
La tasa de cambio real en Colombia: 
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l. INTRODUCCION Y SINTESIS 

En este trabajo se pretende encontrar cuales son 
las princ ipales variables económicas que inc i­
den sobre la evol uc ió n de la tasa de camb io rea l 
en Co lombia. Así mismo, se determina cuáles 
variables no t ienen influenc ia sobre el tipo de 
cambio real de largo pl azo. 

El primer tema que se anali za es la relación entre 
la tasa de cambio nominal y la tasa de cambio 
real (TCR). En particular, se busca estab lecer 
cuales son los efectos, tanto en el corto como en 
el largo plazo, de cambios en la devaluación 
nominal sobre el comportamiento de la tasa de 
cambio rea l. 

Al respecto se encuentra, tal como lo sugieren la 
mayoría de los modelos teóricos, que mov imi en­
tos en la tasa de cambio nominal no inc iden en 
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la trayectoria de largo plazo del tipo de cambi o 
real; po r lo tanto, tales ca mbios se traducen en 
aumentos en el nivel de prec ios de la economía. 
De otra parte, se encuentra que aunque ex isten 
efectos en el corto plazo -al cabo de un trimes­
tre, la tercera parte de un aumento en la tasa de 
cambio nominal todavía repercute sobre la TCR­
, di cha inci dencia ha venido disminuyendo como 
consecuenc ia de la apertura económi ca . 

Conoc ido este resultado, se entran a estud iar 
cuales son las va ri ab les rea les que sí determinan 
la TCR. Con este fin , se presenta un modelo 
teó ri co de equilibrio general que identifica tanto 
variables de oferta como de demanda que inc i­
den en los precios re lat ivos de los bienes no 
transables (TCRP. Posteriormente, viene la est i­
mac ión de la forma reduc ida de este mode lo . Se 
concluye que só lo variables rea les, como el gas­
to públi co y la productividad, ti enen inc idenc ia 
sob re la TCR. 

El trabajo se divide en c inco partes, la primera 
de las cuales es esta introducc ió n. En la segunda 

1 En este trabajo se uti l iza indi st intamente precios relativos 
de los b ienes no transab les (PJPr) y TCR. 



secc 1on, se muestra que no ex iste una relac ión 
de equilibri o de largo plazo entre la tasa de 
camb io nom inal y la tasa de cambio rea l. Ade­
más, se muestra la forma en que el coefic iente 
de corto plazo ha venido disminuyendo, como 
co n sec u en c i a de l a m ayo r co mp ete nc ia 
imperante en la economía. La tercera parte pre­
senta un modelo mi croeconómi co, que permite 
derivar la re lac ió n entre la TCR y distintas varia­
bles econó mi cas. Se desarrollan func iones de 
oferta y demanda que determinan el nivel de los 
precios re lat ivos de los bienes no transables. La 
cuarta secc ión est ima el mode lo, se encuentra 
que un aumento en el gasto públi co, aun cuando 
esté f inanc iado con impuestos, aprecia la TCR. 
Por ejemplo, un aumento en un 1%, en la rela­
c ión gasto público sob re PIB, reva lúa la TCR en 
un 3%. Por su parte, el aumento en el ingreso 
per cap ita y la mayor productividad de los secto­
res t ransables, tales como el industr ial, han con­
tribuido en forma importante en la determina­
c ión del tipo de cambio rea l. Por último, se 
presentan algunas conc lusiones. 

11. RELACION ENTRE LA TASA DE CAMBIO REAL 
Y LA TASA DE CAMBIO NOMINAL 

¿Pueden las autori dades mod if icar la tasa de 
cambio real de largo plazo por med io de una 
devaluación nominal?. Las pruebas de coi nte­
gración que se discuten en éste capítulo mues­
tran una respuesta negativa. Para rea li za rl as, se 
utilizan dos indi cadores de tasa de cambio rea l: 

i) la relac ión entre los precios de los bienes que 
no se pueden transar con el resto del mundo 
(P), con los precios de los bienes transables 
(Pr)(aquell os que potencialmente se pueden co­
mercializar -ya sea exportar o importa r- con 
otros países)2 • Un aumento en los precios relati­
vos de los bienes no transables3 impli ca que el 
sector productivo cuenta con menos incentivos 
para producir bienes transables y que el consu­
midor tiene mayores incent ivos para aumentar 
su ni ve l de importac iones. 
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ii ) el ca lcul ado por el Banco de la Repúb li ca, 
con base en índices de precios al productor. En 
el anexo 1 se muestra cómo se relac io nan estos 
dos indicado res de tasa de cambio rea l, y se 
demuestra que está n co inte.grados. Además, se 
conc luye que si bi en ambos son útiles para me­
dir la compet itividad del país, los prec ios re lat i­
vos de los bienes no transables son más relevan­
tes para analizar la inc idencia que tienen distin­
tas variables económi cas, como la productivi­
dad y el gasto público, sob re dicha posición 
competitiva. Por lo tanto, en los capítul os 111 y IV 
se utili za el indi cador de precios re lat ivos . 

Antes de entrar a efectuar las pruebas econo­
métri cas respectivas, hay que anali za r si lasta­
sas de cambio nominal y rea l son estac ionari as. 
En el anexo 2 se encuentran los resultados de las 
pruebas que demuestran que estas variables son 
no estac ionar ias -1(1 )-4

, o sea, que es necesario 
diferenciarlas una vez para transformarlas en 
estacionar ias. Esta ca racteríst ica estadística tie­
ne una repercusión importante, pa ra que una 

2 Pa ra calcular el indicador de prec ios relativos de los 
bienes no transab les utilizado en este artícu lo, se utilizaron 
los deflactores de los d iferentes secto res del Produ cto Inter­
no Bruto (1970- 1992 ). El crite ri o para separar los bienes 
entre no transables y tra nsab les es más o menos homogéneo 
en la l iteratu ra (Ver Stockman, A . y L. Tesar (1990) y De 
Gregario, ) . et. al. (1994)): los sectores que exporten más de 
un 1 0% de su producción se consideran transabl es. En 
consecuenc ia, en la economía co lomb iana la agri cul tura, la 
minería y la industria manufacturera se c lasif ica n como 
transab les. El resto de sectores -serv ic ios como electri c idad, 
con stru cc ión, comerc io, tra nsporte y alqui leres y gobierno­
se consideran no t ransab les. 

3 TCR = PN/ PT 

4 M eisel, A. (1994) y Herrera, 5.( 1989) tambi én encuentran 
que la tasa de cambio nominal y la rea l son vari ab les 1(1 ). 
Por su parte, Echavarría, j . y A. Gavi ri a (1992) sostienen que 
la tasa de cambio rea l es 1(0) . La vari ab le a la cual le hacen 
la prueba de cointegrac ión "corresponde a los residuos de la 
TCR sob re una tendenc ia esca lonada", lo cual no parece 
correcto. D e otra parte, éste autor encuentra, uti l iza ndo los 
datos de Echava rr ía y Gavi ri a y la "variab le de tendencia 
escalonada", que la va riable de tasa de cambio rea l que 
ellos utili zan no es estac ionaria ( Estadísti co t = -0 .35, 
Prueba Ljung- Box = 0.96). 



regresión entre la tasa de cambio nominal (TCN) 
y la TCR tenga algún sentido estadístico, se debe 
demostrar que estas variabl es están cointegradas. 
De lo contrario, se estaría ante un caso de las 
llamadas regresiones espúreas5 . 

En el cuadro 1 se muestran los resultados de la 
prueba de cointegración entre la TCR y la tasa 
de cambio nominal: el estadístico tipo t obteni­
do es inferior -en términos absolutos- a los dis­
tintos valores cr íticos, lo que indica que no se 
puede rechazar la hipótesis nula de no co inte­
gración. Esto quiere decir que movimientos en la 
tasa de cambio nominal no inciden en la evolu­
ción del tipo de cambio real6 . Más específica­
mente, si en la economía la única variabl e que 
se modifi ca es la TCN, el nivel de equilibrio del 
tipo de cambio real permanece inalterado. 

El resultado anterior se mantiene cuando se utili­
za el otro indicador de tasa de cambio real. En 
efecto, al emplear el índice calculado por el 
Banco de la República (TCRBR), también se en­
cuentra que no se puede rechazar la hipótesis de 
que la tasa de cambio nominal y la TCRBR no 
están cointegradas (anexo 3j7. 

Otra prueba que evalúa la neutralidad de largo 
plazo de la tasa de ca mbio nominal , ha sido 
desarrollado por King, R. y M. Watson (1992), 
este análisis, que toma en consideración el he-

5 En una regres ión espúrea, los resu ltados estadíst icos son 
únicamente consecuencia de la fo rm a expl os iva en que 
crecen las variables no es tacionari as. Por lo tanto, no ex iste 
relac ión estad ística alguna -no hay relación de eq uilibrio­
entre las va ri ab les in vo lucradas en la regresión. 

• Echavarría, J. y A. Gavi ri a (1992) est iman un regres ión en 
la cual la va riab le dependiente es el nivel de la tasa de 
cambio rea l y una de las va ri ab les independientes es el 
cambio en la tasa nominal (deva luac ión). Como se comentó 
en un pie de pagina anteri or, la primera va ri able es 1(1) 
mientras que la devaluación es 1(0) -la tasa de cambio 
nominal es no es tac io nari a-. Por lo tanto, lo correcto -desde 
un punto de vista estadíst ico- es anali za r si ex iste una 
relación de co integrac ión en tre el nivel de la tasa de cambio 
rea l y el nivel de la tasa de camb io nominal. 

Cuadro 1. PRUEBA DE COINTEGRACION 

Vector de cointegración (T,1) a 
Log (TCR) 
Log (TCN) 

Dickey-Fuller estadístico t 
Valores c ríti cos Mackinnon b 

Ljung-Box va lo r pe 
Jarque-Bera valo r p 

5% 
10% 

1,00 
0,040 

-2,87 
-4,3 1 
-3,88 
0,89 
O, 18 

a La va ri abl e de tenden cia y los rezagos se incluyen cuando 
son significativos, de acuerdo a lo suger ido por Cambell 
J. y P. Perron (199 1 ). Por su parte, (T, 1) significa que el 
vector de co integrac ión incluye una constante, una va ri a­
ble de tendencia y un rezago. 

b Las tabl as de Mackinnon amplían las tab las de Phillips y 
Perron para el caso que nos conc iern e de una relación de 
co integración con tendenc ia . 

e Las dos pruebas, dados unos va lores p superi ores a 0.1, 
ind ica n que el número de rezagos es adecuado y que los 
residuos son "ruido b lanco" . 

Fuente: cá lcu los de l autor. 

cho de que ambas variables son no-estac iona­
rias -1(1 )-,se basa en la siguiente regresi ón: 

-1TCR8Rt a-1 TCNt + L ¡3;(,1 TCNt.;) 
i = 1 

p 

+ J: y;(-1 TCRBRt.;} + Vt 
i = 1 

( 1) 

donde el parámetro a mide la respuesta de corto 
plazo de la tasa de cambio real a cambios en la 
tasa de cambio nominal. Por su parte, el multipli­
cador de largo pl azo se calcula de la siguiente 
manera: 

p 

M L P = [a + 1: 15;} 1 1: yi (2) 
i = 1 i = 7 

7 También se efectuaron pruebas de cointegración con base 
en la metodología de Johansen. En el anexo 111-A se presen­
tan los resultados, los cuales son aú n más conc luyentes en 
el sentido que no hay co integrac ión entre la tasa de camb io 
nominal y la tasa de cambio real -ya sea n los precios 
relativos de los no transables o la calculada por el Banco de 
la República-. 
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La prueba de neutralidad de la tasa de cambio 
nominal implica que MLP =O. 

Los resultados se presentan en el cuadro 2 8 . El 
primer hecho para resaltar es que el multiplicador 
de largo plazo -MLP- es igual a cero (Cuadro 2). 
Se rat ifica así lo encontrado anteriormente, en el 
sentido que variaciones en la tasa de cambio 
nominal no inciden en el comportamiento de la 
tasa de camb io rea l de largo plazo. 

La segunda conclusión es que la respuesta de 
co rto plazo es de 0.36. Es decir, un cambio de 
1% en la devaluación nominal aumenta, durante 
un trimestre, la tasa de ca mbio real en 0.36%. 
Este efecto, como se deduce del párrafo anterior, 
desaparece casi en su totalidad al cabo de un 
año. 

Es importante resaltar que el coeficiente de corto 
plazo se ha reducido en los últimos años. En 
efecto, el valor del parámetro a, para el período 
1975-1989, es de 0.59. Esto significa que las 
rigideces de corto plazo de la economía han 
disminuido, y se exp li ca en la medida en que la 
apertura de la economía colombiana ini c iada a 
finales de los ochenta ha aumentado la compe­
tencia en el país (Ver Calderón, A. 1995). 

Por último, los resultados no dependen del nú­
mero de rezagos incluidos en la regresión. En 
otras palabras, se obtienen conc lusiones simila­
res con rezagos mayores o iguales a uno. 

El conjunto de resultados obtenidos en esta sec­
c ión se pueden interpretar de la siguiente mane­
ra. Si se quiere modificar en forma permanente 
el nivel de la tasa de cambio rea l de la econo­
mía, es necesario cambiar las variables econó-

8 Para el caso co lombiano, se utilizaron las siguientes 
var iab les trimestrales, para el período 1975-1994: el 
logaritmo del índice de la tasa de cambio real ca lculado por 
el Banco de la República y el logaritmo de la tasa de cambio 
nom inal. 
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Cuadro 2. PRUEBA DE NEUTRALIDAD DE LA 
TASA DE CAMBIO NOMINAL 

R2 ajustado 
Error estándar 
Probabilidad F 
Prueba autocorrelac ión 
Lagrange (5 rezagos), va lor pa 

o, 12 
0,030 
0,029 

O, 13 

L\TCRBR T = 0.36L\TCNt - 11L\TCNt-1 + 0.20L\TCNt-2 -
0.03L\TCNt-3 - 0.15L\TCNt-4- 0.15L\TCNt-s + 
0.23 L\TCRBRt-1 

Prueba Wald para eval uar si: 

MLP = (0.36-0.11 +0.20-0 .03-0. 15-0.15/0.23 =O 
valor p = 0.28 b 

a Además, se est imaron pruebas de autocorre lac ión de 
mul tip li cadores Lagrange con 1 ,2,3,4,5,6,7, y 8 rezagos. 
En todos los casos, con un va lor crít ico del 5%, se acepta 
la hipótesis nula de no autocorrelac ión. 

bEs decir, no se puede rechazar la hi pótesis de MLP =O. 
Fuente: cá lculos del autor . 

micas reales que sí inciden en su trayectoria. 
Mostrar estas interrelaciones, es el objetivo prin­
cipal de los siguientes capítulos. 

111. MODELO 

En esta sección se utiliza un modelo de eq uili­
brio general para derivar los determinantes es­
tructurales de la tasa de cambio real - los precios 
relativos de los bienes no transables-. Se en­
cuentra que dichos precios relativos dependen 
de las productividades de los sectores de bienes 
transables y no transables, del ingreso per capita 
y del gasto público. 

El modelo se caracteriza por tener dos sectores, 
uno que produce bienes transables y otro no 
transables. La sección A supone que hay perfec­
ta movilidad de capitales y de factores. Con 
estos supuestos se obtienen res u Ita dos similares 
a los de Balassa y Samuelson, en el sentido que 
únicamente la oferta determina el nivel de los 
precios relativos de los bienes no transables. La 
sección B supone que no hay movilidad de capi­
tales. Se observa que la demanda se vuelve in-



dispensable para f ij ar el ni ve l de los prec ios 
relativos . En parti cul ar, el ingreso de los parti cu­
lares y el gasto públi co ti enen inc idenc ia sobre 
la TCR. 

A. Modelo con perfecta movilidad de capitales y 
de factores 

La economía se di v ide en dos secto res pr inc ipa­
les, los cuales t ienen func io nes de oferta tipo 
Cobb Douglas: 

(3) 

donde Yv L; y K; correspo nden al nivel de pro­
ducc ión, trabajo y capital en el secto r respecti­
vo, ~ ; re presenta el peso del factor trabajo en el 
secto r i, y e¡ representa la producti v idad de los 
facto res en el sec to r i . 

Las firmas buscan max imi za r, 

PYN - wLN - rKN y, 
Yr - wL r - rKr (4) 

donde P es el prec io relat ivo de los bi enes no 
transab les (P = PN/ PT = TCR), w el sa lari o y r la 
tasa de interés. 

La condic iones de primer o rden, para el secto r 
de los transables, son: 

(4a) 

w = f3 e L ·11·f3TJK 1-f3T 
T T T T 

(4b) 

Con base en estas dos ecuac iones, se pueden 
expli ca r los princ ipales resultados de esta sec­
c ión. En un país pequeño, con libertad de co­
merc io y sin restri cc iones a la movilidad de 
capitales, tanto la tasa de interés como el prec io 
de los bi enes transabl es son determin ados por el 
resto del mundo. Esto impli ca que la relac ión 

cap ital-trabajo esta determin ada por la ecuac ión 
(4a) y esto, a su vez, f ij a el ni ve l de los sa lari os 
del país (4b). 

Por lo tanto, un aumento en la producti v idad del 
secto r transable -Sr-, impli ca aumentos en la 
oferta de estos bienes, pres iona el mercado labo­
ral y, po r ende, los sa larios suben. Esto aumenta 
los costos marginales en el secto r de los no 
transables. Para restablecer el equilibri o en este 
sector, el prec io de los bi enes no transab les 
aumenta (se aprec ia la TCR). 

De otra parte, si la producti v idad aumenta en el 
secto r de los bi enes no t ransab les, el exceso de 
oferta causa una disminuc ió n en el prec io de 
dichos bienes9, lo cual equivale, en éste modelo, 
a una deprec iac ión de la tasa de cambio rea l. 

Los resultados anteri o res se pueden derivar en 
fo rma matemáti ca. Si se toma la diferenc ia del 
logaritmo de (4), y la expres ión simil ar para el 
caso de los bi enes no tra nsables, se obt iene: 

Do nde P si gni f ica el cambi o en el logaritmo de P 
y equiva le, en f o rm a aprox im ada, a l a 
deva luac ión de la TCR. Si se despeja la relac ió n 
capital trabajo, se encuentra 10

: 

(5) 

En conc lusión, bajo perfecta movilidad de cap i­
tales y de facto res, los prec ios relat ivos los deter­
mina el lado de la oferta, ya que dependen só lo 

9 Hay que reco rdar que ta nto los sala ri os como la re lac ión 
capi tal-trabaj o se determ inan en el sector de transab les. 
Consecuente mente, sólo se afecta el prec io de los no 
t ransab les. 

A 
10 En esta ecuac ión ex iste un término (&N! &r- 1)R, el cual se 
igua la a cero. Esto no afecta los resul tados del modelo, dado 
que la multipli cac ió n de dos c if ras menores -en espec ial la 
pr imera- se aprox ima a cero . A demás, R es exógena. 
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de la diferencia entre la productividad del sector 
transable y la productividad del no transable11

• 

Entre mayor sea el crecimiento relativo en la 
productividad de los transables, mayor será la 
revaluación de la tasa de cambio real. De otra 
parte, entre mayo r sea el peso relativo del factor 
trabajo en el sector de los no transables (/3N > f3r) , 
mayor será la presión sobre el mercado laboral 
que genera un aumento en la productividad de 
los bienes transables y, consecuentemente, ma­
yor será la apreciación de la TCR. 

La siguiente sección supone que no hay movili­
dad de capitales, y encuentra la ecuación co­
rrespondiente para los prec ios relativos . 

B. Modelo con restricción total a la movilidad de 
capitales 

El consumidor maximiza el valor presente de: 

Para facilitar la exposición, se asume que el 
consumidor maximiza el consumo, período por 
período 12

, sujeto a la restricción presupuesta! : 

donde P = P J Pr, Y es el ingreso per capita y t 
son los impuestos. 

Con base en las condiciones de primer orden se 
encuentra una expresión para los precios relati­
vos en función del consumo 13

: 

P = ac¡O -aJeN 

11 Resultados similares los presentan Rogoff, K. (1992) y De 
Gregario, J. et. al. (1994). 

12 En este modelo se pueden analizar shocks permanentes, 
no temporales. No obstante, como lo señala Rogoff, K.(1992), 
los resultados esenciales -l a inc idencia del gasto públi co­
son similares en un modelo de max imización intertemporal. 
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Si se toma la diferencia del logaritmo y dado que 
a es constante, se encuentra: 

(6 ) 

En cuanto al gasto del gobierno, és te se divide 
en bienes transables (g1) y no transables (gN). 
Adicionalmente, en un princ ipio se supone que 
hay un presupuesto balanceado, y por lo tanto se 
puede deri'{,ar la siguiente expresión: 

La demanda agregada de bienes no transables, 
por defini c ión, es igual al consumo de este tipo 
de bienes de los particul ares más el consumo de 
bienes no transables del gobierno. 

(7) 

Por su parte, dado que no hay movilidad de 
cap itales, se deriva una expresión similar a (7) 

para los bienes transables . Si se combina esta 
ecuación, la (6) y la (7), se obtiene la siguiente 
expresión : 

1\ 1\ 1\ 1\ 1\ 

p = t¡tTYT - t¡tNYN - {(t¡tT-l)gT - (t¡tN- J)gN} (8) 

Cambios en el ingreso y en el gasto públi co 
pueden afectar los precios relativos, siempre que 
no haya perfecta movilidad de capitales. De lo 
contrario, sólo afectarían la composición de la 
oferta y los precios relativos los determinaría la 
ecuación (5). 

La primera parte de la ecuación muestra que 
aumentos en el ingreso pueden tener incidencia 

13 Esta condición de primer ord en es idénti ca a la que 
resulta del siguiente modelo in tertemporal : 

~ 

VI = El ~ w·· [(CN "Cr l·<Xj l ·Yj 
S= 1 1 • y 

Los siguientes resultados también son simi lares, bajo el 
supuesto de que hay restricción a la movilidad de cap ita les. 



en los precios relativos. Así, por ejemplo, si la 
propensión a consumir bienes no transables es 
superior a la propensión a consumi r transables, 
un aumento en el ingreso per cápita generaría 
una revaluación de la TCR. 

En cuanto a los gastos del gobierno, se observa 
que estos revalúan la tasa de cambio real , siem­
pre que la propensión del sector público a gastar 
en bienes no transables sea superior a la propen­
sión a gastar en bienes transables. Por su parte, 
en este modelo se asume que los gasto están 
financiados -implican disminución del consu ­
mo-. Consecuentemente, de la ecuación (8) se 
desprende que el mayor gasto revaluará la TCR 
siempre que la propensión a gastar del sector 
público, en no transab les, sea mayor que la del 
sector privado. La disminución en el ingreso 
disponible y el efecto que esto tiene SQbre la 
reducción de la demanda privada por bienes no 
transab les, no alcanza a compensar la mayor 
demanda del secto r público. 

Finalmente, si el mayor gasto público aumenta 
el déficit fiscal , y no hay equivalencia Ri cardiana, 
la demanda agregada aumentará. A su vez, esto 
aprec iará la tasa de cambio real de una forma 
similar a los aumentos en el ingreso per-cápita . 

El siguiente capítu lo estima el modelo de precios 
relativos de los bienes no transables, suponien­
do que hay algunas restricciones a la movilidad 
de cap ital es. Por lo tanto, la regresión incluye 
tanto variables de oferta (ecuación 5 ) como de 
demanda (ecuación 8). Adicionalmente, dado 
que el presupuesto del sector público casi nunca 
ha estado en equi librio, se incluye la variable 
déficit fiscal sobre PIB. 

IV. DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL 

Colombia se ha caracterizado por tener diferen­
tes restricciones a la movilidad de capitales du­
rante las últimas décadas. Por lo tanto, es de 

esperar que, además de la oferta, la demanda 
también haya afectado la evo lución de la TCR. 
En consecuencia, se estimó, para el período 1970-
1992 , la forma reducida del modelo expuesto en 
la sección anterior: el tipo de cambio real en 
función del logaritmo del ingreso per cápita 
(LYCAP), del gasto público (G/PIB), de como se 
financia dicho gasto (DEF/PIB) -variab les de de­
manda- y del diferencial en la productividad de 
los sectores (PROD) -variable de oferta- : 

TCR = b0 + bJL YCAP) + b/ GIP/8) + b/ DEF/ P/8) 

+ bi PROO) (9) 

donde, TCR es la relación entre los precios de 
los bienes no transables y transables. Como se 
indicó anteriomente, entre más aumente TCR, 
mayor será la revaluación . 

Para calcu lar e l ingreso per cápita se utiliza el 
Ingreso Interno Bruto per capita14. En la medida 
que los aumentos en el ingreso se hayan destina­
do, en una forma más que proporcional , a con­
sumir bienes no transables, se espera que el 
coeficiente b

1 
sea significativo y positivo . 

El gasto público incluye la suma de los gastos de 
inversión y de funcionamiento, ponderada por 
el PIB para facilitar su interpretación económi­
ca1 5. Entre mayor sea el coefic iente del gasto 
oficial, mayor será la revaluación generada por 
el sector público . De otra parte, a l final de esta 
sección se presenta una est imación en la cua l se 
separan los gastos de inversión y de funciona­
miento, por considerar que tienen distintas pro­
pensiones a consumir bienes no transables. 

Se incluye además el nivel del déficit fiscal, para 
establecer si e l financiamiento del gasto público 

14 El Ingreso Interno Bruto se define: IIB=PIB+ X(tt-1 ), donde 
X son las exportac iones y tt los términos de interca mbio . 

15 Esta ponderac ión es co mún en trabajos similares. Ver D e 
Gregari o, ). (1994). 
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tiene efectos sobre el tipo de cambio real. En la 
medida en que no ex ista equivalencia Ri ca rdiana, 
donde aumentos en el défi cit presionan la de­
manda agregada, el coeficiente b

3 
será significa­

tivo . 

Por último, la vari able PROD se deriva de la 
ecuación (5): 

Dado el mayor avance tecnológico de los secto­
res transabl es -exportac iones, productos que sus­
tituyen importaciones, productos manufactura­
dos y mineros etc .-, se espera que el coefi c iente 
b

4 
sea positivo. 

La variable PROD no se puede calcular en forma 
directa en Colombia. Con el fin de estimarla, se 
construyeron praxis para los dos componentes 
princ ipales de dicha variabl e16

: la productividad 
de los factores (los e¡) y el peso del factor trabajo 
(los {3 ). Para los primeros, se parte de la observa­
ción empírica de que en Colombia las tasas de 
crecimi ento del PIB (Y) y de la productividad 
total de los factores (e) están estrechamente 
co rrelac ionadas (Ver Posada, C. 1993). Por lo 
tanto, se supone que las tasas de crec imiento 
sectoriales (Y) tan bi en están correlacionadas 

' 
con la productividad sectorial de los factores 
(é). De otra parte, para estimar la relac ión f3Jf3r 
se tuvo en cuenta el hecho de que en otros 
países ésta oscila en una forma similar a la rela­
c ión 71/3 (Ver gráfica en el anexo 4 para el caso 
de los Estado Unidos). La intuición es que la 
mayoría de las variaciones se presentan en el 
sector de los bienes transables. Por último, es 
conveniente anticipar que el coeficiente estima­
do de la variable PROO para el caso colombia­
no, es similar al estimado para varios países 
europeos 17

• 

16 Para una exp li cación más detallada, ver anexo 4. 

17 Este punto se ana liza en detalle más adelante. 
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Antes de estimar el modelo es necesario ten er en 
cuenta que todas las variables involucradas, con 
excepción de la de productividad, son no es ta­
c ionarias (1(1 ))18

• Esto impli ca, como se explicó 
en el capítulo 11 , que se debe rechaza r la hipóte­
sis nula de no co integración para que los resulta­
dos de la regres ión sean válidos desde el punto 
de vista estadístico. 

Por lo tanto, primero se hace la prueba de 
co integración con base en la metodología de 
Johansen . Dados estos resultados, en un segun­
do momento se utiliza la especificación de Stock, 
J. y Watson , M. (1991 ), para estimar el modelo 19

. 

En el anexo 5 se presentan las pruebas de 
Johansen que indican la ex istencia de una rela­
c ión de equilibrio en el largo pl azo -de co inte­
gración- entre la tasa de cambio real, el gasto 
público, el déficit fiscal , el ingreso per capita y 
el diferenc ial de productividades20 . Además, se 
vu e lve a estimar el vector de cointegración in­
cluyendo la tasa de cambio nominal. Se encuen­
tra que el coeficiente de ésta variable no es 
distinto de cero. Se verifica lo encontrado en la 
sección 11 en el sentido de que movimientos en 
la tasa de cambio nominal no inciden en la 
evolución de la tasa de cambio real. 

Dado los resultados anteriores, se utilizó la 
metodología de Stock y W atson para obtener 
unos coefi cientes confiables de largo plazo21

: 

16 En el anexo 1 se presentan los resultados de las pruebas 
respectivas. 

19 U n enfoque similar -utilizar las pruebas de ]ohansen para 
anali zar co integrac ión y la metodo logía de Stock y Watson 
para est imar el mode lo- es empleado por Reinhart, C. (1994) 
y Mi lesi-Ferreti, G. (1994). 

20 Tambien se efectu aron las pruebas de Engle y Granger de 
co integración, las cuales confirman los resultados obteni­
dos. 

2 1 Esta metodología aminora los sesgos que introduce n, en 
una regres ión co integ rada, la simultaneidad y la co rrelac ión 
de los res iduos. En otras palabras, se eliminan los "nui sa nce 
parameters". El mode lo general esti mado es el siguiente: 

Y= 6*X + L a* LlX . +e 
i=l ' t-1 t 



TCR22 = -1 .75 + 0.25 (LYCAP) + 2.52(G/ PIB) + 
(-2 .9) (3.98) (7. 18) 

1.43(DEF/ PIB) + 0.28(PROD). 
(4.91) (2 .47) 

El coefi c iente del ingreso per cáp ita (0.25) es 
significati vo y de los niveles esperados. La expe­
ri enc ia de países desarro ll ados indica que au­
mentos en el ingreso per cápita generan un in ­
cremento más que proporc ional en la demanda 
por servi c ios23

. Por ejempl o, el trabajo de De 
Gregari o et. al. encuentra un coefi c iente de 0.28 
para los países de la OECD. Los resultados para 
Colombia muestran algo sim i lar. El aumento en 
el PIB per cáp ita, durante el período 1970-1 992, 
produjo una revaluac ión del peso del orden del 
20%. Hac ia el futuro, crec imientos anuales del 
PI B del 5%, aprec iarían la tasa de cambio en 
cerca de 1.25%. Este resul tado va lida la percep­
ción de que el desarro llo económico "fortalece" 
la moneda de los países. 

Por su parte, el coefi c iente del gasto públ ico 
(2.5) es elevado y muy significativo -con proba­
bilidad superi or al 99 .9%-. Un aumento del 1% 
en la relac ión gasto sobre PIB, revalúa la TCR en 
un 3% 24

• La inc idenc ia sobre el t ipo de cambio 
rea l se expli ca por la mayor propensión a consu­
mir bienes no transables -con respecto al sector 

22 Estadísticos T se presentan entre pa réntes is, R cuadrado 
ajustado= 0.95; D urb in -Watson = 1.80; Prob (Estadísti co F) 
= .000. 

23 En el largo p lazo, la oferta y la demanda de b ienes son 
f lexibl es. Por lo tanto, aumentos en el ingreso só lo ap rec ia­
rán la tasa de camb io rea l si la elasti c idad ingreso de los 
bienes no transab les es mayor que uno. 

24 Herrera, S. (1989) encuentra que el gasto del sector 
público en bi enes no transab les afecta la deva luación rea l. 
Langebaek, A. (1993) ta mbién resa lta que el gasto púb li co 
aprec ia la tasa de cambio rea l. Este trabaj o, si n embargo, 
t iene prob lemas econométri cos ser ios dado que en el mode­
lo est imado la va ri ab le dependiente es 1(0) -estacioniuja­
mientras que la mayoría de las va ri ab les independ ientes son 
1(1). 

pri vado- del sector públi co . Este resultado impli ­
ca, po r ejempl o, que el crec imiento del gasto 
públi co durante el último qu inquenio, generó 
una aprec iac ión del tipo de cambio rea l del 
orden del 1 5 %. 

El f inanc iamiento del gasto públi co también afec­
ta los prec ios relativos de los bienes no transab les . 
Un gasto fin anc iado con deuda t iene un mayor 
impacto sobre la demanda agregada que un gas­
to f inanc iado con impuestos . De las regresiones 
se conc luye que una aumento en la relac ión 
gasto de func ionamiento sobre PIB del 1%, que 
incremente el défi c it fi sca l, aprec iará el ti po de 
cambio rea l en un 4%. O tra manera de mirar 
este resultado es que los períodos de equili bri o 
f isca l contribu yen a deva luar -o a evitar que se 
aprec ie más- el t ipo de ca mbio real. 

Los res u Ita dos obten idos permi ten expli ca r, por 
ejemplo, la deva luac ión rea l de los años 1985 y 
1986 . Si bien es c ierto que la deva luac ión nomi­
nal de 1985 pudo haber ace lerado el proceso de 
deprec iac ión de la TCR, las razones de d icho 
cambio en los prec ios relati vos fu eron, tanto la 
di sminuc ión del gasto como del défic it fisca l. De 
la mi sma manera, durante las úl t imas dos déca­
das y medi a, el déf ic it fi sca l se ha reduc ido, en 
promed io, en un 0 .07% anual. Esto ha contri bui­
do a devaluar el t ipo de cambio rea l. 

El coefi c iente del diferenc ial en las prod uct iv i­
dades -b

4
- es signifi cat ivo y del signo esperado. 

Además, dado que esta vari able es una aprox i­
mación, es importante resa lta r que el va lor de l 
coefic iente es 1 igeramente superi or -pero del 
mismo orden de magnitud- al ca lculado por De 
Gregari o, J. (1994) para los países de la OECD 25

. 

25 El va lor de l coefic iente para los pa íses de la O ECD es de 
0.2 3, mientras que el encontrado pa ra Co lomb ia es de 0.29. 
Se puede observa r que el valor de los coeficientes colom­
bianos es similar a los de los países de la OECD, lo cual es 
una seña l de que los coefic ientes encontrados no están 
sesgados -deb ido a una posib le mul ti co l ineali dad-. De otra 
pa rte, es conveniente señalar que el modelo ta mbién se 
est imó sin la variable de product ividad y los coefic ientes de 
las otras variab les no se mod ifican significat ivamente. 
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Por su parte, de la evo luc ión promed io de ésta 
variabl e se desprende que el aumento anual en 
la productividad del sector de bienes transables 
ha sido, en promedio, superior en un 3% al 
respect ivo incremento en los no transables. En 
consecuenc ia, y de acuerdo con los resultados 
de las reg res iones, este factor ha contribuido a 
aprec iar la TCR anual en más del 1%. El énfasi s 
exportador que ha caracteri zado la poi ítica eco­
nómica durante las últimas décadas y, en gene­
ral, los mayores avances tecnológicos de la in­
dustria manufacturera, han sido benéficos para 
el país pero también han tenido sus costos en 
términos de una mayor reva luación del tipo de 
cambio real. La menor productividad relati va 
del secto r de los bienes no transables también ha 
inc idido en mayores aumentos en sus prec ios y, 
por lo tanto, en un mayor nivel de inflac ión. 

Finalmente, se estimó la misma regres ión, pero 
con el gasto público de funcio namiento separa­
do del gasto de inversión. Los coefic ientes de las 
otras vari abl es no ca mb ia n significativamente . 
Por su parte, y como es de esperar, el coefic iente 
de los gastos de func ionamiento (3.04) es nota­
blemente superior al coefic iente del gasto en 
inversión (2.03 ). Esto se exp li ca porque la pro­
pensión a consumir bienes no transables del 
primer tipo de gastos es mayor. 

V. CONCLUSIONES 

En este trabajo se encuentra que el gasto públi­
co, la prod uct ividad y el ingreso per cap ita ex­
plican ce rca del90% de las va riac iones observa­
das, durante los últimas décadas, en la TCR de 
largo plazo. 

También se conc luye que intervenc iones aisla­
das de las autoridades económicas en el merca­
do cambiaría no tienen efectos, en el largo pla­
zo, sob re el tipo de ca mbio rea l. Una política 
económi ca ori entada úni ca mente a aumentar el 
nivel de la tasa de cambio nominal no afectará el 
nivel de largo plazo del tipo de ca mbio rea l y, 
por lo tanto, se refleja rá en un aumento en la 
in f lac ión. 
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En el corto plazo la tasa de cambi o nominal si 
incide sobre la rea l, ya que se encontró un coef i­
c iente de 0.36. No obstante, dicho coefic iente 
ha venido disminuyendo como consecuenc ia del 
proceso de apertura de la economía -menores 
ri gideces nominales-. Además, y como se dedu­
ce del párrafo anteri o r, el efecto sobre la TCR 
desaparece cas i tota lmente al cabo de un año. 

Por su parte, dado que el desarrollo económi co 
trae consigo una profundi zac ión del secto r de 
los servicios, de la estimación del mode lo de 
equilibrio general se conc luye que la mayor de­
manda relat iva por dichos bienes no transab les 
contribuye a fortalecer el peso co lombiano. 

Los aumentos en el gasto público fin anc iados 
con impuestos reva lúan el tipo de cambi o rea l, 
dado que el sector público tiene una mayor 
propensión a consumir bienes no transab les que 
el sector privado. Incrementos en el gasto finan­
c iados con deuda pública, ti enen un impacto 
aún mayor -del orden de un 50 por c iento- sobre 
la TCR, deb ido a que también aumentan el ni ve l 
de la demanda agregada de la econom ía. 

Por su parte, la sustituc ión de gastos de func io­
namiento por gastos de inversión, además de las 
repercusiones macroeconómicas obv ias, produ­
ce una deva luac ión del tipo de cambio rea l. Esto 
es el resultado de la dism inución que se produce 
en la demanda agregada por bienes no transab les 
del país. 

Tambi én se co nc luye que las po líti cas que 
incentivan el desa rro ll o tec no lóg ico en los se rv i­
c ios y, en general, en la producción de bienes no 
t ransab les26

, contribuyen no só lo a depreciar la 
TCR sino a disminuir el ni ve l general de la infl a­
ción. 

26 Sob ra acl a ra r qu e estas po líti cas son compatib les con 
aque ll as dirig idas a mejo ra r la product iv idad e n e l secto r 
tra nsa bl e. 



Finalmente, ya que Co lombia ti ene una econo­
mía más abierta que la que ca racter izó el perío­
do 1970-1 992, la oferta agregada - la producti v i­
dad de los factores- jugará un papel cada vez 
más preponderante en la determin ac ión del t ipo 
de cambi o rea l. 

Un último comentari o. Los resul ta dos de este 
trabajo son coherentes con la experi enc ia de 
otros países27

. M alasi a y Tailandi a se ca racteri-

27 Ver Corbo, V. y H . Hernández (1994). 

za ron durante los ochenta no só lo por tener las 
mayores entradas de capital extranjero en el 
mundo, sino por reduc ir su nivel de gasto públi ­
co y por experim entar una deprec iac ión de su 
tasa de ca mbio rea l. Por el contrari o, países 
como Filipinas y Argentina, con menores influ­
jos de capital que los primeros, aumentaron su 
ni ve l de gasto púb li co y obse rvaron como se 
aprec ió su moneda. 
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Anexo 1 
RELACION ENTRE LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS BIENES NO TRANSABLES Y EL INDICADOR DE 

TASA DE CAMBIO REAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

En esta secc ión se deriva una expres ión para el 
indi cador de prec ios relativos de los bi enes no 
transabl es (TCR), en func ión del indicador de 
tasa de cambi o rea l que ca lcul a el Banco de la 
Repú bli ca (TCRBR). Se concluye que si bi en 
ambos indicado res son útil es para medir la 
competi t iv idad del país, los prec ios relat ivos de 
los bienes no transabl es son más relevantes para 
analiza r la inc idenc ia que t ienen distintas va ri a­
bl es económi cas, como la producti v idad y el 
gasto públi co, sobre dicha pos ic ión competiti va. 

La tasa de camb io rea l calcul ada por el Banco de 
la Repúbli ca, con base en los índi ces de prec ios, 
se defin e de la siguiente manera: 

TCRBR = EP'IP 

donde E es la tasa de cambi o nominal, P' es el 
índi ce de prec ios ponderado 1 del resto del mun­
do2 y P es el índi ce de prec ios del país. 

Este indi cador también se puede escribir de la 
siguiente fo rma: 

TCRBR = E pr-a• pwl·a· 

pTa pN1·a 

(1 ) 

do nde a: representa el peso que ti enen los bi e­
nes tra nsabl es en el índi ce ponderado externo. 

A continuac ión se busca una expres ión que rela­
c iona los dos indi cadores de tasa de cambio 
rea l. Se considera que el camb io en el prec io 

1 Para faci li tar la expos ic ión, se asume que este índice se 
expresa en una so la moneda -i. e. dó lares-

2 El Banco de la Repúb li ca ut il iza los ín d ices ponderados de 
los 18 pr inc ipa les pa íses con los cuales Co lomb ia t iene 
relaciones comercia les 

intern o de los transables ([Jr), está determin ado 
por el ritmo de devaluac ión (e) y la in flac ión 
extern a (Jlr'): 

Si se combinan las dos últimas ecuac iones, se 
enc uent ra l a sigu iente ex pres ió n pa ra l a 
deva luac ión de la TCRBR, en fun c ión de la TCR: 

TCRBR = - (1-a )(JIN - IIrJ + {1 -a')(JIN. - IIr') 

= - {1-a)(TCR) + (1-a')(JIN' -Jlr') (2) 

El cambio en los prec ios (domésti cos) relativos 
de los bi enes no transabl es -l a defini c ión de TCR 
utili zada en este trabaj o- es equivalente a la 
expres ión (JIN- JI/. Por su parte, la defini c ión 
de la TCRBR también inc luye los precios relati ­
vos extern os (JIN' - IIr'). Es c laro qu e la 
competitividad del país depende de la evo luc ión 
de ambas relac iones de prec ios . Si, por ejemplo, 
los prec ios relati vos de los bi enes no transabl es 
en el exteri o r -(JIN' - IIr')- c recen, las pos ibilida­
des para competir en el extranjero mejorarán. 

No obstante, las va riabl es económicas intern as 
só lo afectan a los prec ios relati vos internos de l 
país. Los prec ios relati vos externos son total­
mente exógenos. Consecuentemente, para ana­
lizar la inc idenc ia que ti enen vari abl es como el 
gasto públ ico y el ingreso per capi ta, sobre nues­
tra competitividad, es mejor mirar su impacto 
sobre los prec ios relati vos intern os de los bi enes 
no t ransabl es (la TCR). 

3 El signo negat ivo imp l ica símp lemente que aumentos en el 
ind icador del t ipo de camb io rea l del Banco de la Repúb l ica 
( TCRBR) signi f ica n una deva luac ió n rea l del peso, m ientras 
que incrementos en la TCR se asocian con una apreciación 
de la mo neda. 
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De cualqui er fo rma, es importa nte anali za r como 
se re laciona n en el t iempo los dos ind icado res 
de tasa de cambi o rea l; es decir, investigar si 
ex iste una re lac ión de eq ui li br io de largo p lazo 
entre la TCRBR y los prec ios relat ivos de los 
b ienes no transab les (TCR). En el Cuad ro 1 se 
presentan dist in tas pruebas (de En gle y Granger, 
y de j ohansen) donde se ve que ambas tasas 

Cuadro 1. PRUEBAS DE COINTEGRACION 

Vector de cointegración (T,l) 
log(TCR) 
log(TCRBR) 

Dickey-Fu ller estadísti co t 
Valores críti cos Mackinnon 

Prueba Ljung-Box, va lor p 
j arque- Bera -normalidad,va lo r p 

5% 
10% 

están co integradas4
. Es dec ir, las dos variab les 

osc il an juntas en el ti empo: un ca mbio en el 
nivel de eq uilibrio de la TCRBR está acompaña­
da por un ca mbio simil ar en la TCR. Este resulta­
do no es so rprendente . Refleja que la causa 
pr inc ipal de las f luctu ac iones en la TCRBR son 
las variaciones en los prec ios relat ivos in ternos y 
que ambos indi cadores están bien calcul ados . 

1.00 
0.2 1 

-4.26 
-4.42 
-3 .96 

0.27 
0 .93 

Entre el loga ritmo de los precios relat ivos de los bienes no transab les (log( TCR)) y el logaritmo de la 
tasa de ca mbio rea l ca lcu lada por el Banco de la Repúbli ca, ex iste una relac ión de co integrac ión con 
una probab ili dad superi o r al 93%. 

Prueba de Máxima Verosimilitud de Johansen 
Hipótesis nula: r=O 

Vector de Cointegración 

log(TCR) y log(TCRBR) 
Va lor críti co 95% 

Prueba de que el coefic iente de l log(TCN) = O 

A Max 

19.7 
14. 1 

Traza 

24.7 
15.4 

LR (1) = 12.82 (coefic iente de log(TCN) es distinto de cero con una probab ilidad mayor al 99%). 

Fuente: cá lculos de l autor. 

4 Este resu ltado es el opuesto al de Steiner, R. (1994). 
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Anexo 2 
PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA DICKEY- FUELLER 

Variable 

Primera raíz 

TCR 
LYCAP 
GIFPIB 
DEFPIB 
PRO 
LTCRBR 
LTCN 

Segunda raíz 

D(TCR) 
D(LYCAP) 
D(GIFPIB) 
D(DEFPIB) 
D(LTCRBR) 
D(LTCN) 

Estadístico 

Tt= - 2.82 a 

Tt= -2.74 
Tt= -2.09 
T = -1 .2 7 
Te= -3.74 
Tt= -2 .26 
Tt= -1 .04 

T = -3 .92 
Tt= -4 .71 
Tt= -3.64 
T = -4.47 
T = -2.87 
Tt = -3.60 

Valor crítico 5% Rezagos Ljung - box Jarque-Bera 

-3.64 o .76 0 .76 
-3.64 o .98 0.58 . 
-3.64 o .93 0.15 
-1. 95 o .87 0.76 
-3.01 o .66 0.61 
-3.29 o .26 0.57 
-3 .64 2 .15 0.53 

-1.95 o .85 0.77 
-3.64 o .93 0.83 
-3 .64 o .79 0.20 
-1 .96 o .96 0 .7 1 
1.96 o .97 0.27 

-3.26b .18 0.59 

a La consta nte, la tendencia y los rezagos se incluyen cuando son significat ivos, de acuerdo con lo 
suger ido por Campbe ll , j. and P. Perron (1991 ). 

b Valor crít ico 10%. El valor crít ico 5% es 3 .64. Varios estud ios, como el de Meisel, A. (1994), han 
encontrado que la tasa de cambio nom inal es una variable 1 (1 ). 

TCR 
LYCAP 
GIPIB 
DEFPIB 
PRO 
LTCRBR 
LTCN 

Tasa de Cambio Real =Prec ios relat ivos bienes no transables. 
Logaritmo Ingreso per cápita. 
Gasto Público en Funcionamiento e Invers ión, sobre PIB. 
Déficit Fiscal sobre PIB . 
Diferencial de productividades. 
Logaritmo Tasa de Cambio Real Banco Repúb li ca. 
Logaritmo Tasa de Cambio Nominal. 
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Anexo 3 
PRUEBA DE COINTEGRACION 

Valor de cointegración (T, 1) 
log(TCRBR) 
log(TCN) 

D ickey-Fuller t estad íst ico 

Va lores críticos Mackinnon 

Prueba Lj ung-B ox- va lo r p 

j arque-Bera -normalidad,va lo r p 

5% 
10% 

1.00 
-0.59 

-3.32 

-4.42 
-3.96 

0.79 

0.55 

log(TCRBR) 
log(TCN) 

logar itmo Tasa de Cambi o Rea l Banco de la Repúb li ca. 
logar itmo Tasa de Cambio Nominal. 

Anexo 3A 
PRUEBAS DE MAXIMA VEROSIMILITUD DE JOHANSEN 

HIPOTESIS NULA: r =O 

Vector de Cointegración 

log(TCR) y log(TCN ) 
Valor crít ico 95%a 

Prueba de que el coeficiente de l log(TCN) = 0: 
LR(1 )b = 0.73c 

Vector de Cointegración 

log(TCRB R) y log(TCN) 
Va lor críti co 95% 

Prueba de que el coeficiente del log(TCN) = 0: 
LR(1) = 0 .01 7 

A Max 

8.03 
14.07 

A Max 

12.42 
14.07 

a Valo r crít ico es tomado de Osterwa ld-Lenum, M . (1992) . 

Traza 

12.4 
15.4 

Traza 

18.8 
15.4 

b Esta prueba ("l ikelihood rat io test") se d istribu ye como una Chi - cuadrado (1 ). En consecuencia, -
con el 5% de signi f ica nc ia- va lores de la prueba in fe ri o res a 3 .84 impli can que el coefic iente es 
igua l a cero. 

e Este resul tado es importa nte porque aú n si se acepta ra pa ra la prueba de j ohansen, un ni ve l crít ico 
del 85 % -con éste ni ve l se podría rechazar la hipótesis de no co integrac ión-, la prueba adic io nal de 
exc lusión de restri cc iones ("test of exc lusion restr ict ions") nos ind ica que el va lo r del coefi c iente de 
la tasa de cambio nominal es igual a cero. Es deci r, que son las constantes y las vari ables de 
tendencia incluidas en la prueba de j ohansen, las que ti enen coefic ientes d ist intos a cero. 
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Anexo 4 
VARIABLE DE PRODUCTIVIDAD 

La vari able de producti v idad se define como: 

A A 

El probl ema surge debido a que en Co lombia 
só lo se ti ene in formac ión agregada acerca de la 
product ividad total -8 (Posada, C. (1993 )-, del 
peso del factor trabajo -{3 (Posada, C. (1993) - y 
del ingreso de los bi enes transab les y no 
transab les - Yr y YN-. 

No obstante, se encontra ron las siguientes re la­
c iones estadísti cas: 

i) la relac ión capital-trabajo (Ver Barri os, A. et. 
al. 1993) perm aneció casi constante durante los 
últimos veinte años -crec ió a un ritmo anual del 
0.003-. A partir de esta observac ión, se hace el 
supuesto más fuerte de que la relac ión capital­
trabajo de cada sector se ha mantenido relati va­
mente constante. Con esta in fo rmac ión, se ca l­
cul a el loga ritmo de las ecuac iones (3) : 

dado que la relac ión capital-trabajo es constan­
te, se encuentra, en forma si mi lar a Rogoff, K. 
(1992 ), la siguiente aprox imac ión: 

i i) para ca lcul ar la relac ión que fa lta f3! f3N, se 
ti ene en cuenta lo siguiente. En diversos países, 
como se obse rva en el gráfi co 1 para Estados 
Unidos, cambios en f3 t ienen un comportamien­
to simil ar a los cambios en la relac ión f3! f3N. Esto 
puede signifi ca r que la mayoría de las va riac io­
nes se presentan en el sector de los b ienes 
transables. Por lo tanto, para el caso co lombi ano 
se uti l izó la relac ión 71{3 como una aprox ima­
c ión para la relac ión f3! f3N" 

Con base en estos supuestos se calculó la vari a­
ble PRO D para Co lombi a. 

Gráfico 1. CAMBIOS EN BETA Y BETA T /N EN 
ESTADOS UNIDOS 

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 

Fuente: ln ternat ional Financia ! Stati st ics y cá lculos del autor 
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Anexo 5 
PRUEBA DE MAXIMA VEROSIMILITUD DE JOHANSEN 

Modelo est imado: 

b
0
TCR + bJL YCAP) + b/ GIP/8)+ b3(0EFI P/8) + b/PROO) "" 1(0) 

(Hipótes is nul a: r=O) 

Valores encontrados 
Valor críti co 95 %a 

"A Max 

55.84 
34.40 

Por lo tanto, las variables están coi ntegradas. 

Prueba de Exclusión de Restricciones 

Modelo est imado: 

Traza 

11 2 
76.07 

b
0 
TCR + b 7(L YCAP)+ bi GI P/8) + bi DEF/P/8) + b/ PROD) + b

5
(TCN)"" 1(0) 

Hipótes is nula 
b5 = O 

LR(1) Estadíst icob 
0.13 

Valor críti co 5% 
3. 84 

En consecuenc ia, e l coefic iente de la tasa de camb io nominal no es distinto de cero. 

a Valo r críti co es tomado de Osterwald- Lenum, M . (1992) 
b Esta prueba se distribuye como una Chi-cuadrado, con un grado de libertad y va lo r crít ico del 5% . 

Esto quiere decir que si el resultado de la prueba es infer io r a 3.84, el coefic iente respect ivo no es 
distinto de cero. 
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