
Los determinantes de la 
tasa de cambio real en Colombia 

l. INTRODUCCION 

Los economistas genera lmente co inciden en que la 

tasa de cambio real (TCR) es un precio relat ivo 

importante en la economía. A través de sus 

variaciones, la TCR afecta los flujos de comercio, la 

cuenta corriente de la balanza de pagos, el nivel y 

compos ic ión de la producción y el consumo, la 

as ignac ión de recursos, y el emp leo. Siendo un 

precio relativo, y a diferencia de la tasa de cambio 

nominal que en algunos países constituye una 

variable de política económica, la TCR es una 

variable endógena que responde a choques externos 

y a camb ios en la política económica. En con­

secuencia, es particularmente relevante modelar el 

comportamiento de la TCR de forma que podamos 

entender cómo esta variab le está determinada en el 

corto y largo plazo . 

1 El autor agradece los comentarios y sugerenc ias de jeremy 
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D iego Escobar y de los part ic ipantes en el Sem inar io de Desa­
rro ll o Económ ico de la Universidad de W arwick. Tamb ién se 
agradece el apoyo financ iero de Col futuro, El Consejo Britá­
nico y el Banco de la Repúbli ca. Los errores y om isiones son 
responsabilidad del autor. 
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Un área de la literatura macroeconóm ica identifica 

las vari ac iones en los términos de intercambio, 

como uno de los princ ipales determinantes de la 

TCR: Dornbusch (1980), Neary (1988), Ostry (1988) 

y Edwards (1989). Esta li teratura se ha desarrollado 

principalmente con el propósito de entender el 

proceso de determinación de la TCR en países en 

desarrollo, los cuales han experimentado a través 

de los años cambios sustanc iales en los precios de 

los bienes que exportan e importan. Dentro de estos 

modelos, el de Edwards constituye ta l vez el marco 

teórico más completo . 

En este trabajo construimos un modelo de determi­

nac ión de la TCR para Co lombia, utilizando como 

marco teórico el mode lo de Edwards. Las implica­

ciones de este modelo han sido estudiadas por 

Edwards (1989) y Elbadawi (1994) : Edwa rds en el 

contexto de un mode lo de ajuste parcial, utilizando 

datos de panel para un grupo de 12 países en desa­

rroll o (incluyendo Colombia) y Elbadawi utili zando 

análi sis de co integrac ión para los casos de Chile, 

Ghana e lndia2• 

Ver Echava rría y Gaviri a (1992) para una apl icac ión del 
modelo de Edwards al caso co lombiano. · 



En este modelo utilizamos un análisis de cointegra­

ción e interpretamos las desviaciones de la TCR de 

su relación de equilibrio de largo plazo, después de 

corregi r por la dinámica de corto plazo, como una 

medida de desequilibrio de la TCR. Un procedi­

miento sim ilar fue empleado por Cárdenas (1997), 

partiendo del modelo de DeGregorioyWolf(1994). 

Se utiliza el método de johansen (1988) y Johansen 

y Juselius (1990) que, en un contexto multivariado, 

nos permite determinar y est imar todos los posibles 

vectores de co i ntegración, así como efectuar pruebas 

de exogeneidad débil. Esto a su vez difiere del tra­

bajo de Elbadawi (1994), donde se utiliza el proce­

dimiento de dos etapas de Engle y Granger que pre­

supone la existenc ia de un sólo vector de co inte­

gración y donde las variables, con excepción de la 

TCR, son declaradas exógenas débiles para la 

estimación de los parámetros de interés. 

En segundo lugar, a diferencia de Edwards y Elba­

dawi, noutilizamospromedios móviles ni la descom­

posición de Beveridge y Nelson para corregir por la 

dinámica de corto plazo, debido a que el primer 

método involucra la pérdida de observaciones y el 

segundo no siempre puede ser aplicado3 . En su 

lugar, utilizamos el procedimiento sugerido por 

Johansen y juselius (1992). 

La exposic ión se divide en dos partes además de 

esta introducción. En la segunda est imamos un 

modelo de determinación de la TCR para Colombia 

utilizando informac ión trimestral para el período 

1970:1-1992:44
• Nuestro análi sis incluye: a) la 

3 En un trabajo rec iente para Colombia, Cá rdenas (1997) 
u ti 1 iza el filtro de Hodrick y Preston para extraer el componente 
transitorio y permanente de las seri es. 

4 Con excepc ión del reciente trabajo de Cárdenas (1997), los 
modelos existentes para Colombia utilizan in fo rmac ión anual. 
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estimación de un modelo que nos permita identificar 

los principales determinantes de la TCR en el corto 

y largo plazo; b) la estimac ión de una medida de 

desequilibrio de la TCR; y e) quizás la parte más 

interesante del aná lisis, es la eva luac ión del modelo 

en términos de su hab ilidad para predecir el com­

portamiento de la TCR durante el período de esti ­

mación y tres años hacia el futuro. En la tercera 

parte se presentan las conclusiones. 

11. UN MODELO DE TASA DE CAMBIO REAL 
PARA COLOMBIA 

Desde mediados de la década de los ochenta ha 

existido gran interés en identificar los principales 

determinantes de la TCR en Co lombia: Carkovic 

(1986), Herrera (1989, 1997), Wunder(1991 ), Echa­

varría y Gaviria (1992), Langebaek (1993), Ca lderón 

(1995) y Cárdenas (1997). En estos trabajos, se 

asume que la TCR depende de una serie de variables 

relevantes las cua les son ana lizadas en términos de 

su efecto sobre la tasa, así como de su significanc ia 

estadística. Desafortunadamente, los trabajos que 

ex isten sobre el tema no eva lúan la capacidad 

predictiva de los modelos, bien sea durante el 

período de estimac ión o fuera de éste. 

A. Datos 

El modelo de Edwards (1989) postula que el 

comportam iento de corto plazo de la TCR está 

afectado por variables reales y políticas macro­

económicas, pero en el largo plazo, únicamente las 

primeras afectan el nivel de equilibrio de la TCR. El 

conjunto de variables rea les incluye los términos de 

intercambio, el nivel de protección de la economía, 

el gasto público, los contro les a los flujos de cap ital 

y el progreso tecnológico. Las políti cas macro­

económicas, por su parte, comprenden los efectos 

de las políticas monetaria, fiscal y camb iaría. 



El punto de partida de nuestro análi sis es la 

construcción de una seri e de la TCR, definida ésta 

como el precio relati vo entre los bienes transables 

y no transables; así, un incremento en esta relac ión 

denota una deprec iac ión de la tasa de cambio rea l 

y v iceve rsa. Siguiendo a Edwards (1989) y Helmers 

(199 1 ), asumimos que el lndice de Prec ios al por 

M ayor -IPM (lo que en nuestro país se conoce como 

IPP)- de los principales soc ios comerciales del país, 

constituye una proxy adecuada del prec io de los 

bienes transab les y que el lndice de Prec ios al 

Consumidor (1 PC) u ti 1 izado en Colombia, constituye 

una proxy adecuada del precio de los bienes no 

transables. EIIPM fue se lecc ionado ya que contiene 

un alto porcentaje de bienes transables, mientras 

que eiiPC contiene un alto porcentaje de b ienes no 

transab les . Además, se dispone de informac ión 

trimestral para ambos casos . Para efectos de los cá l­

culos, ut ilizamos una canasta ponderada de 14 paí­

ses que representaron aproximadamente el 80% 

del comercio exterior co lombiano durante el pe­

ríodo 1970-1992 5• 

A continuac ión, describimos brevemente el con­

junto de variables rea les que consideramos en 

nuestro análisi s. En primer lugar, utilizamos el 

prec io externo del café para capturar el efecto de 

los términos de intercambio, debido a que este 

producto ha constituido hi stóri camente uno de los 

principales productos de exportac ión de Co lombia6 . 

5 Estos países son, en orden de importancia, Estados Unidos, 
Aleman ia, Venezuela, Japón, Holanda, España, Franc ia, Re ino 
Un ido, Ecuador, Itali a, Canadá, Suecia, Suiza y México. En el 
caso de Francia y Ecuador se emplea eii PC ya que no ex isten 
seri es compatibl es con el IPP. 

6 Los resul tados de la prueba de causalidad de Granger entre el 
precio externo del café y los términos de intercambio, u ti 1 izando 
información para el período 1970:1-1995:4, indican que la 
primera variable causa (en el sent ido de Granger) a la segunda 
(F2,96 = 4.36), pero no al contrario. Estos resultados se obtie­
nen util izando dos rezagos, aunque la concl usión no cambia 
cuando se ut ili za un número diferente. 

El logaritmo del prec io se denota por LCP, y está 

expresado en dólares de 1986 para tener en cuenta 

la erosión del poder de compra del café debido a la 

infl ac ión en los Estados Unidos7
. Con referencia al 

nivel de protección en la economía, ca lculamos 

una serie de arance l promedio, definida como la 

relación entre el recaudo de impuestos por impor­

tac iones y el total de las mismas, utilizando in fo r­

mación de las cuentas nac ionales (esta var iab le se 

denota TAR)8
. 

En segundo lugar, y en lo que concierne al gasto 

público, vale la pena mencionar que el modelo de 

Edwards distingue entre el consumo del gobierno 

en bienes no transables y transables. Dado que en 

la práctica no es posible distinguir entre estos dos 

tipos de bienes, asumimos que el gasto corriente del 

Gobierno Central es una proxy adecuada del gasto 

en bienes no transables y que el gasto de inversión 

es una proxy adecuada del gasto en bi enes tran­

sables. Teniendo en cuenta lo anterior, definimos la 

va riable GCOMP que corresponde a la relac ión 

entre el gasto corriente del Gobierno Central y el 

gasto total ; de esta forma, un incremento en GCOMP 

puede ser interpretado como un incremento en la 

participación del consumo del gobierno en bienes 

no transab les9 . 

En relac ión con la variable que refleja los contro­

les de cap ital en la economía, seguimos a Herrera 

7 La fuente del prec io externo del café es el Banco de la 
República (1993) y paraeiiPC de los Estados Un idos utili zamos 
las Estadísticas Fin ancieras Intern ac iona les de l Fondo 
Monetario Internaciona l. 

8 La versión trimestral de esta serie se obtiene mediante 
interpolac ión lineal. 

9 Agradecemos a Norberto Rodríguez, quien nos fac ili tó la 
informac ión pa ra ca lcu lar GCOMP a partir de 1980. Para los 
años anteriores, utilizamos in formación de la Rev ista de l 
Banco de la Repúb lica. 
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(1989, 1997), quien utiliza el sa ldo de la deuda 

extern a de l sector privado. En este sentido, el 

relajamiento del control al endeudamiento externo 

debe produc ir una entrada de capital, que permite 

a los agentes privados incrementar el gasto en 

bienes no transab les y transables . El loga ritmo del 

sa ldo de la deuda externa del sector privado se 

denota LPFD y está expresado en dólares constantes 

de 1986, utilizando eiiPC de los Estados Un idos10. 

Por último, utilizamos una tendencia linea l como 

aprox imac ión del progreso tecnológico, aunque 

esta va riable no res u Ita estadísticamente significativa 

en nuestras estimaciones. 

En cuanto a las po líticas macroeconóm icas que 

afectan el comportamiento de la TCR en el corto 

plazo, consideramos los efectos de las políticas 

moneta ri a, fi sca l y cambiarí a. En el caso de la po lí­

tica monetar ia, utilizamos una med ida de dese­

quilibrio en el mercado monetario (EMS), que co­

rresponde a los res iduos que resultan de estimar 

una relac ión de largo plazo entre M 1 y sus deter­

minantes (estos res iduos son estac ionarios ya que se 

encontró evidenc ia de que las variab les estaban 

cointegradas). En este sentido, residuos positivos 

(negati vos) pueden ser interpretados como una 

situac ión de exceso de oferta (demanda) en el mer­

cado monetario . Final mente, en cuanto a las poi íti cas 

fi scal y cambiaría, utilizamos el superáv it del 

Gobierno Central como proporción del PIB (FS), y 

la tasa de devaluación nominal (~LNER), res­

pectivamente11 . 

10 La fuente del sa ldo de la deuda externa del sector pri vado es 
la Rev ista del Banco de la Repúbli ca. 

11 La información para calcu lar FS a partir de 1980fue igua lmente 
suministrada por Norberto Rodríguez; pa ra los años anter iores 
uti l izamos la Revista del Banco de la Repúbli ca . La fuente de 
~LNER es Banco de la República (1993) . 
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B. Orden de integración de las series 

El orden de integración de las seri es, exceptuando 

EMS que sabemos es 1(0), es investigado utilizando 

ev idencia gráfi ca, inspecc ionando el correlograma 

de las ser ies y efectuando las pruebas de Dickey y 

Fuller12. La observación de las seri es y sus respectivos 

correlogramas indica n que L TCR, LCP, TAR y LPFD 

parecen ser no estac ionarias, mientras que no suce-de 

lo mismo con GCOMP, FS y MNER. Estos resultados 

se corroboran cuando se efectúa la prueba aumen­

tada de Dickey y Fuller. 

C. Análisis de cointegración 

Consideramos un mode lo de vectores autorre­

gres ivos (VAR) para el conjunto de var iab les lL TCR, 

LCP, LPFD}. Tamb ién se incluye un conjunto de 

var iables no modeladas, el cual comprende T AR, 

GCOMP, ~LNER, EMS y FS. Asumimos que T AR y 

GCOMP aparecen en niveles en el espac io de co.in­

tegración, lo cual implica que ellas son consideradas 

como exógenas al sistema. Este supuesto nos permite 

reduc ir la dimensión de l modelo VAR perm itiendo 

su estimación . Con relac ión a ~LNER, EMS y FS, 

éstas se incorporan únicamente en la dinám ica de 

corto plazo, junto a una variab le dummy que tiene 

por objeto eliminar períodos de acumulac ión 

exces iva de deuda externa por parte el secto r 

privado; esta va riable dummy toma el va lor de uno 

en 1979:3, 198 1:2 , 1982:4 y 1983:1 y cero en los 

demás trimestres . La representac ión del modelo 

VAR en forma de correcc ión de errores (VEC) es 

entonces: 

L1y, = r ,L1 Y,_1 + ... + rL1y,_k+ , + ny,_, + PX, + t:" 

12 Estos resu ltados no se reportan, pero están a d ispos ición del 
lector interesado. 



donde 

Y, = (L TCR,, LCP, LPFO), 

Y, = (y, TAR, GCOMP), 

X, = (t1LNER, EMS,, EMS,_
7
, FS,, F5,_

7
, dummy) 

El modelo se estima con tres rezagos. Como se 

puede aprec iar en el Cuadro 1, este número de re­

zagos pa rece adecuado ya que todas las ecuac iones 

pasan las pruebas de diagnóstico efectuadas (LM[4L 

ARCH[4], heteroscedasticidad y normalidad)13 . A 

continuac ión procedemos con el aná li sis de 

co integrac ión que, en términos del modelo anter ior, 

involucra probar la hipótes is de rango reducido en 

la matriz de coeficientes n. La determinación del 

número de vectores de co integración se fundamenta 

en las pruebas "-max y "-.race (Johansen, 1988), en la 

interpretac ión económica de los resultados, así 

como en las gráficas de las relac iones de co inte-

. grac ión. Las pruebas de co integrac ión reportadas 

en el Cuadro 1 sugieren la presencia de dos vectores 

de co integrac ión. El primero puede interpreta rse 

como una ecuac ión de largo pl azo de la TCR: ésta 

se aprecia cuando ha/ incrementos en LCP, LPFD y 

GCOMP, y se deprecia cuando hay un incremento 

en. TAR14
• El segundo vector de co integración no 

tiene interpretac ión económica. Las gráficas de las 

relac iones de co integración (no reportadas) sugieren 

la presencia de un vectordecointegración . Teniendo 

en cuenta estos aspectos, el análi sis que sigue parte 

del supuesto de un vector de co integración, ya que 

las pruebas estadíst icas, la ev idencia gráfica y la 

13 La prueba de normalidad en la ecuación para LCP se rechaza 
al 5% pero no al 1% . También efectuamos pruebas de res i­
dua les recursivos para exam inar la estabi lidad de los pa rá­
metros del modelo (estas pruebas no se reportan por motivos 
de espacio); los resultados sugieren que la hipótes is de esta­
bil idad no se rechaza. 

14 Echavarría y Gav iri a (1992) tamb ién encuentran que un 
incremento en el arancel promed io de la economía deprec ia 
la TCR. 

interpretac ión económica de los resul tados así lo 

indican. 

Una vez determin ado el ran go de la matriz , 

efectu amos pruebas de hi pótesis en los elementos 

del vector de co integrac ión. Los resultados del 

Cuadro 1 indican que GCOMP puede ser excluida 

del espac io de co integrac ión, aunque poster ior­

mente mostramos que esta var iab le es significativa 

cuando se modela la dinámica de corto plazo de la 

TCR 15
. En segundo término, efectuamos pruebas 

de hipótesis en los coefici entes de aj uste, las cua les 

nos permiten determinar si las variables pueden ser 

consideradas como exógenas débiles para efectos 

de la estimac ión de los parámetros de la ecuac ión 

de la TCR. La hipótes is de exogeneidad débil es 

aceptada en el caso de LCP pero no para LPFD (ver 

Cuadro 1 ). Por último, la hipótes is conj unta que 

GCOMP puede ser excluida del vector de co inte­

gración y que LCP es exógena débil , es fácilmente 

aceptada (x ~ = 1 .048). En la parte inferior del 

Cuadro 1 reportamos el "nuevo" vector de cointe­

grac ión (es dec ir, bajo la hipótes is conjunta) y en el 

Gráfico 1 presentamos la correspondiente relac ión 

de co integrac ión. 

D. Desequilibrio de la tasa de cambio real 

En esta sección derivamos una medida de dese­

quilibrio de la TCR que corresponde a las desvia­

c iones de 'la TCR de su relac ión de equilibrio de 

largo plazo. A primera vista, pareciera que la relac ión 

de co integrac ión presentada en el Gráfico 1, W ~\ 
puede ser interpretada como una medida de dese-

15 En una va ri ante del modelo, inc luimos los térm inos de 
interca mbio y una tendenc ia linea l (esta última como proxy 
del progreso tecnológ ico), aunque estas va riab les no se 
encontraron signi f ica tivas. Vale la pena menc ionar que en la 
espec ificac ión con térm inos de intercambio, se encontró una 
relación de largo plazo entre esta vari able y el prec io del café. 
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Cuadro 1. ANALISIS DE COINTEGRACION 

Pruebas de diagnóst ico LTCR LPFD LCP 
LM[4] 0. 163 1.073 0.787 
Norma lidad 2.751 1.491 6.626 * 
ARC H [4] 0.7 14 0 .993 0.575 
Heteroscedast icidad 0.556 1.1 58 0.6 18 

Análisis de cointegrac ión 
Prueba A.max 
H ipótes is nula r =O r <= 1 r = 2 
H ipótes is alterna r = 1 r = 2 r = 3 
Estad íst ico 37.4 10 ** 20 .900 ** 3. 100 

Prueba A.trace 
Hipótes is nula r =O r <= 1 r = 2 
H ipótes is alterna r >= 1 r = 2 r >= 3 
Estadístico 61.410 ** 24 .000 ** 3. 100 

Vector de cointegrac ión W LTCR LPFD LCP GCOMP TAR 
1.000 0 .284 0.389 0.099 -4.1 09 

-0.663 1.000 0.390 0 .264 -3.328 

Coefic ientes de aj uste a -0 .11 7 0.049 
-0.193 -0 .04 1 
-0. 176 -0. 156 

Prueba de exclus ión (X 2 1) LTCR LPFD LCP GCOM P TAR 
15.367 ** 5.489 * 13.609 ** 0. 125 14.392 ** 

Prueba de exogeneidad débil (X2
1
) 5.549 * 10 .808 ** 0.934 

Nuevo vector de co integrac ión 1.000 0 .222 0 .358 -3 .813 
Nuevos coeficientes de ajuste a 

-0. 139 
-0.178 

Notas: * y** ind ica n signi f ica ncia estad íst ica al S y 1%, respect ivamente. El número de vectores de cointegrac ión se denota r. 
Los va lores crít icos de las pru ebas lmax y ltrace fueron tabu lados por Osterwa ld-Lenum (1992). 

qu ilibri o. Sin embargo, la l im itac ión de WY, es que 

no ha sido correg ida por la dinámica de corto plazo. 

Como se mencionó en la introducc ión, a diferenc ia 

de Edwards y Elbadaw i, no util izamos promed ios 

móviles ni la descomposic ión de Beveridge y Nelson 

para efectu ar dicha correcc ión, debido a que el 

pr imer método involucra la pérdida de obser­

vac iones y el segundo no siempre puede ser apli ­

cado. En su lugar, Johansen y jusel ius (1992) 
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recomiendan ca lcular las relac iones de co integra­

c ión como Wr;,, donde r;, corresponde a los res iduos 

de la regres ión de Y, sobre la d inámica de corto 

plazo (L'1y1_1, ... ,L'1y,_k+) y el conjunto de variables no 

modeladas que aparece en la dinámica de corto 

plazo (X) . En otra palabras, ut ili zamos la comb'i­

nac ión l inea l Wr;, como una medida más precisa de 

desequ i 1 ibrio de la TCR, con va lores positi vos deno­

tando subvalorac ión de la TCR y vi ceversa. 



Gráfico 1. RELACION DE COINTEGRACION p!y
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Como se puede apreciar en en Gráfico 2, la combina­

c ión linea l Air , dif iere bastante de la combinac ión 1-' l l 

linea l ~y1 , lo cual sugiere que los efectos de corto 

p lazo juegan un papel importante en nuestro modelo 

de TCR. Una inspecc ión más detall ada de esta 

figura revela que la magnitud del desequilibrio de 

la TCR flu ctuó dentro de un rango de aproxima­

damente ± 20%. 

El comportamiento de esta med ida de desequilibrio 

sugiere que de 1970 hasta 1977, la TCR pasa de 

esta r sobreva lorada a estar subvalorada. Después 

de este año y hasta cerca de 1985, predominan 

va lores negativos sugiri endo sobreva lorac ión de la 

TCR. Durante este período el país experimento una 

bonanza cafetera, hubo considerable acumulac ión 

de deuda externa, así como una signif icativa ex­

pansión del sector público. En 1986, después de un 

período en el cual el deterioro de las finanzas 

públi cas y del secto r externo condujo al gobierno a 

adoptar un programa de ajuste que incluyó, entre 

otros aspectos, austeridad f isca l y una acelerac ión 

de la tasa de deva luac ión de la tasa de cambio 

nominal, nuestra medida de desequilibrio sugiere 

que la TCR estuvo subvalorada. Finalmente, de 

Gráfico 2. RELACION DE COINTEGRACION p!r;
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1988 a 1992, se observa un período de subva lorac ión 

de la moneda, aunque vale la pena anotar que la 

magnitud del desequilibrio en 1992 es menor que 

aquella observada en los dos años previos. A grandes 

rasgos, el comportamiento de nuestra med ida de 

desequilibrio co inc ide con el análi sis efectu ado por 

Cárdenas (1997). 

E. Dinámica de corto plazo 

En esta secc ión estimamos el modelo VAR en fo rma 

de correcc ión de errores. Pero antes de efectuar 

esto, vale la pena recordar que, de acuerdo con las 

pruebas de hipótes is de la secc ión 2.3, LCP es la 

única vari abl e que puede ser considerada como 

exógena débil para efectos de la estimación de los 

parámetros de interés. Dado que la hipótes is de 

exogenidad débil es rechazada en el caso de ó.LPFD, 

no es vá lido modelar .6. TCRcondic ionándola ó.LPFD 

y demás variables del modelo. En su lugar, debemos 

modelar ó.TCR y ó.LPFD conjuntamente. 

En las primeras dos columnas del Cuadro 2 pre­

sentamos los resul tados de la estimación del sistema 

parc ial, utilizando mínimos cuadrados o rd inarios 
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Cuadro 2. FORMULACION DEL MODELO DINAMICO 

Va riables MCO MC2 etapas 

t.L TCR t.LPFD t.LTCR t.LPF D 

Coef. Error std. Coef. Erro r std. Coef. Erro r std . Coef. Er ror std . 

Constante 0.685 0 .240 0.788 0.284 0.515 0. 166 0.490 0. 167 

t.L TCR t-1 0 .151 0 .130 -0.069 0. 154 
t.L TCR t-2 -0 .19 3 0. 109 -0. 11 9 0 .129 -0.167 0.098 

t. LPFD t -0.097 0.069 
t.LPFD t-1 -0. 129 0.063 0. 129 0 .074 0 .1 74 0.065 
t.LPFD t-2 -0 .002 0.064 -0.068 0.076 

t.LCP t -0.026 0.026 0.055 0 .030 -0.022 0.022 0.066 0.027 
t.LCP t-1 -0 .003 0.03 1 0.060 0.036 
t.LC P t-2 0.036 0.029 -0.004 0 .034 

t.TAR t 0 .646 1.220 -0 .130 1.446 1 .753 0 .609 
t.TARt-1 1 .02 4 1.263 1 .84 1 1.497 

COMPt 0.037 0.073 -0.020 0.087 
GCOMP t-1 -0.15 2 0 .075 0 .029 0.088 -0 .138 0.054 

EMSt -0.036 0 .134 -0. 176 0. 159 
EMS t-1 0.036 0. 128 0.164 0. 152 

FS t 0. 172 0.226 0.236 0 .268 
FS t-1 0.662 0 .242 0.068 0.287 0.664 0.2 12 

t.LNER t 0.6 10 0 .188 -0.1 65 0.223 0.71 o 0.146 

(vector ·t-1 -0.1 12 0 .04 3 -0. 143 0.051 -0.080 0.030 -0.090 0 .030 

Dummy -0.010 0 .020 0.239 0.024 0.2 47 0.023 

LM [4] 0.039 1.627 2.096 5.434 •• 
ARC H [4 ] 0. 155 1.652 0.868 0 .6 11 
Norma li dad 4 .23 1 1. 522 2 .875 4.5 14 
Hete roscedasti c. 0.433 0. 550 0.478 0.753 

Notas: Las pru ebas de LM[4 ], ARC H[4 ] y he teroscedas ti ci dad aparecen e n su vers ión F. La prueba de norma lid ad se distribuye 
como X2

2
. ** indi ca sig ni ficanc ia es tadísti ca a l 1%. 

(se u ti 1 izan dos rezagos ya que el modelo VAR se 

estimó con tres rezagos). Como es de esperarse, la 

estimac ión inicia l del modelo arroja una ser ie de 

parámetros que no son estadíst icamente signifi­

cativos, los cua les podrían ser exclu idos. Como se 
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puede observar, el sistema parc ia l parece estar bien 

espec ificado, ya que ninguna de las pruebas de 

diagnóstico efectuadas lo rechaza. Uti lizamos luego 

el modelo parcial para formu lar un sistema de 

ecuaciones simu ltáneas que nos permita mode lar 



~ TCR y ~LPFD . Este sistema se est ima con la técn ica 

de mínimos cuad rados en dos etapas, utilizando 

como instrumentos las variables que aparecen en el 

sistema parcial y los resultados son reportados en 

las últimas dos co lumnas del Cuadro 2. 

En la primera ecuac ión, los coefic ientes asociados 

a ~LPFD y ~LCP tienen el signo negativo esperado, 

aunque en el caso de la segunda vari able el coefi­

c iente estimado no es estadísticamente significativo 

y en el caso de~ T ARel signo es positivo. El sector 

público afecta la TCR a través de camb ios en la 

compos ic ión del gasto público y del superávit fis­

ca l; en particular, la TCRseapreciacuar:doGCOMP 

aumenta y cuando FS disminuye. Este resultado 

indica que, aú n cuando el balance financiero del 

gobierno se encuentre en equilibrio, la TCR se 

puede apreciar o depreciar como res u Ita do de cam­

bios en la compos ición del gasto público. El coefi­

ciente asociado a ~LN ERes positivo y relativamente 

grande, lo cual sugiere que en el corto plazo una 

política de devaluación nominal conduce a una de­

preciación de la TCR. De otra parte, nuestra medi­

da de desequilibrio monetar io no resulta estad ís­

ticamente significat iva. Con referencia a la segunda 

ecuación, los principales determinantes económ icos 

de ~LPFD son ~LCP, y Cvector,_, (vector de co in­

tegración rezagado un período). Aunque en este 

trabajo no estamos particularmente interesados en 

esta ecuación, va le la pena anotar que ~LPFD res­

ponde negativamente a las desviaciones de la TCR 

de su relación de equilibrio de largo plazo (rezagada 

un período) . En otras pa labras, el sa ldo de la deuda 

externa del sector privado se incrementa cuando la 

TCR se encuentra por debajo de su va lordeequ ilibrio 

de largo plazo16
• 

F. Solución del modelo y análisis de política 

Después de estimar el sistema de ecuac iones simul­

táneas, procedemos a solucionarlo con el propósito 

de obtener una predicción de la TCR. La so luc ión (o 

simulac ión) del mode lo cubre el período 1972-

1995 y se utili zan los valores observados de las va­

ri ab les endógenas en 1971 como condiciones ini­

cia les, así como las series hi stór icas de las variab les 

no mode ladas. Para el período hasta 1992, es decir 

el período de estimac ión, la simulac ión corresponde 

a una simulac ión hi stóri ca o ex-post, mientras que 

para el período 1993-1995 la simulac ión corres­

ponde a una proyección ex-post; va le la pena indi­

ca r que la solución del modelo es dinámica, en el 

sentido que el modelo utiliza como insumo las 

proyecciones que él mismo produce. 

En el Gráfi co 3 comparamos el va lo r observado de 

L TCR con los resu ltados de la simulac ión histórica. 

Como se puede aprec iar, la capac idad predictiva 

del modelo dentro del período de est imación es 

bastante aceptable, ya que los pronósticos que se 

obtienen para L TCR no sólo siguen la trayectoria de 

largo plazo de la serie históri ca, sino que también 

captan los principales pu ntos de inflex ión. La capa­

cidad del modelo para predecir el comportam iento 

de LTCR mas all á del período de estimac ión también 

es satisfactori a, ya que la seri e que resulta de la 

simulac ión ex-post reproduce la tendencia decre­

c iente que se aprec ia en la ser ie observada. El mo­

delo t iende a sobrest imar la TCR en 1993 y 1994, y 

para 1995 se obtiene un índice promedio de la TCR 

igual a 83.9 1, que debe compararse con un valor 

observado de 85 .06. 

Finalmente, rea lizamos una simulac ión para estud iar 

el efecto de cambios en algu nas de las variables no 

16 Dornbush (1985) ind ica que para algunos países latino­
americanos, la sobrevaloración de la TCR const ituyó una de 
las causas del excesivo endeudamiento externo. Como se 
puede observar, en el caso de esta ecuación parece haber 
ev idenc ia de correlación serial de los residuos. No obstante lo 
anterior, continuamos con nuestro análisis ya que la versión 
multivariada de la prueba no se rechaza (F,6, 140 = 1.216). 
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Gráfico 3. SIMULACION HISTORICA TCR 
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modeladas sobre la TCR. Las var iables sobre las que 

se hizo la simu lación fueron GCOMP y FS. La 

simulación consistió en utilizar los va lores de estas 

va riab les para los años 1993-1995 como simu lación 

base y cambiar los valores de las variables anali­

zadas haciendo éstos igua l al promed io del período 

1970-1 992 1 7 . Los resu ltados ind ican que si las dos 

variables f isca les hubieran seguido la trayectori a 

alternativa, la TCR se hubiera aprec iado menos de 

lo que rea lmente ocurrió; más específicamente, el 

mode lo pred ice un índice promedio de la TCR de 

98. 18 y 91.94 en 1994 y 1995, respect ivamente, 

comparado con una proyección ex-post de 95 .16 y 

83 .91 para los mismos años (ver Gráficos 4 y 5). 

111. CONCLUSIONES 

En este trabajo estimamos un modelo de determi­

nac ión de la TCR para Colombia uti lizando como 

17 La participac ión promed io del gasto corriente del sector 
público sobre el gasto to ta l pasó de 66% durante el período 
1970-1992 a 74% durante el período 1993-1 995. De otra 
parte, el ba lance fi sca l del Gobierno Centra l fue, en promed io, 
cercano a cero durante el período 1970- 1992. En 1993 y 
1995 el déf ic it fiscal representó 0.8 y 2.7% del PIB res­
pectivamente y en 1994 el Gob ierno Centra l presentó un 
superáv it de 0 .7% de l PIB. 
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Gráfico 4. PROYECCION EX-POST TCR 
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Gráfico 5. ANALISIS DE POLITICA TCR 
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marco teóri co el modelo de Edwards . En términos 

genera les, nuestros resultados co inciden con las 

princ ipales predicc iones de d icho modelo . Es decir, 

encontramos evidencia de un vector de co integra­

ción que puede ser interpretado como una ecuac ión 

de largo plazo de la TCR. La TCR se aprec ia como 

resul tado de incrementos en el prec io externo del 

café y en el sa ldo de la deuda externa del sector 

privado; de otra parte, la TCR se deprecia como 

resultado de un incremento en el nive l de protección 

de la economía. La participación del gasto corri ente 

del Gobierno Centra l dentro de/ gasto tota l no se 



neces ita en el espac io de co integrac ión, aunque es 

estadísticamente significativa cuando se modela la 

dinámica de corto plazo de la TCR. El progreso tec­

nológico tampoco resulta significativo en términos 

estad í sti e os. 

La dinámica de corto plazo se estudia mediante un 

sistema simultáneo de dos ecuac iones, deb ido a 

que el sa ldo de la deuda externa del sector privado 

no resultó ser una variable exógena débil para 

efectos de la est imac ión de los parámetros de inte­

rés . Los resultados sugieren que: a) el conjunto de 

variables rea les afecta el comportamiento de corto 

plazo de la TCR; b) la TCR se aprecia cuando la 

relación entre el gasto corriente del Gobierno Central 

y el gasto total se incrementa y cuando d isminuye 

el superáv it fi sca l como porcentaje del PIB; e) una 

política de devaluación nominal conduce a una 

depreciación de la TCR en el corto pl azo; y d) la 

TCR no depende del desequilibrio en el mercado 

monetario. 

Interpretamos las desviaciones de la TCR de su 

relac ión de equilibrio de largo plazo, después de 

correg ir por la dinámica de corto p lazo, como una 

med ida de desequilibrio de la TCR. Nuestros 

resultados indican que durante el período 1970-

1992 el desequilibrio de la TCR f luctuó en un rango 

de aprox imadamente 20%. 

Por último, so luc ionamos el sistema de ecuac iones 

simul tá neo para obtener una predicción de la TCR. 

La simulación del mode lo durante el período de 

estimac ión y tres años hacia el futuro es bastante 

aceptab le. Los pronósticos que se obti enen para 

L TCR no sólo siguen la trayectoria de largo plazo de 

la serie hi stóri ca captando los principales puntos de 

inflex ión, sino que también muestran la tendencia 

decreciente que se aprec ia en la seri e observada 

desde comienzos de la década actual. La simulac ión 

que estudia el efecto de cambios en las var iab les 

fiscales sobre la TCR, ind ica que si las variables 

analizadas hubieran permanecido a sus nive les 

promedio para el período 1970-1992, la TCR se 

hubiera aprec iado menos de lo que rea lmente 

ocurrió. 
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