Los determinantes de la
tasa de cambio real en Colombia

I. INTRODUCCION

Los economistas generalmente coinciden en que la
tasa de cambio real (TCR) es un precio relativo
importante en la economia. A través de sus
variaciones, la TCR afecta los flujos de comercio, la
cuenta corriente de la balanza de pagos, el nivel y
composicién de la produccién y el consumo, la
asignacion de recursos, y el empleo. Siendo un
precio relativo, y a diferencia de la tasa de cambio
nominal que en algunos paises constituye una
variable de politica econémica, la TCR es una
variable endégena que responde a choques externos
y a cambios en la politica econémica. En con-
secuencia, es particularmente relevante modelar el
comportamiento de la TCR de forma que podamos
entender como esta variable esta determinada en el
corto y largo plazo.
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Un drea de la literatura macroeconémica identifica
las variaciones en los términos de intercambio,
como uno de los principales determinantes de la
TCR:Dornbusch (1980), Neary (1988), Ostry (1988)
y Edwards (1989). Esta literatura se ha desarrollado
principalmente con el propésito de entender el
proceso de determinacion de la TCR en paises en
desarrollo, los cuales han experimentado a través
de los anos cambios sustanciales en los precios de
los bienes que exportan e importan. Dentro de estos
modelos, el de Edwards constituye tal vez el marco
teérico mas completo.

En este trabajo construimos un modelo de determi-
nacién de la TCR para Colombia, utilizando como
marco teérico el modelo de Edwards. Las implica-
ciones de este modelo han sido estudiadas por
Edwards (1989) y Elbadawi (1994): Edwards en el
contexto de un modelo de ajuste parcial, utilizando
datos de panel para un grupo de 12 paises en desa-
rrollo (incluyendo Colombia) y Elbadawi utilizando
analisis de cointegracion para los casos de Chile,
Ghana e India’.

2 Ver Echavarria y Gaviria (1992) para una aplicacic’)n del
modelo de Edwards al caso colombiano.



En este modelo utilizamos un andlisis de cointegra-
cién e interpretamos las desviaciones de la TCR de
su relacion de equilibrio de largo plazo, después de
corregir por la dindmica de corto plazo, como una
medida de desequilibrio de la TCR. Un procedi-
miento similar fue empleado por Cardenas (1997),
partiendo del modelo de De Gregorioy Wolf (1994).
Se utiliza el método de Johansen (1988) y Johansen
y Juselius (1990) que, en un contexto multivariado,
nos permite determinar y estimar todos los posibles
vectores de cointegracion, asi 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 existencia de un sélo vector de cointe-
gracion y donde las variables, con excepcion de la
TCR, son declaradas exégenas débiles para la
estimacion de los pardmetros de interés.

En segundo lugar, a diferencia de Edwards y Elba-
dawi, no utilizamos promedios méviles ni la descom-
posicién de Beveridge y Nelson para corregir por la
dinamica de corto plazo, debido a que el. primer
método involucra la pérdida de observaciones y el
segundo no siempre puede ser aplicado®. En su
lugar, utilizamos el procedimiento sugerido por
Johansen y Juselius (1992).

La exposicion se divide en dos partes ademas de
esta introduccién. En la segunda estimamos un
modelo de determinacién de la TCR para Colombia
utilizando informacién trimestral para el periodo
1970:1-1992:4%. Nuestro andlisis incluye: a) la

En un trabajo reciente para Colombia, Cardenas (1997)
utiliza el filtro de Hodrick y Preston para extraer el componente
transitorio y permanente de las series.

* Con excepcién del reciente trabajo de Cérdenas (1997), los
modelos existentes para Colombia utilizan informacién anual.
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estimacion de un modelo que nos permita identificar
los principales determinantes de la TCR en el corto
y largo plazo; b) la estimacion de una medida de
desequilibrio de la TCR; y ¢) quizds la parte mas
interesante del analisis, es laevaluacion del modelo
en términos de su habilidad para predecir el com-
portamiento de la TCR durante el periodo de esti-
macion y tres aios hacia el futuro. En la tercera
parte se presentan las conclusiones.

Il. 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 Colombia: Carkovic
(1986), Herrera (1989, 1997), Wunder (1991), Echa-
varriay Gaviria(1992), Langebaek (1993), Calderén
(1995) y Cardenas (1997). En estos trabajos, se
asume que laTCR depende de unaserie de variables
relevantes las cuales son analizadas en términos de
su efecto sobre la tasa, asi como de su significancia
estadistica. Desafortunadamente, los trabajos que
existen sobre el tema no evaltan la capacidad
predictiva de los modelos, bien sea durante el
periodo de estimacién o fuera de éste.

A. Datos

El modelo de Edwards (1989) postula que el
comportamiento de corto plazo de la TCR esta
afectado por variables reales y politicas macro-
econémicas, pero en el largo plazo, Ginicamente las
primeras afectan el nivel de equilibrio de la TCR. El
conjuntode variables reales incluye los términos de
intercambio, el nivel de proteccion de laeconomia,
el gasto publico, los controles a los flujos de capital
y el progreso tecnolégico. Las politicas macro-
econdémicas, por su parte, comprenden los efectos
de las politicas monetaria, fiscal y cambiaria.



El punto de partida de nuestro andlisis es la
construccion de una serie de la TCR, definida ésta
como el precio relativo entre los bienes transables
y no transables; asi, un incremento en esta relaciéon
denota una depreciacion de la tasa de cambio real
y viceversa. Siguiendo a Edwards (1989) y Helmers
(1991), asumimos que el Indice de Precios al por
Mayor -IPM (lo que en nuestro pais se conoce como
IPP)- de los principales socios comerciales del pais,
constituye una proxy adecuada del precio de los
bienes transables y que el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) utilizado en Colombia, constituye
una proxy adecuada del precio de los bienes no
transables. El IPM fue seleccionado ya que contiene
un alto porcentaje de bienes transables, mientras
que el IPC contiene un alto porcentaje de bienes no
transables. Ademads, se dispone de informacién
trimestral para ambos casos. Para efectos de los cél-
culos, utilizamos una canasta ponderada de 14 pai-
ses que representaron aproximadamente el 80%
del comercio exterior colombiano durante el pe-
riodo 1970-1992°.

A continuacion, describimos brevemente el con-
junto de variables reales que consideramos en
nuestro andlisis. En primer lugar, utilizamos el
precio externo del café para capturar el efecto de
los términos de intercambio, debido a que este
producto ha constituido histéricamente uno de los
principales productos de exportacion de Colombia®.

5> Estos paises son, en orden de importancia, Estados Unidos,
Alemania, Venezuela, Japon, Holanda, Espana, Francia, Reino
Unido, Ecuador, Italia, Canadd, Suecia, Suizay México. En el
caso de Francia y Ecuador se emplea el IPC ya que no existen
series compatibles con el IPP.

¢ Los resultados de la prueba de causalidad de Granger entre el
precio externodel café y los términos de intercambio, utilizando
informacion para el periodo 1970:1-1995:4, indican que la
primera variable causa (en el sentido de Granger) a la segunda
(F2,96 = 4.36), pero no al contrario. Estos resultados se obtie-
nen utilizando dos rezagos, aunque la conclusiéon no cambia
cuando se utiliza un nimero diferente.

El logaritmo del precio se denota por LCP, y esta
expresado en dolares de 1986 para tener en cuenta
la erosion del poder de compra del café debido a la
inflacién en los Estados Unidos”. Con referencia al
nivel de proteccion en la economia, calculamos
una serie de arancel promedio, definida como la
relacién entre el recaudo de impuestos por impor-
taciones y el total de las mismas, utilizando infor-
macion de las cuentas nacionales (esta variable se
denota TAR)®.

En segundo lugar, y en lo que concierne al gasto
publico, 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 practica 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 inversion
es una proxy adecuada del gasto en bienes tran-
sables. Teniendo en cuenta lo anterior, definimos la
variable GCOMP que corresponde a la relacién
entre el gasto corriente del Gobierno Central y el
gastototal; de estaforma, un incremento en GCOMP
puede ser interpretado como un incremento en la
participacion del consumo del gobierno en bienes
no transables®.

En relacion con la variable que refleja los contro-
les de capital en la economia, seguimos a Herrera

~

La fuente del precio externo del café es el Banco de la
Republica (1993)y parael IPC de los Estados Unidos utilizamos
las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional.

8 La version trimestral de esta serie se obtiene mediante
interpolacion lineal.

Agradecemos a Norberto Rodriguez, quien nos facilit6 la
informacion para calcular GCOMP a partir de 1980. Para los
anos anteriores, utilizamos informacion de la Revista del
Banco de la Republica.
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(1989, 1997), quien utiliza el saldo de la deuda
externa del sector privado. En este sentido, el
relajamiento del control al endeudamiento externo
debe producir una entrada de capital, que permite
a los agentes privados incrementar el gasto en
bienes no transables y transables. El logaritmo del
saldo de la deuda externa del sector privado se
denota LPFDy esta expresado en délares constantes
de 1986, utilizando el IPC de los Estados Unidos'®.
Por dltimo, utilizamos una tendencia lineal como
aproximaciéon del progreso tecnoldgico, aunque
estavariable noresulta estadisticamente significativa
en nuestras estimaciones.

En cuanto a las politicas macroeconémicas que
afectan el comportamiento de la TCR en el corto
plazo, consideramos los efectos de las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria. En el caso de la poli-
tica monetaria, utilizamos una medida de dese-
quilibrio en el mercado monetario (EMS), que co-
rresponde a los residuos que resultan de estimar
una relacion de largo plazo entre M1 y sus deter-
minantes (estos residuos son estacionarios ya que se
encontré evidencia de que las variables estaban
cointegradas). En este sentido, residuos positivos
(negativos) pueden ser interpretados como una
situacion de exceso de oferta (demanda) en el mer-
cado monetario. Finalmente, en cuanto a las politicas
fiscal y cambiaria, utilizamos el superdvit del
Gobierno Central como proporcion del PIB (FS), y
la tasa de devaluacién nominal (ALNER), res-
pectivamente''.

19 La fuente del saldo de la deuda externa del sector privado es
la Revista del Banco de la Republica.

"' Lainformacién para calcular FS a partirde 1980 fue igualmente
suministrada por Norberto Rodriguez; para los afios anteriores
utilizamos la Revista del Banco de la Republica. La fuente de
ALNER es Banco de la Republica (1993).
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B. Orden de integracion de las series

El orden de integracion de las series, exceptuando
EMS que sabemos es 1(0), es investigado utilizando
evidencia gréfica, inspeccionando el correlograma
de las series y efectuando las pruebas de Dickey y
Fuller'?. Laobservacion de las seriesy sus respectivos
correlogramas indican que LTCR, LCP, TARy LPFD
parecen ser no estacionarias, mientras que no sucede
lo mismo con GCOMP, FSy ALNER. Estos resultados
se corroboran cuando se efectia la prueba aumen-
tada de Dickey vy Fuller.

C. Anailisis de cointegracion

Consideramos un modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR) para el conjunto de variables {LTCR,
LCP, LPFD}. También se incluye un conjunto de
variables no modeladas, el cual comprende TAR,
GCOMP, ALNER, EMS y FS. Asumimos que TAR y
GCOMP aparecen en niveles en el espacio de coin-
tegracion, lo cual implicaque ellas son consideradas
como exogenas al sistema. Este supuesto nos permite
reducir la dimension del modelo VAR permitiendo
su estimacion. Con relaciéon a ALNER, EMS vy FS,
éstas se incorporan Gnicamente en la dindmica de
corto plazo, junto a una variable dummy que tiene
por objeto eliminar periodos de acumulacién
excesiva de deuda externa por parte el sector
privado; esta variable dummy toma el valor de uno
en 1979:3, 1981:2, 1982:4 y 1983:1 y cero en los
demads trimestres. La representaciéon del modelo
VAR en forma de correcciéon de errores (VEC) es
entonces:

Ay, =LAy, +..+TAy, +I1Iy  +¥YX +¢,

12 Estos resultados no se reportan, pero estan a disposicién del
lector interesado.



donde
y, = (LTCR, LCP, LPFD),
¥, = (y, TAR, GCOMP),
X = (ALNER, EMS, EMS

FS, FS,,, dummy)

-1/ -1

El modelo se estima con tres rezagos. Como se
puede apreciar en el Cuadro 1, este ndmero de re-
zagos parece adecuado ya que todas las ecuaciones
pasan las pruebas de diagndstico efectuadas (LM[4],
ARCHI[4], heteroscedasticidad y normalidad). A
continuacion procedemos con el andlisis de
cointegracion que, en términos del modelo anterior,
involucra probar la hipétesis de rango reducido en
la matriz de coeficientes I1. La determinacién del
ndmero de vectores de cointegracién se fundamenta
en las pruebas Ay A (Johansen, 1988), en la
interpretaciéon econdémica de los resultados, asi

trace

como en las gréficas de las relaciones de cointe-
gracion. Las pruebas de cointegracion reportadas
enel Cuadro 1 sugieren la presencia de dos vectores
de cointegracion. El primero puede interpretarse
como una ecuacién de largo plazo de la TCR: ésta
se aprecia cuando hay‘incrementos en LCP, LPFDy
GCOMP, y se deprecia cuando hay un incremento
en TAR'™. El segundo vector de cointegracién no
tiene interpretacién econémica. Las gréficas de las
relaciones de cointegracién (no reportadas) sugieren
lapresenciade un vector de cointegracion. Teniendo
en cuenta estos aspectos, el andlisis que sigue parte
del supuesto de un vector de cointegracion, ya que
las pruebas estadisticas, la evidencia grafica y la

13 La prueba de normalidad en la ecuacion para LCP se rechaza
al 5% pero no al 1%. También efectuamos pruebas de resi-
duales recursivos para examinar la estabilidad de los para-
metros del modelo (estas pruebas no se reportan por motivos
de espacio); los resultados sugieren que la hipétesis de esta-
bilidad no se rechaza.

'4 Echavarria y Gaviria (1992) también encuentran que un
incremento en el arancel promedio de la economia deprecia
la TCR.

interpretacion econémica de los resultados asi lo
indican.

Una vez determinado el rango de la matriz,
efectuamos pruebas de hipétesis en los elementos
del vector de cointegracién. Los resultados del
Cuadro 1 indican que GCOMP puede ser excluida
del espacio de cointegracién, aunque posterior-
mente mostramos que esta variable es significativa
cuando se modela la dindmica de corto plazo de la
TCR™. En segundo término, efectuamos pruebas
de hipétesis en los coeficientes de ajuste, las cuales
nos permiten determinar si las variables pueden ser
consideradas como exdégenas débiles para efectos
de la estimacién de los parametros de la ecuacion
de la TCR. La hipétesis de exogeneidad débil es
aceptada en el caso de LCP pero no para LPFD (ver
Cuadro 1). Por dltimo, la hipétesis conjunta que
GCOMP puede ser excluida del vector de cointe-
gracion y que LCP es exdgena débil, es facilmente
aceptada (x3 = 1.048). En la parte inferior del
Cuadro 1 reportamos el "nuevo" vector de cointe-
gracion (es decir, bajo la hipotesis conjunta) y en el
Gréfico 1 presentamos la correspondiente relacién
de cointegracion.

D. Desequilibrio de la tasa de cambio real

En esta seccién derivamos una medida de dese-
quilibrio de la TCR que corresponde a las desvia-
ciones de la TCR de su relacién de equilibrio de
largo plazo. A primeravista, parecieraque larelacion
de cointegracion presentada en el Grafico 1, B/ §,
puede ser interpretada como una medida de dese-

5> En una variante del modelo, incluimos los términos de
intercambio y una tendencia lineal (esta Gltima como proxy
del progreso tecnolégico), aunque estas variables no se
encontraron significativas. Vale la pena mencionar que en la
especificacion con términos de intercambio, se encontr6 una
relacionde largo plazo entre esta variable y el precio del café.
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Cuadro 1. ANALISIS DE COINTEGRACION

Pruebas de diagnéstico LTCR
LM[4] 0.163
Normalidad 2.751
ARCH[4] 0.714
Heteroscedasticidad 0.556
Andlisis de cointegraciéon
Prueba Amax
Hipdtesis nula =0
Hipétesis alterna r=1
Estadistico 37.410 **
Prueba Atrace
Hipétesis nula r=0
Hipétesis alterna r>=1
Estadistico 61.410 **
Vector de cointegracién B’ LTCR
1.000
-0.663
Coeficientes de ajuste o -0.117
-0.193
-0.176
Prueba de exclusion (X?1) LTCR
15.367 **
Prueba de exogeneidad débil (X*)) 5.549 *
Nuevo vector de cointegracion 1.000
Nuevos coeficientes de ajuste o
-0.139
-0.178

LPFD LCP
1.073 0.787
1.491 6.626 *
0.993 0.575
1.158 0.618
r<=1 r=2
r=2 Fe3
20.900 ** 3.100
re=1 rei2
r=2 Fo=23
24.000 ** 3.100
LPFD LCP GCOMP TAR
0.284 0.389 0.099 -4.109
1.000 0.390 0.264 -3.328
0.049
-0.041
-0.156
LPFD LCP GCOMP TAR
5.489 * 13.609 ** 0.125 14.392 **
10.808 ** 0.934
0.222 0.358 -3.813

Notas: * y ** indican significancia estadistica al 5y 1%, respectivamente. El nimero de vectores de cointegracion se denota r.
Los valores criticos de las pruebas Imax y ltrace fueron tabulados por Osterwald-Lenum (1992).

quilibrio. Sin embargo, la limitacién de By, es que
no hasido corregida por ladindmica de corto plazo.
Como se menciond en la introduccion, a diferencia
de Edwards y Elbadawi, no utilizamos promedios
moéviles niladescomposicién de Beveridge y Nelson
para efectuar dicha correccién, debido a que el
primer método involucra la pérdida de obser-
vaciones y el segundo no siempre puede ser apli-
cado. En su lugar, Johansen y Juselius (1992)
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recomiendan calcular las relaciones de cointegra-
cién como Br,, donder, corresponde a los residuos
de la regresion de y, sobre la dinamica de corto
plazo (Ay,,,..., Ay, ,) y el conjunto de variables no
modeladas que aparece en la dindmica de corto
plazo (X). En otra palabras, utilizamos la combi-
nacion lineal f'r, como una medida mds precisa de
desequilibriode la TCR, con valores positivos deno-
tando subvaloracion de la TCR y viceversa.
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Como se puede apreciarenen Grafico 2, lacombina-
cién lineal B, difiere bastante de la combinacién
lineal By, lo cual sugiere que los efectos de corto
plazojuegan un papel importante en nuestro modelo
de TCR. Una inspecciéon mds detallada de esta
figura revela que la magnitud del desequilibrio de
la TCR fluctué dentro de un rango de aproxima-
damente £ 20%.

El comportamiento de esta medida de desequilibrio
sugiere que de 1970 hasta 1977, la TCR pasa de
estar sobrevalorada a estar subvalorada. Después
de este afo y hasta cerca de 1985, predominan
valores negativos sugiriendo sobrevaloracion de la
TCR. Durante este periodo el pais experimento una
bonanza cafetera, hubo considerable acumulacion
de deuda externa, asi como una significativa ex-
pansion del sector publico. En 1986, después de un
periodo en el cual el deterioro de las finanzas
puablicasy del sector externo condujo al gobierno a
adoptar un programa de ajuste que incluyd, entre
otros aspectos, austeridad fiscal y una aceleracion
de la tasa de devaluacion de la tasa de cambio
nominal, nuestra medida de desequilibrio sugiere
que la TCR estuvo subvalorada. Finalmente, de

Grafico 2. RELACION DE COINTEGRACION p'r,
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1988a1992, se observa un periodo de subvaloracién
de la moneda, aunque vale la pena anotar que la
magnitud del desequilibrio en 1992 es menor que
aquella observada en losdos anos previos. A grandes
rasgos, el comportamiento de nuestra medida de
desequilibrio coincide con el andlisis efectuado por
Cardenas (1997).

E. Dinamica de corto plazo

En esta seccién estimamos el modelo VAR en forma
de correccion de errores. Pero antes de efectuar
esto, vale la pena recordar que, de acuerdo con las
pruebas de hipétesis de la secciéon 2.3, LCP es la
Gnica variable que puede ser considerada como
exdgena débil para efectos de la estimacion de los
pardmetros de interés. Dado que la hipétesis de
exogenidad débil esrechazadaenel casode ALPFD,
noesvélido modelar ATCR condiciondndola ALPFD
ydemads variables del modelo. En su lugar, debemos
modelar ATCR y ALPFD conjuntamente.

En las primeras dos columnas del Cuadro 2 pre-
sentamos los resultados de la estimacion del sistema
parcial, utilizando minimos cuadrados ordinarios
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Cuadro 2. FORMULACION DEL MODELO DINAMICO

Variables MCO MC2 etapas
ALTCR ALPFD ALTCR ALPFD
Coef. Error std. Coef. Error std. Coef. Error std. Coef. Error std.
Constante 0.685 0.240 0.788 0.284 0.515 0.166 0.490 0.167
ALTCR t-1 0.151 0.130 -0.069 0.154
ALTCR t-2 -0.193 0.109 -0.119 0.129 -0.167 0.098
ALPFD t -0.097 0.069
ALPFD t-1 -0.129 0.063 0.129 0.074 0.174 0.065
ALPFD t-2 -0.002 0.064 -0.068 0.076
ALCP t -0.026 0.026 0.055 0.030 -0.022 0.022 0.066 0.027
ALCP t-1 -0.003 0.031 0.060 0.036
ALCP t-2 0.036 0.029 -0.004 0.034
ATAR t 0.646 1.220 -0.130 1.446 1./53 0.609
ATAR t-1 1.024 1.263 1.841 1.497
COMP t 0.037 0.073 -0.020 0.087
GCOMP t-1 -0.152 0.075 0.029 0.088 -0.138 0.054
EMS t -0.036 0.134 -0.176 0.159
EMS t-1 0.036 0.128 0.164 0.152
FSt 0172 0.226 0.236 0.268
FS t-1 0.662 0.242 0.068 0.287 0.664 0.212
ALNER t 0.610 0.188 -0.165 0.223 0.710 0.146
Cvector t-1 -0.112 0.043 -0.143 0.051 -0.080 0.030 -0.090 0.030
Dummy -0.010 0.020 0.239 0.024 0.247 0.023
LM [4] 0.039 1.627 2.096 5.434**
ARCH [4] 0.155 1.652 0.868 0.611
Normalidad 4.231 1.522 2.875 4.514
Heteroscedastic. 0.433 0.550 0.478 0.753

Notas: Las pruebhas de LM[4], ARCH[4] y heteroscedasticidad aparecen en su versién F. La prueba de normalidad se distribuye

como X?,. ** indica significancia estadistica al 1%.

(se utilizan dos rezagos ya que el modelo VAR se
estimé con tres rezagos). Como es de esperarse, la
estimacion inicial del modelo arroja una serie de
parametros que no son estadisticamente signifi-
cativos, los cuales podrian ser excluidos. Como se
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puede observar, el sistema parcial parece estar bien
especificado, ya que ninguna de las pruebas de
diagnéstico efectuadas lo rechaza. Utilizamos luego
el modelo parcial para formular un sistema de
ecuaciones simultdneas que nos permita modelar



ATCRy ALPFD. Este sistema se estima con latécnica
de minimos cuadrados en dos etapas, utilizando
como instrumentos las variables que aparecen en el
sistema parcial y los resultados son reportados en
las dltimas dos columnas del Cuadro 2.

En la primera ecuacion, los coeficientes asociados
a ALPFD y ALCP tienen el signo negativo esperado,
aunque en el caso de la segunda variable el coefi-
ciente estimado no es estadisticamente significativo
y en el caso de ATAR el signo es positivo. El sector
publico afecta la TCR a través de cambios en la
composicion del gasto pdblico y del superavit fis-
cal;en particular, laTCR se aprecia cuando GCOMP
aumenta y cuando FS disminuye. Este resultado
indica que, atn cuando el balance financiero del
gobierno se encuentre en equilibrio, la TCR se
puede apreciar o depreciar como resultado de cam-
bios en la composicion del gasto puablico. El coefi-
ciente asociado a ALNER es positivo y relativamente
grande, lo cual sugiere que en el corto plazo una
politica de devaluacion nominal conduce a una de-
preciacion de la TCR. De otra parte, nuestra medi-
da de desequilibrio monetario no resulta estadis-
ticamente significativa. Con referencia a la segunda
ecuacién, los principales determinantes econémicos
de ALPFD son ALCP, y Cvector , (vector de coin-
tegracion rezagado un periodo). Aunque en este
trabajo no estamos particularmente interesados en
esta ecuacion, vale la pena anotar que ALPFD res-
ponde negativamente a las desviaciones de la TCR
desurelacionde equilibrio de largo plazo (rezagada
un periodo). En otras palabras, el saldo de la deuda
externa del sector privado se incrementa cuando la
TCR se encuentra por debajo de su valor de equilibrio
de largo plazo'®.

F. Solucién del modelo y analisis de politica

Después de estimar el sistema de ecuaciones simul-
taneas, procedemos a solucionarlo con el propésito

de obtener una prediccién de la TCR. Lasolucién (o
simulacién) del modelo cubre el periodo 1972-
1995 y se utilizan los valores observados de las va-
riables endégenas en 1971 como condiciones ini-
ciales, asi como las series historicas de las variables
no modeladas. Para el periodo hasta 1992, es decir
el periodo de estimacién, la simulacién corresponde
a una simulacién histérica o ex-post, mientras que
para el periodo 1993-1995 la simulacién corres-
ponde a una proyeccion ex-post; vale la pena indi-
car que la solucion del modelo es dinamica, en el
sentido que el modelo utiliza como insumo las
proyecciones que él mismo produce.

En el Grafico 3 comparamos el valor observado de
LTCR con los resultados de la simulacién histérica.
Como se puede apreciar, la capacidad predictiva
del modelo dentro del periodo de estimacion es
bastante aceptable, ya que los pronésticos que se
obtienen para LTCR no sélo siguen la trayectoria de
largo plazo de la serie histérica, sino que también
captan los principales puntos de inflexion. La capa-
cidad del modelo para predecir el comportamiento
de LTCR masalld del periodo de estimacién también
es satisfactoria, ya que la serie que resulta de la
simulacién ex-post reproduce la tendencia decre-
ciente que se aprecia en la serie observada. El mo-
delo tiende a sobrestimar la TCR en 1993y 1994, y
para 1995 se obtiene un indice promedio de la TCR
igual a 83.91, que debe compararse con un valor
observado de 85.06.

Finalmente, realizamos una simulacion para estudiar
el efecto de cambios en algunas de las variables no

16 Dornbush (1985) indica que para algunos paises latino-
americanos, la sobrevaloracién de la TCR constituyé una de
las causas del excesivo endeudamiento externo. Como se
puede observar, en el caso de esta ecuacién parece haber
evidencia de correlacién serial de los residuos. No obstante lo
anterior, continuamos con nuestro andlisis ya que la versién
multivariada de la prueba no se rechaza (F, , =1.216).
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Grafico 3. SIMULACION HISTORICA TCR

50—

Actual ,‘\

4.0

1980:3
1985:1
1990:2

1970:1 +——
1975:2

modeladas sobre la TCR. Las variables sobre las que
se hizo la simulacion fueron GCOMP y FS. La
simulacion consistié en utilizar los valores de estas
variables paralos aios 1993-1995 como simulaciéon
base y cambiar los valores de las variables anali-
zadas haciendo éstos igual al promedio del periodo
1970-1992". Los resultados indican que si las dos
variables fiscales hubieran seguido la trayectoria
alternativa, la TCR se hubiera apreciado menos de
lo que realmente ocurrié; mas especificamente, el
modelo predice un indice promedio de la TCR de
98.18 y 91.94 en 1994 y 1995, respectivamente,
comparado con una proyeccion ex-postde 95.16'y
83.91 para los mismos anos (ver Gréficos 4 y 5).

111. CONCLUSIONES

En este trabajo estimamos un modelo de determi-
nacion de la TCR para Colombia utilizando como

7 La participacién promedio del gasto corriente del sector
publico sobre el gasto total pasé de 66% durante el periodo
1970-1992 a 74% durante el periodo 1993-1995. De otra
parte, el balance fiscal del Gobierno Central fue, en promedio,
cercano a cero durante el periodo 1970-1992. En 1993 y
1995 el déficit fiscal representé 0.8 y 2.7% del PIB res-
pectivamente y en 1994 el Gobierno Central present6 un
superdvit de 0.7% del PIB.
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Grafico 4. PROYECCION EX-POST TCR
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Grafico 5. ANALISIS DE POLITICA TCR
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marco teérico el modelo de Edwards. En términos
generales, nuestros resultados coinciden con las
principales predicciones de dicho modelo. Esdecir,
encontramos evidencia de un vector de cointegra-
cién que puede ser interpretado como una ecuacion
de largo plazo de la TCR. La TCR se aprecia como
resultado de incrementos en el precio externo del
café y en el saldo de la deuda externa del sector
privado; de otra parte, la TCR se deprecia como
resultado de un incremento en el nivel de proteccién
de laeconomia. La participacién del gasto corriente
del Gobierno Central dentro del gasto total no se



necesita en el espacio de cointegracion, aunque es
estadisticamente significativa cuando se modela la
dinamica de corto plazo de la TCR. El progreso tec-
nolégico tampoco resulta significativo en términos
estadisticos.

La dindmica de corto plazo se estudia mediante un
sistema simultdneo de dos ecuaciones, debido a
que el saldo de la deuda externa del sector privado
no resulté ser una variable exégena débil para
efectos de la estimacion de los parametros de inte-
rés. Los resultados sugieren que: a) el conjunto de
variables reales afecta el comportamiento de corto
plazo de la TCR; b) la TCR se aprecia cuando la
relacién entre el gasto corriente del Gobierno Central
y el gasto total se incrementa y cuando disminuye
el superavit fiscal como porcentaje del PIB; ¢) una
politica de devaluacién nominal conduce a una
depreciacion de la TCR en el corto plazo; y d) la
TCR no depende del desequilibrio en el mercado
monetario.

Interpretamos las desviaciones de la TCR de su
relacion de equilibrio de largo plazo, después de

corregir por la dindmica de corto plazo, como una
medida de desequilibrio de la TCR. Nuestros
resultados indican que durante el periodo 1970-
1992 el desequilibrio de la TCR fluctué en un rango
de aproximadamente 20%.

Por aGltimo, solucionamos el sistema de ecuaciones
simultidneo para obtener una prediccién de la TCR.
La simulacién del modelo durante el periodo de
estimacion vy tres afios hacia el futuro es bastante
aceptable. Los prondsticos que se obtienen para
LTCR no sélo siguen la trayectoria de largo plazo de
la serie historica captando los principales puntos de
inflexion, sino que también muestran la tendencia
decreciente que se aprecia en la serie observada
desde comienzosde ladécada actual. Lasimulacion
que estudia el efecto de cambios en las variables
fiscales sobre la TCR, indica que si las variables
analizadas hubieran permanecido a sus niveles
promedio para el periodo 1970-1992, la TCR se
hubiera apreciado menos de lo que realmente
ocurrié.
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