Durante buena parte de la década de los noventa, la economia de Estados
Unidos registré una prolongada fase expansiva que finalizé con la recesién en
2001. El agotamiento de la expansién se manifesté por una caida de las
ganancias de las empresas que termin6é afectando los indices bursétiles y
provoco, a la postre, una fuerte caida en la inversion. Paralelamente, la tasa de

interés alcanz6 minimos no registrados en décadas anteriores.

El cambio de orientacion en la politica monetaria, producido a mediados de
2004 (politica monetaria contraccionista), detuvo la depreciacién del dolar pero
también comenzé a restar vitalidad a los factores que estimularon una
recuperacion. Las presiones inflacionarias, provenientes del encarecimiento de
los recursos energéticos y de otras materias primas inciden en el dinamismo
cambiario de Colombia, de tal manera que cuando la FED decidié implementar
su estrategia de bajar las tasas de interés, progresivamente volvié el capital a

la regién latinoamericana generando una apreciacion del tipo de cambio real.

Todo lo anterior evidencia la relacion directa entre estas dos variables, no sblo

en términos tedricos sino también en el entorno econdémico colombiano.
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6. CONCLUSIONES

En términos de los resultados obtenidos en el ejercicio econométrico, es
importante recordar como los autores Buiter y Miller (1981) plantean la
existencia de una relacion directa del tipo de cambio real (TCR) y el crecimiento
econoémico (PIB); es decir, significa que la competitividad, entendida como una
mayor devaluacion de la TCR, disminuye el bienestar de la sociedad en general
y especialmente afecta al consumidor a costa del beneficio de unos pocos que
cuentan con poder politico. Sin embargo, la evidencia empirica colombiana no
apoya esta relacion, en otras palabras, refleja un comportamiento inverso del
tipo de cambio real con respecto al experimentado con el crecimiento. Lo
anterior se sustenta en el hecho de la competitividad de un pais basada en
productividad y en la asignacion eficiente de recursos genera crecimiento,
cambia la estructura de importaciones por bienes de mayor valor agregado y
mejora los términos de intercambio. Por otro lado, al contrastar empiricamente
la relacion tasa de interés externa-tasa de cambio real, los resultados exhiben
que la tasa de interés externa tiene una relacion directa con la tasa de cambio
real ya que al ser la economia colombiana pequefa y abierta, todas las
decisiones de politica internacional inciden sobre la dindmica de las principales
variables. En este sentido un incremento de la tasa de interés externa, produce

fuga de capitales dando lugar a una devaluacién de la moneda.

Antes de la apertura econémica existia un régimen de tasa de cambio fijo con
devaluacién gradual (crawling peg), que no respondia en forma clara a las
variaciones en la tasa de interés externa y la produccion interna. Luego de la
apertura en 1992 la relacién toma importancia pues la economia se torna mas
sensible a shocks externos; dicha relacion se conserva hasta 1996 momento
en el cual empiezan a surgir los primeros brotes de la crisis financiera de 1998.
En 1999 con la liberalizacién del tipo de cambio, éste se deja expuesto al
impacto de sus fundamentales, asi pues, a partir de este periodo el modelo
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planteado por Buiter y Miller (1981) captura parcialmente la dinamica de la tasa

de cambio real colombiana tanto en el corto como en largo plazo.

Este fendmeno se presenta debido a que existen muchos agentes en el
mercado de divisas que dificultan el andlisis. Resulta importante destacar que
el modelo planteado es tan solo una abstraccion de la realidad (una
contrastacion de un modelo econémico con la evidencia colombiana) y por lo
que no captura toda la dinamica de la serie, razén por la cual presenta un error
de especificacidn por omision de variables. En consecuencia, y teniendo en
cuenta los resultados de otros estudios, deberian considerarse en el modelo
variables adicionales a las propuestas, como por ejemplo el narcotrafico que
incrementa la oferta de divisas generando presiones revaluacionistas y se
constituye en una constante desde la década de los ochenta; de otro lado, el
déficit en cuenta corriente quien tuvo una participacién acentuada entre 1991 y
1997 superior al 5% del PIB en 1998. El incremento en el gasto publico como lo
proponen diversos autores (Calderon (1997), Moreno (2002)), permitiria
ademas capturar el efecto de los diferentes gobiernos sobre la dinamica del
tipo de cambio. La deuda externa resulta como otro factor fundamental dado
que su presencia, bajo las condiciones que se ha dado en la historia
colombiana, exige una mayor demanda de divisas incrementando la tasa de
cambio al requerir dblares para su pago. El flujo de capitales también juega un
papel importante sobre la oferta/demanda de délares al igual que los términos
de intercambio, los volumenes de exportacion, las remesas, la confianza entre
otros. Adicionalmente, los resultados obtenidos pueden ser sensibles
dependiendo de como se trabaje con el VAR, es decir la ordenacién de las
variables, la longitud del rezago, la inclusion de tendencia etc.

Todo lo que hasta el momento se ha planteado permite concluir ademas como,
por medio del ejercicio expuesto y de acuerdo a los resultados de otros
estudios (realizados por instituciones como el Banco de la Republica), es
posible observar que aun no son claros los determinantes de la TCR para la
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economia colombiana dado que los modelos no superan una caminata

aleatoria en términos de prediccion ni capturacién de su comportamiento.
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