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Resumen

En este articulo se exponen en primera instancia, las caracteristicas relevantes de los
diversos modelos que se han desarrollado a través de la historia con el objetivo de
explicar el comportamiento que presenta la tasa de cambio nominal, y en segundo
lugar, se realiza la aplicacion empirica del modelo de precios rigidos de determinacion
de la tasa de cambio para la economia colombiana mediante la técnica econométrica
de cointegracion. De la aplicacion economeétrica se destaca que las variables
relevantes en el modelo de precios rigidos forman una relacion estable de largo plazo,
y que los signos de las elasticidades estimadas son conformes a lo planteado por el
modelo.
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Abstract

First at all, this paper shows the relevant characteristics of different models that are
been created throughout the history in order to explain the nominal exchange rate’s
behavior. Second, it is done an econometric exercise of the sticky—price nominal
exchange rate model on the Colombian economic, through the cointegration technique.
From the empirical exercise is found that the relevant variables implied in the sticky—
price nominal exchange rate model form a stable long term relationship and the
estimated elasticities’ sing confirm the model.
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Introduccién

A través de la historia se ha observado una constante evolucion en el entorno econdémico, lo
cual ha implicado un cambio agudo en la forma de tratar de explicar los fendbmenos y
variables que son relevantes al interior de éste; la tasa de cambio nominal no es la
excepcion, y fruto de la dindmica evolutiva del sistema se ha evidenciado una continua
transformacion en los modelos destinados a explicar el comportamiento de dicha variable.
La validez empirica de estos modelos es un factor trascendental para determinar la
relevancia de los mismos, puesto que los supuestos en los cuales se fundamentan éstos
tratan de reflejar realidades especificas que no necesariamente son razonables para algunas
economias.

El objetivo del presente articulo es ilustrar “grosso modo” los modelos para la
determinacion de la tasa de cambio nominal, ademas de su respectiva clasificacion y marco
temporal. Ademas esclarecer la validez empirica del modelo de precios rigidos desarrollado
por Dornbusch (1976), a la luz de la técnica de cointegracion desarrollada por Johansen y
Juselius (1991), en la economia colombiana en el periodo 1995-2006.

La evidencia empirica encontrada al respecto de la validacion de los diversos modelos para
explicar el comportamiento de la tasa de cambio en la economia colombiana es la siguiente:
Carrasquilla (1997) plantea un andlisis teorico de la evolucion de la tasa de cambio al
interior de las bandas cambiarias, este autor discute los determinantes de las desviaciones
de la tasa de cambio observada con respecto a la tendencia central de la banda. Arias y
Misas (1998) establecen un SVAR en el cual determinan los efectos de las perturbaciones
nominales y reales sobre la tasa de cambio real y nominal; en éste trabajo establecen que la
tasa de cambio real no ve afectada su senda temporal ante perturbaciones nominales y que
el periodo de convergencia ante dichas perturbaciones es aproximadamente seis meses,
pero este lapso de tiempo se ha reducido a partir de la introduccion del esquema de bandas
cambiarias.

Por su parte, Alonso, Cardenas y Bernal (1998), encontraron que dentro de la familia de
modelos para la determinacion de la tasa de cambio pertenecientes al enfoque de activos, el
que mejor explica el comportamiento de la tasa de cambio en el periodo 1985:02-1996:12
es el modelo de enfoque de cartera, lo cual se explica basicamente por el incumplimiento de
la paridad descubierta de intereses.

Gbomez (1999), utilizando la técnica de cointegracion propuesta por Johansen y Juselius
(1991), establece un modelo para la determinacién de la tasa de cambio en el cual se
consideran las variables: tasa de cambio, nivel de precio doméstico, nivel de precio foraneo,
gasto publico, términos de intercambio e ingresos de capital, para el periodo 1981:1-
1999:2. El autor encuentra que la tasa de cambio se determina endégenamente, la politica
monetaria es independiente, el mercado cambiario es ineficiente y la tasa de cambio real es
neutral, es decir, la tasa de cambio nominal se determina por los fundamentales
macroecondémicos y otras variables nominales, en tanto que la tasa de cambio real esta
determinada estrictamente por variables reales. Ademas, el ejercicio econométrico
propuesto por el autor ensefia que la elasticidad de la tasa de cambio con respecto al gasto



publico, los términos de intercambio y los ingresos de capital son -2.08, -1.07 y -1.24,
respectivamente.

Oliveros y Huertas (2002) establecen un modelo que descompone la tendencia de la tasa de
cambio nominal y real en sus componentes permanentes y transitorios; partiendo del
enfoque de equilibrio de cartera, encuentran que la tasa de cambio real permanecié por
debajo de su nivel de equilibrio hasta finales del afio 2002.

Rowland (2003) desarrolla un estudio en el cual compara los prondsticos para la tasa de
cambio Colombia—Estados Unidos que arroja un modelo de correccién de errores, cuyo
componente estacionario esta determinado por la paridad descubierta de intereses, contra un
random walk con drift. El autor encuentra que el poder predictivo en el muy corto plazo de
los modelos guiados por los fundamentales es consistente, pero que en el largo plazo dicha
consistencia se ve seriamente lesionada. Patifio y Alonso (2005) estiman diversos modelos
para la tasa de cambio nominal con el objeto de comparar la capacidad predictiva de éstos
contra un paseo aleatorio, encuentran que ni el modelo de precios rigidos, ni el modelo
propuesto por Balassa—Samuelson, superan los resultados predictivos que se obtienen via
paseo aleatorio, lo anterior para el periodo 1984: 1-2004: 1.

El presente articulo tiene la siguiente estructura: en la seccion uno se realiza una
descripcion histérica de la evolucion de los modelos de la Tasa de Cambio, enfatizando los
diversos enfoques que se han implementado para explicar el comportamiento de esta
variable desde su &mbito nominal. En este capitulo, se precisa el modelo de precios rigidos
que es el modelo objeto del analisis central del articulo. En la seccion dos se profundiza el
andlisis del modelo en consideracion para la determinacion de la tasa de cambio, en tanto
que el capitulo tres contiene el marco de referencia econométrico utilizado para comprobar
empiricamente la validez del modelo en el periodo de analisis. Los lectores familiarizados
con la técnica de cointegracion podran omitir la lectura de dicho apartado. En la seccién
cuatro se encuentra la implementacion de la metodologia econométrica y los resultados
estimados, seguida de algunas conclusiones propias del analisis realizado. Finalmente, se
presenta un listado de fuentes bibliograficas consultadas y los anexos correspondientes al
desarrollo del trabajo econométrico desarrollado.

1. Evolucion histérica del sistema monetario internacional: modelos para la
determinacion de la tasa de cambio nominal

El Patrén oro y la Tasa de Cambio Fija

El sistema monetario internacional ha sido el encargado de controlar y determinar el
comportamiento de la tasa de cambio, de tal forma que esta tienda a un nivel de equilibrio
que no favorezca a ninguno de los paises participantes en el comercio mundial. Fue asi
como en su fase prehistdrica el dinero se basaba en las monedas acufiadas con metales
preciosos, y su valor se determinaba con base en la cantidad de metal contenida en ellos. A
manera de ilustracién, recuérdese que durante la edad media y comienzos de la edad
moderna, la plata fue el dinero predominante, papel que también desempefié el cobre y el
oro, aungue en menor medida.



Ya en el siglo XIX la legislacion monetaria de algunos paises permitia la circulacion tanto
de monedas de oro como de plata, periodo conocido como el bimetalismo, aunque paises
como Gran Bretafia aceptaban Unicamente el oro por la dificultad de mantener en
circulacion dos monedas diferentes cuyos precios en términos de metal precioso variaban
significativamente.

En tales circunstancias puede manifestarse, que el patron oro tuvo su inicio en 1717,
cuando Sir Isaac Newton, en calidad de director de la casa de la moneda inglesa, fijo el
precio de la plata en oro en un nivel tan bajo que desaparecieron de circulacion las monedas
de plata, persistiendo su uso solo para transacciones de baja denominacion, es decir
aquellas cuyo monto fuera menor a 25 libras. Este manejo monetario llevo a que en el afio
de 1821, la plata dejara de ser moneda de curso legal en Gran Bretafia incluso para las
transacciones de baja denominacion.

Dado que este pais era la potencia industrial y comercial del mundo a mediados del siglo
XI1X, los paises que actuaban como sus socios en el ambito econémico mundial, se vieron
en la necesidad de adoptar el patron oro puro, para poder desempefiar su papel en el
comercio mundial. Asi lo hicieron Portugal en 1854, Alemania, segunda potencia
industrial, en 1871, la mayoria de paises europeos del norte (Dinamarca, Holanda, Noruega,
Suecia) y los paises de la Union Monetaria Latina (Bélgica, Francia, Italia y Suiza) en la
década de 1870. Estados Unidos, por su parte, se vinculé de forma efectiva al patrén oro en
1873, aungue el tesoro tuvo la obligacion de comprar plata y emitir su correspondiente
equivalente en papel moneda hasta 1900.

Durante el periodo conocido como la “edad de oro del patron oro”, comprendido entre 1870
y comienzos de la primera guerra mundial, no se presentaron controles sobre las
transacciones financieras internacionales y el resultado fue un tipo de cambio fijo, aun con
un elevado movimiento de capital a nivel internacional. Las razones de la estabilidad de la
tasa de cambio, radicaban en lo que Keynes denominé el “respeto por las reglas del juego”,
es decir los paises no alteraban el valor de su moneda en oro, ni le colocaban trabas al flujo
del metal precioso en sus fronteras; el resultado consecuente fue el de una tasa de cambio
fija.

Pero el sistema no fue tan solido como se a menudo se creia; el estallido de la primera
guerra mundial, generé temporalmente el fin del sistema, dado que con la esta, los paises
establecieron reglamentaciones que prohibian el libre comercio de oro, ya que este se
convertia en el recurso indispensable para comprar los bienes que la guerra exigia. El
resultado, presumible por supuesto, fue la inevitable fluctuacién de las tasas de cambio, que
empezaron a variar de acuerdo a las fuerzas del mercado. Como era de esperarse las tasas
de cambio de los paises en conflicto sufrieron una fuerte volatilidad, la que dependia de sus
resultados en el frente de guerra ademas de su respectivo proceso inflacionario, causado a
su vez por la alta emision monetaria para financiar la guerra. La hiperinflacion de Alemania
en la primera posguerra, en la que “su indice de precios crecid desde un nivel de 262 en
enero de 1919 a un nivel de 126.160.000.000.000 en diciembre de 1923, lo que representa
jun factor multiplicador de 481,5 miles de millones!” (Krugman y Obstfeld 1999. Pag 438),
se constituye en el ejemplo clasico de los fendmenos altamente inflacionarios a causa de los
manejos monetarios en consideracion.



Terminada la guerra se buscé el retorno al patron oro; muchos tedricos estaban convencidos
que éste recuperaria la estabilidad cambiaria y macroeconémica que se habia tenido en el
periodo anterior. Bajo dicho patron los bancos centrales de todo el mundo estaban
obligados a fijar el precio del oro y no podian tener politicas monetarias expansivas, porque
estas ocasionarian una devaluacion de sus monedas. Se llegé asi al acuerdo de Génova de
1922, que requirié volver a las paridades de las monedas en oro, existentes previas a la
guerra. Al acuerdo se vincularon paises tales como Gran Bretafia y Estados Unidos,
posteriormente en 1923 Austria, Alemania y Polonia en 1924, Hungria en 1925 y Francia
en 1926. Pero dicho acuerdo solo durd hasta 1931, afio en el cual Gran Bretafia suspendio la
convertibilidad de la libra al oro, ante la fuerte caida de reservas del banco central. Los
efectos desastrosos de la depresion de 1929 y de la segunda guerra mundial, impidieron el
restablecimiento de un sistema monetario internacional equilibrado. Fue necesario
entonces, esperar al fin de la segunda guerra para restablecer el orden monetario
internacional.

El Sistema de Bretton Woods

Bretton Woods, Estado de New Hampshire, fue el sitio escogido por los aliados para
aprobar el nuevo orden monetario internacional; fue asi como en 1944, cuarenta y cuatro
paises firmaron un acuerdo para reestablecer el sistema monetario internacional, bajo la
presion de los nostalgicos del patron oro y de la tasa de cambio fija y los que exigian una
tasa de cambio flexible, acorde con una economia mas dinamica, como era el pensar de los
ingleses liderados por John Maynard Keynes.

Con el sistema de Bretton Woods se modificé el patron oro en tres aspectos fundamentales,
a saber: tipos de cambio ajustables en determinadas condiciones, controles para limitar los
movimientos internacionales de capital y la creacion del Fondo Monetario Internacional
(FMTI), como ente encargado de vigilar la politica economica de los distintos paises y como
financiador de sus desequilibrios en Balanza de Pagos (Eichengreen, 2000).

El primero de los casos, tipo de cambio ajustable, se referia al hecho de que los tipos de
cambio fijo, tenian la posibilidad de ser modificados (devaluados), cuando los paises se
encontraran ante un desequilibrio fundamental de su Balanza de Pagos. Si los paises tenian
su balanza en equilibrio, debian comprometerse a mantener la convertibilidad de sus
monedas y una paridad fija con el ddlar, con un margen de fluctuacion alrededor de la
paridad central de mas o menos el 1%. Por su parte el délar fijaba su paridad en oro en una
relacion de U$35 por onza troy, paridad que Estados Unidos garantizaba de forma
indefinida.

El sistema de cambio fijo de Bretton Woods descansaba sobre la condicién fundamental de
la estabilidad del délar, hecho argumentado por Requeijo cuando sefiala que “Sin un dolar
estable, la construccion entera se vendria abajo porque los bancos centrales de los demas
paises lo convertirian en oro y reducirian, hasta limites intolerables, la base metalica del
sistema; y un dolar estable significaba un cierto equilibrio continuado de la balanza de
pagos norteamericana” (Requeijo, 1997, pag 201).



La cooperacion econdmica entre los paises firmantes del acuerdo y sus respectivos bancos
centrales con un fuerte apoyo a las monedas consideradas claves para el sistema permitid
que la estabilidad monetaria de Bretton Woods se sostuviera hasta 1960. Dado lo costoso
de esta cooperacidn para los paises, en especial porque tenian que apoyar el dolar, aunque
Estados Unidos cada vez perdiera mas reservas del metal precioso, surgié una creciente
desconfianza en el délar.

Asi lo afirmd Robert Triffin, profesor de Yale, quien en 1960 prondstico problemas del
sistema de Bretton Woods a futuro: Triffin observd que desde 1947, la tendencia del
sistema de Bretton Woods a hacer frente a la demanda de reservas por medio del
crecimiento de los saldos extranjeros en ddlares, es decir por una alta emision por parte de
los Estados Unidos, hacia que fuese dindmicamente inestable; si los paises acumulaban
dolares por encima de las reservas de dolares de Estados Unidos, se perdia la credibilidad
en la convertibilidad del délar al oro, pues el aquel no tendria el respaldo en oro que se
habia establecido y por lo tanto, este se devaluaria.

El gran aumento que registro el precio del oro en los mercados privados al llegar a los
cuarenta dolares la onza durante 1960, aumento la desconfianza en el délar como moneda
base del sistema: ante estas circunstancias, los gobiernos de Kennedy y Johnson con la
cooperacion de los paises miembros del sistema, adoptaron una serie de estrategias entre las
que se destaca el “Pool del oro”, que pretendia mantener el precio de este metal fijo
mediante la intervencion de los bancos centrales. Eichengreen lo resume de la siguiente
manera: “En 1962-1963, la Reserva Federal FED negocio, ademéas una serie de acuerdos
swap, en virtud de los cuales los bancos centrales extranjeros le prestaban divisas. La FED
intervino en los mercados de contado y a plazos para apoyar el délar y el Bundesbank
aleman al igual que otros bancos centrales europeos realizaron una intervencién coordinada
en su nombre” (Eichengreen, 2000, pag 184).

Existié también la amenaza norteamericana de interrumpir el comercio internacional, si los
bancos centrales no apoyaban el ddlar y los gobiernos no impulsaban las compras de
productos norteamericanos.

La percepcion de la inestabilidad de la economia norteamericana aumentaba, su creciente
inflacion, el potencial crecimiento del déficit fiscal por la escalada de la guerra del Vietnam
y su expansién monetaria, implicaron la huida masiva de capitales en dolares al marco
aleman en 1971; surgié entonces, el rumor de que Francia y Gran Bretafia planeaban
convertir dolares de sus reservas a oro, por lo que la administracion Nixon tomo la decisién
de cerrar la ventanilla de oro, suspendiendo en forma definitiva su compromiso de convertir
los ddlares que tuviesen los paises del acuerdo a oro, a un precio fijo de 35 ddlares o a
cualquier otro precio, e impuso un recargo aduanero del 10% sobre las importaciones
provenientes de los paises con altas reservas en dolares, presionandolos asi a revaluar su
moneda y favorecer los intereses norteamericanos; tales medidas se tomaron el 13 de
agosto de 1971, fecha en la cual comenzd la crisis del dolar. Era el comienzo del fin de los
tipos de cambio fijos de Bretton Woods.

Las negociaciones entre Estados Unidos y los paises industriales se dieron por cuatro
meses, hasta llegar al acuerdo Smihtsoniano, firmado en Washington en diciembre del



citado afio; en él se acord6 una devaluacion del délar del 8%, y una revaluacion de las otras
monedas fuertes, entre 8 y 12%. A cambio, Estados Unidos suprimi6 el recargo arancelario
a sus importaciones dejandose en claro, que no se volveria a la libre convertibilidad del
dolar al oro. Adicionalmente, se establecié una banda de fluctuacion de las monedas de
2,25%. Hacia 1972, monedas como la libra esterlina se ubicaban por fuera de los margenes
de la banda; en tanto que en 1973 la mayoria de monedas de la Comunidad Econdémica
Europea, fluctuaban casi todas. El acuerdo de Bretton Woods llegaria asi a su fin, en tanto
que la tasa de cambio fija daria paso a la tasa de cambio flexible.

La Tasa de Cambio Flexible

Para muchos paises la transicion hacia una tasa de cambio fluctuante®, después de la crisis
de Bretton Woods, fue traumatica; en efecto, los tipos de cambio fijos se sostenian en parte
con un fuerte control de la cuenta de capital, en especial la politica monetaria tenia como
objetivo primordial fijar la tasa de cambio. Pero los cambios estructurales de la economia
mundial, la crisis petrolera y la fuerte movilidad de capitales, obligaban a los gobiernos a
resolver el problema de la sostenibilidad de los tipos de cambio fijos, pero ajustables, “el
mero indicio de que un pais estuviera considerando la posibilidad de modificar la paridad,
podia provocar enormes salidas de capital, lo que disuadia a las autoridades de considerar
incluso la posibilidad de modificarla. La defensa de la paridad no impedia, por supuesto,
que continuaran aumentando las presiones de la Balanza de Pagos sobre los tipos fijos o
que los mercados pusieran en cuestion las paridades que sospechaban eran insostenibles”
(Eichengreen, 2000, pag 194).

Marco tedrico de los determinantes de la tasa de cambio

Hasta la referenciada crisis de Bretton Woods, la teoria predominante sobre el determinante
de la tasa de cambio fue el denominado equilibrio de flujos: en él, la tasa de cambio es el
resultado del mercado de divisas (oferta y demanda) producto de los flujos de bienes y
servicios que se transaban en el mercado internacional. En este contexto, la variacion de la
tasa de cambio a su vez, alteraba los flujos comerciales, equilibrando de nuevo el mercado
de divisas; ante el gran control que los paises hacian a su cuenta de capital, era poco la
influencia de ésta en la tasa de cambio.

Como se anot0 anteriormente, al pasar a economias caracterizadas por factores tales como
la alta movilidad de capitales y por sistemas cambiarios que propician tasas de cambio
fluctuantes con gran volatilidad en el corto plazo, la rigurosidad en el andlisis teorico,
requirié de nuevas explicaciones con el fin de encontrar los nuevos determinantes de la tasa
de cambio. Bajo esta logica, aparece la teoria de las expectativas racionales y el nuevo
marco institucional monetario internacional, cuyos desarrollos alcanzan su maxima
expresion a partir de la década de los setenta. Surge asi, la explicacion conocida como el
enfoque mercado de activos la que segin, Gamez, “explica las fluctuaciones del tipo de

! Se considera que una tasa de cambio es flexible o fluctuante cuando ella, o sea el precio de la divisa, es
determinada por las libres fuerzas del mercado pertinente, es decir, por la oferta y demanda de divisas.



cambio bas&dndose en que éste se comporta como el precio de un activo financiero que se
determina en un mercado eficiente y que como tal, presenta las caracteristicas generales del
precio de los demas activos financieros” (Gamez, 1997, pag 5).

Este enfoque posee varias caracteristicas, que vale la pena sefialar (Appleyard, 2003, pag
500): en primer lugar, los mercados financieros estan integrados entre paises y en ellos los
agentes pueden mantener activos extranjeros y nacionales. En segunda instancia, los activos
extranjeros y nacionales son sustitutos imperfectos, pues la tenencia de activos extranjeros
constituye un riesgo mayor, que debe ser compensado con una prima de riesgo positiva. En
tercer lugar, al buscar maximizar su ganancia, los agentes, estan dispuestos a cambiar de un
activo a otro, dando lugar a ajustes en el portafolio que tienen implicaciones sobre la
balanza de pagos y sobre el tipo de cambio. Finalmente, el inversionista tiene expectativas
relacionadas con el precio futuro de los activos, pues puede utilizar toda la informacion
disponible.

En suma, el enfoque Mercado de Activos considera que el tipo de cambio responde a las
fuerzas que determinan otros activos que se negocian en el mercado, “En tales mercados los
precios se determinan, no por el equilibrio entre las ofertas y demandas de flujos sino, por
las condiciones de equilibrio de stocks, es decir, los precios seran aquellos a los cuales el
mercado en conjunto esta dispuesto a mantener voluntariamente los stocks totales
existentes de los activos en cuestion. El tipo de cambio se concibe, entonces, como uno de
los precios que equilibran los mercados internacionales de activos financieros,
denominados en diferentes monedas” (Gamez, 1997, pag 5).

Comprendidos en el enfoque mercado de activos, se encuentran dos tipologias de modelos,
el monetario y el de equilibrio de cartera. En ambos se parte de la movilidad perfecta de
capitales como supuesto fundamental, pero mientras que en el monetario se supone
sustituibilidad perfecta de los activos, en el de equilibrio de cartera se considera que dicha
sustituibilidad es imperfecta.

Modelo monetario del tipo de cambio

Aqui se parte del supuesto segun el cual los mercados financieros y de bienes estan
perfectamente integrados, con la condicion adicional de que en los ultimos opera la paridad
de poder adquisitivo. No sobra recordar que ésta argumenta que el nivel de la tasa de
cambio nominal de un pais depende de la relacion entre las inflaciones de los paises: asi, si
la tasa de inflacion de un pais es superior a la inflacion de su socio comercial, la moneda
doméstica se depreciard; por el contrario, si la tasa de inflacion del pais socio es superior a
la doméstica, la moneda doméstica se apreciara.

En este modelo se encuentran dos versiones dependiendo del contexto de los precios en el
mercado: una hace alusién a la rigidez de los precios, en tanto que la otra se encuentra en
una situacion de precios flexibles. En el modelo monetario del tipo de cambio con precios
flexibles, se cumplen siempre la paridad del poder adquisitivo y la paridad no cubierta de
intereses entendiéndose por ésta, el riesgo que asume el inversionista al no cubrirse de las
variaciones del tipo de cambio cuando invierte en un activo financiero internacional,
recuérdese que la decision de invertir en un bono internacional, por ejemplo, esta



determinada por la ganancia que de €l se espera, en relacion con la rentabilidad de su par en
el interior del pais (diferencias de tasas de interés), mas la variacion de la tasa de cambio?.

En este modelo el tipo de cambio dependera de los componentes fundamentales (oferta
monetaria, nivel de precios, ingreso real etc.), mas el tipo de cambio esperado. Importa
manifestar que en los fundamentales la principal variable es la cantidad de dinero relativa;
asi, un incremento de la cantidad de dinero interna provocard una depreciacion de la
moneda doméstica. Con respecto a la tasa de cambio esperada, ella se determina por las
expectativas racionales de los agentes, quienes poseen creencias sobre el tipo de cambio
futuro, por lo que en dicho modelo se puede afirmar que “el tipo de cambio actual depende
no solo de los valores actuales de los fundamentos sino también de sus valores futuros. De
modo que, aun cuando no cambien los fundamentos del tipo de cambio en el momento
presente, la sola creencia de los participantes en los mercados de divisas de que se van a
producir cambios en el futuro, es suficiente para que se produzcan alteraciones en el tipo de
cambio en el presente” (Gamez, 1997, pag 7).

Igualmente, en este modelo se establece que la trayectoria que siga la tasa de cambio esta
asociada al comportamiento de los fundamentos, por lo que la tasa de cambio de largo
plazo se vera modificada, por las variaciones de los fundamentos o por nueva informacion
de los agentes que les hace replantear sus expectativas iniciales, pero hay que destacar que
el modelo explica el comportamiento aleatorio y volatil de la tasa de cambio de corto plazo.

Por su parte, los modelos monetarios de precios rigidos, se basan en la explicacion inicial
de Dornbusch en 1976, quien considerd que la determinacion del tipo de cambio de largo
plazo, sigue el comportamiento del modelo de precios flexibles, mas no ocurre lo mismo en
el corto plazo; frente a una rigidez de precios, la paridad de poder adquisitiva no funciona
en el corto plazo, surgiendo asi el fendmeno de sobre reaccion (overshooting) del tipo de
cambio, ya que las velocidades de ajuste de los mercados de activos financieros y de bienes
son diferentes.

Modelos de equilibrio de carteray de la cuenta corriente

El segundo modelo del enfoque de activos lo constituye el modelo de equilibrio de cartera,
el cual parte del supuesto de la no sustituibilidad perfecta entre los activos denominados en
diferentes monedas en la cartera del inversionista, ya que los riesgos de cada inversion son
diferentes. Como los agentes tienen aversion al riesgo, no se cumple la paridad no cubierta
de intereses, asi, el inversionista no puede aceptar que el interés interno sea equivalente al

2 Los flujos financieros internacionales son una gama alta de posibilidades, de tal suerte que un inversionista
puede invertir en un bono doméstico o en un bono extranjero, acciones domésticas o extranjeras, entre
muchas otras alternativas y la decision de invertir en un documento financiero nacional o internacional,
dependerd de la tasa de ganancia esperada del activo internacional comparada con la rentabilidad del activo en
el ambito local; la diferencia se determina por las tasa de interés de cada mercado, mas la variacion esperada
de la tasa de cambio. Si el inversionista incurre en todos los riesgos de la variacion del tipo de cambio, se
habla de la paridad no cubierta de intereses. Si por el contrario, se cubre en los mercados forward o de futuros,
serd paridad cubierta de intereses, pero en este Gltimo caso, el inversionista tendrd que descontar de su
rentabilidad el costo de dicha cobertura.



interés externo méas la depreciacion esperada, sino que es preciso modelar funciones de
demanda de los activos financieros y la prima de riesgo de las monedas.

El mercado financiero estard en equilibrio cuando las demandas de los activos se igualen
con las oferta de los mismos, por tanto las ofertas y las demandas individuales de activos
también estaran en equilibrio; la demanda doméstica de dinero es igual a la oferta
doméstica de dinero, la demanda por bonos domésticos es igual a los bonos domésticos que
poseen los residentes domésticos y la demanda doméstica por bonos extranjeros es igual al
saldo de bonos extranjeros en poder de los residentes nacionales. Cuando estos mercados
estan en equilibrio, se determinan también el equilibrio del bono, la tasa de interés de
equilibrio de cada pais y el tipo de cambio de equilibrio. En el modelo, la tasa de cambio
aparece como resultado de la desviacién del dinero o los bonos domésticos hacia (o desde)
los bonos extranjeros, que causan nuevas demandas (u ofertas) de divisas.

Aungue el mercado haya logrado su equilibrio, constantemente factores exdgenos tienden a
alterar dicho equilibrio, por lo que inmediatamente se ponen en marcha los procesos de
ajuste para retornar al equilibrio; en ese proceso los poseedores de activos reordenan sus
portafolios, alterando la oferta y la demanda existentes hasta lograr de nuevo una posicion
de equilibrio.

Reflejo de esos shocks externos, serian las situaciones de superavit o déficit de la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos, que a su vez modifican la riqueza de un pais y tienen
efectos sobre el mercado de activos. Segun la teoria tradicional de la balanza de pagos, un
superavit de cuenta corriente se compensa con un déficit en la cuenta de capital y viceversa;
0 sea que con un superavit en la cuenta corriente se generan ingresos de divisas y el pais
doméstico adquiriria mayor riqueza. EI mayor nivel de riqueza podria ocasionar una mayor
demanda de dinero, una mayor demanda de bonos domésticos y una mayor demanda de
bonos extranjeros, generandose una redistribucion de activos entre las carteras internas y
externas modificandose de esta manera, los tipos de interés de los activos denominados en
diferentes monedas Yy, en consecuencia, induciendo variaciones indeseadas en los tipos de
cambio.

Ahora bien, téngase presente que los ajustes del portafolio, pueden darse por factores tales
como la venta de titulos de valores gubernamentales en el mercado abierto, las expectativas
de los ciudadanos de un pais por una mayor inflacién en el futuro, el aumento del ingreso
real, el aumento de la oferta de bonos domésticos corporativos o el aumento de oferta de
bonos extranjeros, ante la presidn de un déficit presupuestal del gobierno extranjero
(Appleyard, 2003, pp 504-506). En cualquiera de estos casos los shocks externos
ocasionarian modificaciones en la tasa de cambio (apreciacion o depreciacion de la moneda
doméstica) tal como se ha insinuado en el transcurso del presente escrito y serian
temporales, mientras el proceso de ajuste del portafolio logra el nuevo equilibrio.

Enfoque de la nueva informacion

Finalmente el desarrollo tedrico relacionado con el andlisis de la evolucion de la tasa de
cambio presenta el enfoque de la nueva informacién. Este supone que el tipo de cambio
responde de forma réapida a la nueva informacion, sobre los valores futuros de las variables
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que determinan la tasa de cambio. Dicha informacion, modifica las expectativas que
inicialmente se tenian sobre la tasa, ocasionando desviaciones con relacion a los valores
actuales de los fundamentos.

En este contexto, la variacién de la tasa de cambio observada se descompone en un
componente anticipado y otro no anticipado; las variaciones anticipadas son pequefias y
predecibles, mientras que las no anticipadas son aleatorias e impredecibles, ya que
dependen de los shocks no tenidos en cuenta o de la nueva informacion que modificaria las
expectativas sobre el comportamiento de los fundamentos en el futuro.

Desarrollos recientes

En los desarrollos posteriores a la década de los afios 90, se encuentran dos grandes
corrientes: los modelos de corto plazo, basados fundamentalmente en las no linealidades de
la tasa de cambio, y los modelos de la tasa de cambio de equilibrio de largo plazo,
fundamentados en la optimizacion intertemporal de la cuenta corriente.

Zonas objetivo

Una zona objetivo de tasa de cambio, que es una de las modalidades de corto plazo y no
linealidad de la tasa de cambio, se define como un sistema mixto entre tipos de cambio fijos
y flexibles, en los cuales se definen unas bandas de fluctuacion para la tasa de cambio y la
necesidad de intervenciones de la autoridad monetaria para mantener la tasa de cambio en
dicho rango. En este escenario, la dindmica de la tasa de cambio es no lineal con respecto a
los fundamentales y presenta una forma de S, debido al efecto de las expectativas de los
agentes. La sola creencia de una intervencion lleva a que la tasa de cambio retorne a su
tendencia central; esto se conoce en la literatura como el efecto luna de miel. En la practica
se ha encontrado que las intervenciones del hacedor de politica monetaria son
intramarginales y que las bandas no son perfectamente creibles, lo cual se traduce en
realineamientos de éstas; esto ocasiona la evidencia del efecto divorcio (Gamez y Torres,
1997).

Microestructuras del mercado de divisas

La evidencia empirica ha mostrado importantes y permanentes desviaciones de la tasa de
cambio respecto de los fundamentales. Una corriente tedrica ha tratado de explicar el
fendmeno a partir de los distintos agentes que intervienen en el mercado. La existencia de
diversos agentes en los mercados de divisas da lugar a la heterogeneidad en la formacién de
las expectativas sobre la evolucion futura del tipo de cambio. Basicamente los movimientos
de la tasa de cambio obedecen a la interaccion de dos tipos de agentes: los chartistas, que
realizan analisis técnicos de tipo extrapolativo, y los fundamentalistas, que se basan en las
variables macroeconémicas para determinar la evolucién futura de la tasa de cambio. En
estos modelos las expectativas sobre la evolucion futura de la tasa de cambio se forman en
funcion de los agentes que intervienen en él y en el peso relativo de los mismos.
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No linealidades y caos determinista

Finalmente, la presencia de no linealidades lleva a que se puede aplicar la dindmica cadtica
determinista en la explicacion de los movimientos del tipo de cambio. Este tipo de modelos
provoca una evolucion del tipo de cambio alrededor de su equilibrio fundamental pero sin
converger a él, ocasionado por la interaccién de diferentes agentes en el mercado de
divisas. En este escenario, la dindmica del tipo de cambio no seria ni estable ni inestable, lo
cual se denomina atractor extrafio. La consideracion del tipo de cambio como un proceso
cadtico determinista tiene importantes consecuencias, implicando que la estructura del
modelo sea determinista, lo cual conduce a que se pueda predecir a partir de ciertas
condiciones iniciales, pero el prondstico requiere el conocimiento exacto del procesos que
lo domina donde cualquier modificacion de éste ocasiona una dinamica completamente
diferente (Gamez y Torres, 1997, pp 14-17).

El diagrama anexo al final del presente articulo, permite evidenciar de manera clara, la
evolucion de los anteriores modelos tedricos de la tasa de cambio a través del tiempo.

2. Modelo de precios rigidos

Tal como se manifestd anteriormente, el modelo de precios rigidos fue introducido
inicialmente por Dornbusch en 1976. Dicho economista fue el pionero en la introduccion de
la hipotesis de expectativas racionales como factor fundamental para la determinacion de la
tasa de cambio, la cual en principio debera tender en forma monotonica hacia su senda de
estado estacionario. Se observa bajo dicho modelo que las perturbaciones monetarias no
anticipadas ocasionan el fendmeno de sobre-reaccion de la tasa de cambio nominal debido
a la diferencia en las velocidades de ajuste que se evidencian en el mercado de bienes; el
cual se ajusta lentamente segun los excesos de demanda sobre oferta, y el mercado
financiero; cuya velocidad de ajuste es instantanea (el mercado monetario permanece en
equilibrio).

El modelo contiene como supuesto la hipotesis de paridad descubierta de intereses, lo cual
implica perfecta sustitucion entre los activos domesticos y foraneos, es decir, ausencia de
aversion al riesgo pais por parte de los inversionistas, y perfecta movilidad de capitales.
Ademas se asume que la economia en consideracion es pequefia, lo cual se establece por
facilidad, puesto que esta premisa permite tratar las variables foraneas como exogenas y por
lo tanto se facilita el tratamiento matematico. Finalmente, se considera el cumplimiento de
la paridad del poder adquisitivo solo en el largo plazo.

El fendmeno de sobre-reaccién de la tasa de cambio nominal ante perturbaciones
monetarias no anticipadas, implica que ésta tendra un valor superior a su situacion de
estado estacionario en el corto plazo luego de una expansion monetaria. Este
acontecimiento explica la alta volatilidad de la tasa de cambio respecto a los fundamentales
macroecondmicos. Pero en el mediano plazo, la tasa de cambio convergera por una senda
estable hacia la posicion de equilibrio, en la medida que los excesos de demanda en el
mercado de bienes se corrigen por el incremento en el nivel de precios. Esto entrafia un
movimiento inverso entre tasa de cambio y tasa de interés; caracteristica keynesiana del
modelo. Finalmente en el largo plazo se observa que en modelo que se cumple la
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neutralidad del dinero, es decir, los movimientos evidenciados en el nivel de precios y la
tasa de cambio nominal son proporcionales a la variacion evidenciada en los saldos
monetarios nominales. Es preciso aclarar que el tipo de perturbacién define la presencia de
sobre-reaccion, por ejemplo, el modelo predice que aumentos no anticipados del gasto
publico financiados por deuda adquirida por agentes privados, no implican sobre-reaccion
de la tasa de cambio. En este caso la tasa de cambio converge directamente hacia su nueva
posicion de equilibrio.

Formalmente el modelo consta de las siguientes ecuaciones:
@ m-p=wy-—a
(2) yd = :Bo +,31I‘ +ﬂ27_ﬂ3i
dp . i -
3) —=p= —
@) o =p=uly’ -7)
dt

=$*=s=i-i"=0(5-5)

(4)

Donde:

m: logaritmo natural de la oferta monetaria

p: logaritmo natural del nivel de precios

y : logaritmo natural de la produccion de pleno empleo
i: tasa de interés doméstica

i": tasa de interés foranea

y?: logaritmo natural de la demanda

r=s+p —p: logaritmo natural de la tasa de cambio real
p : tasa de inflacion

$°: tasa de depreciacidn esperada condicionada al conjunto de informacién disponible
S : logaritmo natural de la tasa de cambio de estado estacionario
s: logaritmo natural de la tasa de cambio observada

La primera ecuacion determina el equilibrio del mercado monetario, es decir, establece la
igualdad entre los saldos monetarios reales y la demanda por dinero, la cual responde a
acontecimientos especulativos, via tasa de interés, y a transaccionales, a través del ingreso.
La segunda ecuacion es una funcién de demanda, la cual depende del gasto autonomo, la
tasa de cambio real, la produccion potencial y la tasa de interés. Por su parte, la ecuacion
namero tres determina la evolucion del nivel de precios, la cual responden a los excesos de
demanda sobre oferta de la economia, es decir, a la brecha del producto; el parametro que
multiplica dicha expresién determina la velocidad de ajuste de los precios ante
desequilibrios observados en el mercado de bienes. Finalmente, la ecuacion cuatro ensefia
la evolucién dinamica de la tasa de cambio nominal esperada, la cual se asume igual a la
evolucion observada, dada la hipotesis de expectativas racionales y ausencia de
perturbaciones estocasticas. Dicha dinamica esta en funcion de la tasa de interés doméstica
y la tasa de interés foranea. Ademas se asume un proceso de convergencia en el cual se
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determina que la evolucién observada de la tasa de cambio nominal converge a la situacion
de equilibrio, esta correccién depende de la velocidad de convergencia asociada al proceso
de ajuste.

Luego de maltiples manipulaciones algebraicas se encuentra el sistema dindmico que
determina conjuntamente la evolucién del indice de precios y la senda temporal de la tasa
de cambio nominal de la economia en cuestion (ver Gdmez y Torres, 1997).

1

31 | H ﬂﬁﬁ HBy 1B, £y ﬂﬂz_w_ﬂs_ 0 m
: 1 o L8]] o 1% v _1| Y
a a a i

En forma matricial,

SHEHR

Dadas las diversas velocidades de ajuste en el mercado de bienes y el mercado financiero;
se debe realizar andlisis de corto, mediano y largo plazo, lo cual implica obtener la solucién
complementaria (desviacion del equilibrio) y la solucion particular (estado estacionario) del
sistema de ecuaciones diferencial. El sistema de ecuaciones que define el comportamiento
de estado estacionario es el siguiente.

7) F}:—D*Fz
S

Cabe destacar que el signo de las raices caracteristicas del sistema de ecuaciones implica
que éste se caracteriza por una senda temporal de punto de silla, y es el comportamiento
fundamentado en las expectativas racionales de los agentes econémicos, el que induce a la
convergencia hacia la Gnica rama estable del sistema.

Resolviendo (7) se tiene que la evolucion estacionaria de la tasa de cambio nominal esta
determinada por la siguiente expresion.

(8 s= m—&_{'f”ﬂl + B, _1}y+ (e, + B )i”
B B,

1

Esta ecuacion ensefia claramente la neutralidad del dinero en la senda temporal de largo
plazo para la tasa de cambio, en tanto que, la ecuacion que determina el comportamiento de
corto plazo esclarece evidentemente el fendmeno de sobre-reaccion ante perturbaciones
monetarias.
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(9) S=38+ w + I_
ab 0

La ecuacion (8) definen el objeto de estudio en las estimaciones econométricas para la

comprobacion empirica del modelo de precios rigidos para la economia colombiana en el

periodo 1995:1-2006:1.

3. Marco Econométrico de Referencia

Dado el objetivo de validar empiricamente el modelo de precios rigidos para la economia
colombiana en el periodo 1996:1-2005:1, y partiendo de la ecuacion (8), la cual establece
las variables que participan en la determinacion de la senda de estado estacionario de la tasa
de cambio nominal, se plantea la siguiente forma reducida susceptible de estimacion
econométrica.

(10) 5, =gy +om, +,Y, +¢tit* + &
Donde &, es una perturbacion estocastica ruido blanco.

Dado que la teoria econdmica no esta en capacidad de establecer plenamente los multiples
fendbmenos de retroalimentacion, causalidad y simultaneidad entre la tasa de cambio
nominal, el ingreso interno, la oferta monetaria y la tasa de interés foranea, se debe recurrir
a técnicas economeétricas en las cuales se consideren todas las variables como enddgenas.

La base del andlisis parte del reconocimiento de la relacion de simultaneidad entre las
variables objeto de estudio; en un principio se utilizaron los esquemas de Vectores
Autorregresivos (VAR) en el cual todas las variables se consideran enddgenas, pero el
esquema VAR establece como prerrequisito que todas las variables que entran en el
problema sean estacionarias. Dado que muchas de las variables objeto de estudio en
economia presentan tendencias estocasticas, lo cual implica que la ecuacion en diferencias
que define su trayectoria temporal presente una raiz unitaria que ocasiona una senda
temporal no estable en el tiempo, y por ende, no hay convergencia a su valor de equilibrio,
se debe recurrir a la diferenciacion para eliminar la tendencia e incorporar las series en el
esquema VAR.

Los analisis multivariados entre variables que presentan tendencias estocésticas en el
tiempo no son tan sencillos como en un principio se creia, puesto que los procesos de
diferenciacion para eliminar dichas tendencias suponen una pérdida de informacion valiosa
para el anélisis econométrico aplicado.® Si las variables son individualmente integradas de
orden uno, y la teoria econémica sugiere una relacion estacionaria de largo plazo entre
éstas, el analisis intuitivo sugeriria la presencia de cointegracion entre dichas variables.*

® La diferenciacion implica pérdida de informacion valiosa contenida en un ndmero finito de rezagos
(Hamilton, 1994).

* Cointegracion simplemente implica que hay una combinacién lineal (vector de cointegracion) de variables
no estacionarias que es estacionaria. Si la cointegracion no existe, la combinacidn lineal no es estacionaria o
tiene una varianza infinita y no hay una media a la cual retorne. Desde el punto de vista econdmico no
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La ventaja de encontrar las relaciones de largo plazo estacionarias entre variables no
estacionarias es que el sistema se puede representar como un Vector de Correccion de
Errores (VEC), este hallazgo se fundamenta en el teorema de representacion de Granger, el
cual permite descomponer la estacionariedad de las diferencias del vector de variables del
modelo en la proveniente de sus cambios rezados y en las combinaciones lineales
estacionarias de las series integradas. Formalmente se parte de una representacion VAR( p)
para luego obtener la representacion VEC(p-1).

p
(11) X, =Bu, + D AX+&  Vt=p+1..T

i=1

p-1
(12) AX, =B + ) TLAX +TIX +&  Vt=p+1..T

i=1

IT, :—Zp:Aj i=1..,p-1 yﬂzzp:Aj —1

j=i+l j=1

Alternativamente, la representacion VEC(p-1) se puede expresar asi:

p-1
(13) AX, =B + ) TiAX +1Ix , +&  Vt=p+1..T

i=1

L=2A-1 i=l..p-1

j=

Donde:

X, :Vvector de variables enddgenas de dimension k.

4, componentes deterministicos del sistema.

B : matriz de coeficientes a estimar cuya dimension depende de los componentes
deterministicos considerados.

A :matriz de coeficientes a estimar de dimension k x k.

IT, : matriz de coeficientes a estimar de dimension k x k.

I'; : matriz de coeficientes a estimar de dimension k x k.

IT=af, donde aes una matriz de velocidades de ajuste, y £' es una matriz compuesta

por vectores de cointegracion.”
&, -Vector de perturbaciones estocasticas distribuido normal (0,%,).

cointegracion sugiere que no hay evidencia empirica en las series de tiempo que respalde un modelo tedrico
que describa la conducta de las variables enddgenas en el largo plazo.

® Donde: o de dimension (k x r) es la matriz de velocidad de ajuste de los parametros ante desequilibrios y
también de dimension (k x r) es la matriz de vectores de cointegracion de las variables. Donde r es el nimero
de vectores cointegrados, los cuales conforman el nicleo del espacio de cointegracion de las variables en
consideracién, asi cualquier vector de cointegracion diferente de los r elementos encontrados es una
combinacidn lineal de estos. Finalmente, k es el nimero de variables del sistema.
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El andlisis de cointegracion se centra sobre la matriz IT de la cual se desprenden los
siguientes casos:

e Si la matriz presenta rango cero, la expresion (12) 6 (13) se convierte en un VAR
tradicional en primeras diferencias, lo cual implica que no hay una representacion
VEC.

e Si la matriz presenta rango completo, la estimacion VAR en niveles es adecuada.

e Si la matriz presenta la siguiente condicion: 0 <Rango(IT)=r < k, entonces la
especificacion dada en (12) 6 (13) es acertada, es mas, la estimacion de un VAR en
diferencias presentaria un sesgo de especificacion, y la especificacion de un VAR
en niveles tiene problemas de eficiencia, Misas y Oliveros (1997).

El mecanismo desarrollado por Johansen se fundamenta en el rango de la matriz IT, el cual
sirve para establecer si las variables involucradas en el analisis estdin o no estan
cointegradas. En este sentido el investigador soluciona dos problemas; el primero es la
existencia de dicha matriz, y su posterior descomposicion en la matriz de velocidades de
ajuste y la matriz de vectores de cointegracion, y el segundo, la estimacion, la cual se
realiza a partir de los vectores y valores propios pertenecientes a la solucién de la ecuacion
caracteristica en p*.° Dada la estimacién de las raices caracteristicas de la matriz 1T,

también estimada, se establecen los siguientes estadisticos de prueba para corroborar el
nimero de raices caracteristicas que son significativamente diferentes de cero.’

(14) A1) =T S In@— 1)

i=r+1

(15) Ay (r,r +1) ==TIn(L- 4, ,)
Donde:

A+ Valores estimados de las raices caracteristicas obtenidas de la estimacion de la matriz
IT.

T: numero de observaciones disponibles para el ejercicio de estimacion.

El primer estadistico de prueba plantea la hipotesis de como maximo r vectores de
cointegracion versus la alterna general, esta prueba es secuencial y finaliza al no encontrar
evidencia para rechazar Ho. Esta prueba no sigue una distribucion conocida, luego
Johansen encuentra una distribucién asintética a partir de simulaciones fundamentadas en
resultados del movimiento Browniano. El segundo estadistico plantea la hipotesis nula de r

vectores de cointegracion versus la alterna de r + 1. La distribucion de estos estadisticos de
prueba depende:

® Se debe tener presente que el nimero de vectores de cointegracion se identifica a partir de las raices
caracteristicas que son estadisticamente diferentes de cero.

" Frente a problemas de apuntamiento y asimetria en los residuos del modelo, el test de traza es mas robusto
que el test de méximo valor propio (Cheung y Lai, 1993).
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e Elndmero de componentes no estacionarios bajo la hip6tesis nula.
e Los elementos deterministicos en el ejercicio.

Las posibilidades que se pueden presentar al respecto de los componentes deterministicos
del sistema (13) 6 (14) son:

e El nivel de x, no presenta tendencia deterministica y el vector de cointegracion no
tiene intercepto:
H,(r):TIx,, + By, =af'x,

e El nivel de x, no presenta tendencia deterministica y el vector de cointegracion
tiene intercepto:
H, (r) : TIx,, + By, = a(f'%, 4 + p,)

e Elnivel de x, presenta tendencia deterministica lineal y el vector de cointegracion
tiene intercepto:
H, (r) :TIX, + By, =a(B'% 4, + po) +a, 7,

e Elnivel de x, y el vector de cointegracion presentan tendencia deterministica:
H™(r) i TIX; + By =a(B' %4+ po + pib) +a, 74

e El nivel de x, presenta tendencia deterministica cuadratica y el vector de
cointegracion tiene tendencia deterministica lineal:
H(r) :TIx, + Buy, =a(B'% 4 + oo + pit) +a, (7o +711)

En general, los estadisticos de prueba para corroborar los componentes deterministicos
implicitos en el modelo se fundamentan en las raices caracteristicas de los modelos
estimados, la formula a utilizar es la siguiente:

(16) —2INQ(H,(r): H, () =T iln[ij: )

Estos siguen una distribucion y?con grados de libertad que dependen de la hipdtesis

concreta a ser considerada.® Una vez elegida la hipétesis inicial, la prueba debe seguir un
desarrollo secuencial hasta no rechazar la hipotesis nula planteada. Ademas se debe anotar
que una vez rechazada la hipotesis nula considerada es necesario estimar el nimero de
vectores de cointegracion en la nueva especificacion del modelo, es decir, sujetos a la
restriccion que impone la hipoétesis alternativa pertinente. En caso que el nuevo nimero de
vectores de cointegracion sea diferente, se debe hacer de nuevo la comprobacion que la
especificacion de los componentes deterministicos bajo H, sea acertada.

® Las hipotesis alternativas correspondientes a cada caso son el siguiente caso, por ejemplo, la hipétesis

alternativa paraH,(r) es H, (r). Ademas, los grados de libertad asociados son r, k — r, ry k — r,
respectivamente.
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Adicionalmente se debe considerar la introduccion de variables dummies estacionales
centradas, las cuales cambian la media méas no la tendencia del proceso, ademéas no afectan
los valores criticos de los estadisticos de prueba.

A partir de este punto es importante considerar las restricciones tedricas que se encuentran
implicitas en las estimaciones de la matriz de velocidades de ajuste y los coeficientes
inmersos en la matriz compuesta por los vectores de cointegracion. En primera instancia las
restricciones lineales impuestas sobre la matriz # estan definidas por la siguiente hipotesis

nula:

e H,:TI=a¢'H'. Donde ¢ esuna matriz de pardmetros desconocidos de dimension

s x ry H es la matriz de restricciones de dimension k x s, s es el numero de
restricciones impuestas.

El estadistico de prueba se basa en las raices caracteristicas estimadas en el modelo sin
restringir y el modelo restringido, ademas éste sigue una distribucion z*(r(k —s)).

En segunda instancia se consideran las restricciones que se imponen sobre la matriz de
velocidades de ajuste:

e H,:IT=Awg. Donde A esuna matriz de restricciones cuya dimensiones k x m y
w es de dimension m x r y corresponde a pardmetros no conocidos, m es el nimero
de restricciones impuestas. El estadistico de prueba sigue una distribucion

2 (r(k—m)).

Finalmente se consideran las restricciones lineales conjuntas sobre o y £ :
e H.:II=Aw¢'H'" el estadistico de prueba sigue wuna distribucion

2%(r((k —s) + (k —m))) bajo la hipotesis nula.

En general los estadisticos de prueba utilizados en las pruebas de hipotesis sobre la matriz
IT se calculan de la siguiente manera:

' 1-A°
(17) =2InQ(H,(r) 1 H,(N) =T > In[1 /ng j

i=1 -7
A continuacion se exponen los pasos para realizar el analisis de cointegracién bajo el marco
tedrico de Johansen.

Procedimiento de Johansen para verificar cointegracion

1) Determinar el orden de integracidon de las variables que entraran en el modelo a
través de las pruebas disefiadas para tales propdsitos.

2) Determine el orden de los rezagos a ser incluidos en el analisis VEC. Para este
propésito se parte de una representacion VAR(p) en niveles, y a través de los
criterios de informacion se realiza la seleccion del nimero de rezagos pertinente. La
representacion VEC es de orden p — 1.
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3) Estime el modelo y determine el rango de la matriz 1. Para esta fase se debe tener

4)

5)

presente todo el analisis sobre los componentes deterministicos que entran como
parte de la representacion del VEC, lo cual implica que hay una interaccién entre la
prueba de méaximo valor propio y la prueba de traza con las pruebas que se definen
para la seleccion de los componentes deterministicos. Al finalizar este andlisis se
debe realizar la normalizacion del vector de cointegracion a partir de una variable
de particular interés.

Realice pruebas de hipdtesis sobre los componentes de la matriz TT. Dichas
pruebas se establecen sobre la matriz de vectores de cointegracion y sobre la matriz
de velocidades de ajuste. De particular interées es comprobar la significancia
estadistica de los componentes de los vectores de cointegracién, conocidas como
pruebas de exclusion, y la significancia estadistica de las velocidades de ajuste,
éstas Ultimas sirven para probar la exogeneidad de los diversos componentes del
modelo, y la posterior representacién uniecuacional del modelo de correccién de
errores.

Realice las pruebas pertinentes sobre los residuales del modelo. Dados los
supuestos implicitos sobre las perturbaciones estocéasticas se deben realizar las
pruebas multivariadas de independencia serial, homocedasticidad y normalidad.

4. Resultados econométricos

En primera instancia se ensefia la evolucion de las variables objeto de analisis en el periodo
en consideracion; de lo observado aparentemente las series en consideracion no son

estacionarias. Dicha afirmacidn debe ser corroborada formalmente a través de pruebas de
raices unitarias.

Gréafico 1. Tasa de cambio (Pesos Colombia/Dolar EE.UU), Oferta monetaria (M1

Colombia), produccion (PIB Real Colombia) y tasa de interés foranea (Prime EE.UU):
1996:1-2006:1.
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Fuente. Banco de la Repiblica de Colombia (Tasa de cambio y Oferta monetaria), Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (Producto Interno Bruto) y Economagic.com (Prime).

Tabla 1. Prueba de raices unitarias basada en la metodologia Dickey-Fuller Aumentado:
Tasa de cambio (Pesos Colombia/Délar EE.UU), Oferta monetaria (M1 Colombia),
produccion (PIB Real Colombia) y tasa de interés foranea (Prime EE.UU): 1996:1-2006:1.

Variable Dickey—Fuller | Valor Critico Variable Dickey—Fuller | Valor Critico
5% 5%
s, -1,96 -2,92 As, -5,46 -2,92
m, -2,27 -2,92 Am, -5,19 -1,94
Y, 3,95 -1,94 Ay, -4,34 -1,94
it* -0,58 -1,94 Ait* -3,74 -1,94

Nota. Las series en consideracion se encuentran en logaritmo natural a excepcion de la tasa de interés foranea.
La hipétesis nula considerada es la no estacionariedad de la serie en cuestion. Los resultados encontrados son
respaldados por la prueba Phillips—Perron. Para la variable oferta monetaria se tomo en cuenta el efecto
asociado a la estacionalidad.

Dado que las series en consideracion son integradas de orden uno, el analisis multivariado
se debe fundamentar en metodologia VEC. Inicialmente se plantea un VAR con las
variables en niveles. A partir de los criterios de informacion se establece que el niUmero de
rezagos pertinente para el VAR es cuatro, lo cual implica que el VEC debe contener tres
rezagos (ver anexo A.1.).

A continuacion se ensefian los resultados de la prueba de vectores de cointegracion bajo
diversas especificaciones en los componentes deterministicos que entran en el esquema.

Tabla 2. Prueba de cointegracion bajo diferentes especificaciones de los componentes
deterministico.

Supuestos sobre Estadistico Valor Critico Estadistico Valor Critico
los componentes Traza prueba traza Méximo Valor prueba Maximo
deterministicos 5% Propio Valor Propio
asociados a la 5%

representacion

VEC
Intercepto y tendencia en el vector de cointegracion y tendencia deterministica en el VAR
H,.r=0 103,54 55,24 52,40 30,81
H,r=1 51,13 35,01 34,77 24,25
H,r=2 16,33 18,39 14,47 17,14
Intercepto y tendencia en el vector de cointegracion e intercepto en el VAR
H,.r=0 111,58 63,87 52,41 32,11
H,r=1 59,16 42,91 38,03 28,82
H,r=2 21,13 28,87 14,70 19,38
Intercepto en el vector de cointegracién y en el VAR
H,.r=0 71,67 47,85 46,38 27,58
H,r=1 25,29 29,79 16,04 21,13
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Intercepto en el vector de cointegracion y NO intercepto en el VAR
H,.r=0 77,76 54,07 47,56 28,58
H,r=1 30,30 35,19 16,25 22,29
NO intercepto en el vector de cointegracion y NO intercepto en el VAR
H,.r=0 46,09 40,17 29,37 24,15
H,r=1 16,71 24,27 9,07 17,79

Nota. La representacién VEC implicita en el analisis de cointegracion se fundamenta en tres rezagos con la
presencia de una dummy estacional asociada al cuarto trimestre del afio.

Como se desprende del analisis de cointegracion bajo las dos primeras especificaciones hay
evidencia estadisticas de dos vectores de cointegracion, y bajo las tres especificaciones
finales, la evidencia ensefia la presencia de un vector de cointegracion. La eleccion entre las
diversas especificaciones se fundamenta en el marco de la teoria econdmica y los criterios
de informacion estadisticos. En el anexo A.2., se exhiben los resultados que arroja el
criterio de informacion de Scharwz donde se establece que la mejor especificacion esta
determinada por la cuarta estructura, es decir, en presencia de intercepto en el vector de
cointegracion y no intercepto en la representacion VEC, lo cual es consistente con el marco
establecido por el modelo de precios rigidos para la determinacion de la tasa de cambio.

El vector de cointegracion que se obtiene bajo la especificacion establecida esta dado por la
siguiente expresion (desviacion estandar entre paréntesis).

(18) s, = 25585+ 3,25m, —18,04y, +0,20i"
(30,46) (0,29) (2,07) (0,03)

El vector de velocidades de ajuste asociado al ejercicio estad determinado por el siguiente
esquema (desviacion estandar entre paréntesis).

(19) |o, =-0,013 a,, =-0,049 «, =-0,005 . =0,78]
(0,026) (0,01) (-0,005) (0,17)

Dados los resultados exhibidos en la ecuacion (18) se determina que las variables objeto de
estudio son parte fundamental del vector de cointegracion, es decir, éstas son
estadisticamente diferentes de cero (prueba de exclusion). Ademas segun lo evidenciado en
(19), se determina que la tasa de cambio y la produccién son variables débilmente
exogenas, en tanto, que la oferta monetaria y la tasa de interés foranea son endogenas. La
representacion VEC como tal es bastante acertada para explicar el comportamiento de la
oferta monetaria; esto se desprende del coeficiente de determinacion ajustado asociado a
dicha variable es 0,965 (ver anexo A.4.).

En los anexos A.4. y A5. se ensefia que el modelo especificado pasa las pruebas de

hipdtesis sobre independencia serial y homocedasticidad de los residuales a un 5% de
significancia.
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5. Conclusiones

Los resultados encontrados son consistentes con el modelo de precios rigidos en dos
sentidos; el primero se fundamenta en el hecho que las variables objeto de anlisis estan
cointegradas, es decir, presentan una relacion estable de largo plazo, tal y como lo establece
el marco tedrico, ademas dichas variables son parte fundamental del vector de
cointegracion, segun se deduce de los resultados de las pruebas de exclusion. En segunda
instancia, los signos de las elasticidades estimadas son conformes a lo que predice la teoria.
Por otra parte, dados los resultados de las pruebas de exogeneidad, se encuentra que los
movimientos en la tasa de cambio y la produccion explican los movimientos en la oferta
monetaria, es decir, la politica monetaria ha sido acomodaticia. Se puede deducir de la
ecuacion (18) que la elasticidad de la oferta monetaria con respecto a la tasa de cambio y la
produccién es 0,3 y 5,5, respectivamente.’

Durante el régimen de bandas cambiarias, la oferta monetaria era el instrumento que se
ajustaba con el objetivo de responder a la presion que se ejercia sobre la tasa de cambio en
el mercado, en tanto que a partir de 1999, dada la flexibilidad “sucia” de la tasa de cambio,
la oferta monetaria se ajuste acorde a las intervenciones del Banco de la Republica en el
mercado cambiario, segun se puede deducir de los resultados hallados. En este mismo
orden de ideas, los hechos estilizados ensefian que la oferta monetaria se ha ajustado a los
movimientos en la produccion, segun la politica de inflacion objetivo practicada por el
Banco de la Republica, en la cual las decisiones sobre la tasa de intervencion y por
consiguiente sobre la expansidn monetaria en la economia, se ajustan segun la brecha de la
produccién. Un hecho contra intuitivo del ejercicio econométrico realizado es que la tasa de
interés fordnea no es débilmente exdgena, se podria deducir que la especificacion
econométrica planteada toma en consideracion el posible efecto de retroalimentacion entre
los movimientos en la tasa de interés foranea y la oferta monetaria, pero no es capaz de
identificar el orden secuencial de los acontecimientos causa—efecto.
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ANEXos

Tabla A.1. Criterios de informacidn para la seleccion del nimero de rezagos del VAR.
VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LN_MLN_S LN_Y IF

Exogenous variables: C

Date: 05/28/06 Time: 16:22

Sample: 1994Q1 2006Q1

Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 9.511785 NA 9.20e-06 -0.244968 -0.084376 -0.185101
1 235.5866 401.9108 8.14e-10 -9.581628 -8.778667 -9.282292
2 254.3272 29.98498 7.34e-10 -9.703433 -8.258103 -9.164628
3 266.1344 16.79241 9.25e-10 -9.517085 -7.429386 -8.738812
4 330.6952 80.34227* 1.17e-10*  -11.67534*  -8.945273*  -10.65760*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
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HQ: Hannan-Quinn information criterion

A.2. Criterio Scharwz de informacion para la seleccién de la especificacion en los
componentes deterministicos en la representacion VEC.

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 2 2
Max-Eig 1 1 1 2 2
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -9.885647 -9.885647 -9.682597 -9.682597 -9.523058

1 -9.861773 -10.17911* -10.03673 -10.08613 -10.01079

2 -9.386639 -9.779102 -9.716438 -10.17009 -10.10673

3 -8.879137 -9.189114 -9.201383 -9.735486 -9.750707

4 -8.203022 -8.568521 -8.568521 -9.116986 -9.116986

Tabla A.3. Informacion estadistica asociada a la representacion VEC.

Error Correction: D(LN_M) D(LN_S) D(LN_Y) D( IF)
R-squared 0.975481 0.384831 0.368217 0.674778
Adj. R-squared 0.965199 0.126857 0.103276 0.538395
Sum sq. resids 0.025312 0.070856 0.003896 3.185609
S.E. equation 0.028575 0.047809 0.011211 0.320564
F-statistic 94.87206 1.491745 1.389808 4.947660
Log likelihood 104.5186 81.35747 146.6233 -4.271804
Akaike AIC -4.023047 -2.993665 -5.894370 0.812080
Schwarz SC -3.460974 -2.431593 -5.332297 1.374153
Mean dependent 0.034225 0.022300 0.006251 -0.021556
S.D. dependent 0.153174 0.051164 0.011839 0.471824

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

1.59E-11
3.59E-12
337.5199
-12.28977
-9.840742
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Tabla A.4. Prueba de independencia serial sobre el modelo especificado.
VEC Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Date: 05/30/06 Time: 15:17

Sample: 1994Q1 2006Q1

Included observations: 45

Lags LM-Stat Prob
1 6.519794 0.9814
2 15.87699 0.4616
3 12.55216 0.7052
4 21.27476 0.1682

Probs from chi-square with 16 df.

Tabla A.5. Prueba de homocedasticidad sobre el modelo especificado.

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 05/30/06 Time: 15:20

Sample: 1994Q1 2006Q1

Included observations: 45

Joint test:
Chi-sq df Prob.
273.3844 270 0.4311

26



Evolucién Teérica de los Modelos de la Tasa de Cambio

ENFOQUE
EAUILIBRIO DE FLUJOS
(1951)

MUNDELL Y FLEMING
Movimientos de Capital
(1962-1963)!

Enfoque Mercado

Desarrollos Recientes
(Década de los 90)

de Activos
(Décadas de los 70y 80)

1 1 1
Modelos Monetarios W Equilibrio de Cartera . Optimizadores
4 Nueva Informacion y No linealidad del g
(Décadas de los 70 y 80) Burbuja Especulaiv y Cuenta Corriente oo do Cambio iinter temporales

(Década de lo y 70) Del Tipo de Cambio

Mircorestructura
De Mercado de
Divisas (1990)

Precios Rigidos Precios Flexibles
(1976) (Décadas de los 70y 80)

1

Overshooting

o o Expectativas
(Dornbusch 1976) ap Racionales

Zona Objetivo
(1991)

Modelos de Caos
Deterministas del
Tipo de Cambio
(1990-1992)




	WP-2007-07 Humberto Franco
	Paper Determinantes Tasa de Cambio.pdf

