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Introduccién

La discusion sobre el comportamiento y los determinantes de
la tasa de cambio ha resurgido en Colombia a raiz de la revaluacion
gue tuvo lugar en 2004, cercana a 12%b (la mayor en la regién) y
posiblemente en 2005. ElI sector privado en su conjunto ha
manifestado honda preocupacion ante lo sucedido, incluso con el
apoyo de algunos sectores que podrian beneficiarse transitoriamente

con la revaluacion.

En este capitulo se presenta la evolucion de diferentes “tasas
de cambio”, se consideran sus determinantes de corto y mediano
plazo con base en los cuales se “explica” la revaluacion de 1991-97 y
la posterior devaluacion de 1997-03. Luego de comparar nuestros
resultados para otros trabajos sobre Colombia la Seccion final
discute cuan lejos del equilibrio se encuentra la tasa de cambio

actual.



1. Evolucion de Diferentes Precios Relativos en Colombia

La tasa de cambio real es el producto de la tasa de cambio real

“interna” (Q") y “externa” (Qf).? Formalmente:
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El Grafico 1 presenta la evolucidn de la tasa de cambio real en
1958-2004 segun la ecuacion (1): Q€ utiliza el indice de precios al
consumidor en Colombia y en el “exterior”, y QP™ el indice de precios
al por mayor. Para determinar el valor en “el exterior” se utiliza
como ponderador el peso de los diferentes mercados en nuestras

exportaciones e importaciones, cercano a 68% para los paises

Ver la discusion sobre las definiciones alternativas de tasa de cambio en

Williamson,1994, pp.14-16.



desarrollados.? El Banco de la Republica también publica desde 1988
la relacion P'/P"T, uno de los componentes del numerador en (3), y
desde enero de 1990 las tasas de cambio reales “de competitividad”
para las flores, el banano, el café y los textiles. En este ultimo caso
se utiliza como ponderador la participacion de nuestros principales
competidores en el mercado de los Estados Unidos,’ con un peso

cercano a 70%b6 para otros paises de América Latina.

El Grafico 1 y la Tabla 1 permiten establecer las principales
caracteristicas de QP™ (la variable que recibird mayor atencién en el
trabajo) y Q°, de Q""" y de los precios relativos en flores, banano,
café y textiles. El Banco de la Republica dejé de publicar hace unos

anos la tasa de cambio que utiliza el salario como deflactor.

Veamos primero las caracteristicas de QP™. La serie crece
44.8%0 entre 1958 y 2005 (una tasa exponencial cercana a 126 por
afno) y resulta I1(1) en la Seccion IV.A. Exceptuando 1975-83 el
promedio es mayor en cada sub-periodo que en el anterior. Han
existido 4 sub-periodos de revaluacion real: la mayor en 1975-83 (-
25.29%), seguida por 1958-64, 1991-97 y 2003-2005; y 3 sub-
periodos de devaluacion: 1983-91 (65%0), 1997-03, y 1964-75. Las

devaluaciones mas abruptas en términos anuales se presentaron en

3 Estas son las dos tasas publicadas por el Banco de la Republica (ITCR IPP y IPC, No
Tradicionales).

Colombia representa el 58% de las ventas totales de flores en los Estados Unidos
(primer puesto entre el grupo de paises considerado en la Tabla), el 11.4% en banano
(5° puesto), el 23.3% en café (primer puesto), y el 1.3% en textiles (puesto 17).
Ecuador y Holanda son nuestros principales competidores en flores; y Brasil y
Guatemala en café; Guatemala, Costa Rica y Ecuador dominan el mercado del banano;
y China, México y Hong Kong el de textiles.



1983-91 y en 1997-03, y la revaluacién mas abrupta en 2003-2005.

Corden (2002, p. ) afirma que no existen mayores diferencias
entre un régimen de tasa de cambio fija o flexible en caso de un
choque externo positivo,” pues en ambos casos se revalla la tasa de
cambio real. En un régimen flexible la revaluacion se da a través de
la caida en la tasa de cambio nominal E, y en un régimen de tasa de
cambio fija se da a través de incrementos en el precio doméstico. Es
por ello por lo que el régimen de devaluacion ‘“gota a gota” o
crawling peg que adoptdé Colombia (entre 1967 y 1991) no evitd la

revaluacion real superior a - 25% en 1975-83.

La tasa de cambio Q° presenta un crecimiento de largo plazo
aun mayor (81.8%26) que QP™, con variaciones mas abruptas en la
mayoria de subperiodos. La devaluacion de Q° en 1983-91
practicamente duplicé la de QP™, y lo mismo sucedié con la

revaluacion de 1991-97.

"™NT no debe coincidir con el de QP™ por ser

El movimiento de Q
apenas uno de los elementos de Q en la ecuacion (1). En el Grafico 1
Q™" se revalu6 mucho mas que QP en 1991-97, y se recupero6
mucho menos en 1997-2003. Su valor en 2003-05 era apenas 88

(1994=100) comparado con 135.5 para Q™ (132.2 para Q). Ello

sugiere que en el periodo crecié “poco” el precio de los transables

en el exterior (P).

5 . - .
Las diferencias se dan cuando se presenta un choque externo negativo, en parte
debido a la rigidez a la baja en los precios y en los salarios nominales.



Los precios relativos de flores, banano, café y textiles

presentan un patréon similar al de QP™ (caen en la primera parte de

los afios siguientes), con diferencias

los 1990s y crecen en
importantes. El indice para el banano en 2003-05 es mucho mayor

gue el de las demas variables de la Tabla 1, y las variaciones han sido

mayores en banano y flores que en los demas productos.

Grafico 1
Tasa de Cambio Real en Colombia, 1958-2004 (1994=100)
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Q: tasa de cambio real
Q¢, QP utilizando el indice de precios al consumidor y al por mayor como deflactores en Colombia y en el

exterior; como ponderadores se utiliza el peso relativo de cada mercado en nuestras exportaciones no
tradicionales y en nuestras importaciones; Q"™T: transables-no transables
Fuente: Oliveros y Huertas (2003) y Banco de la Republica



Grafico 2
Tasa de Cambio Real para Flores, Banano, Café y Textiles
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Fuente: Banco de la Republica



Evolucién de Diferentes Precios Relativos (1994=100)

Tabla 1

Promedio
1958-64
1964-75
1975-83
1983-91
1991-97
1997-03
2003-05

1958-64
1964-75
1975-83
1983-91
1991-97
1997-03
2003-05
1958-05

1958-64
1964-75
1975-83
1983-91
1991-97
1997-03
2003-05
1958-05

Qpm

73.7
86.6
7.7
94.1
103.1
112.6
126.8

-20.0
40.5
-25.2
65.0
-16.4
43.7
-13.2
44.8

-3.3
3.7
-3.1
8.1
-2.7
7.3
-6.6
1.0

Qc

54.7
68.7
70.2
98.7
105.6
109.5
120.6

-19.5
70.0
-23.2
102.8
-31.0
49.3
-17.2
81.8

-3.2
6.4
-2.9
12.8
-5.2
8.2
-8.6
1.7

QT-NT

121.4
100.4
80.9
88.0

Devaluacion (+) o Revaluacion (-) (%) total

-38.6
16.3
-1.4

Devaluacion (+) o Revaluacién (-) (%) anual

-6.4
2.7
-0.7

Qflores

124.2
102.9

99.0
123.3

-32.1
59.8
-13.9

-5.3
10.0
-7.0

Qbanano Qcafé

117.9
102.2
111.6
130.7

-22.3
62.6
-21.4

-3.7
10.4
-10.7

1155
101.0
100.7
111.6

-26.5
32.4
-2.5

4.4
5.4
1.2

Qtextiles

121.6
103.6
107.3
120.1

-25.6
43.4
-11.4

-4.3
7.2
-5.7

Fuente: Oliveros & Huertas (2003), Banco de la Republica y calculos de los autores

¢,COmo se compara la evoluciéon de la tasa de cambio real en
Colombia con la de otros paises? El Grafico 3 muestra los casos de

China, Chile y Ecuador.® Chile es el pais mas abierto de la region,

Ecuador dolarizé su economia en el 2000, y China ha mantenido fija

su tasa de cambio nominal desde 1995.

6 e 2 . . . .
En este caso se utilizd la tasa de cambio real efectiva que publica el Fondo Monetario
Internacional, con el fin de facilitar las comparaciones internacionales. La tasa incluye

el efecto de subsidios e impuestos, pero se comporta en forma relativamente similar a
QPMy a Q° Sin embargo, el nivel observado en 2004 es ahora inferior al de 1990.




Las cuatro series del Grafico crecen en el tiempo, pero
Colombia es el pais con la mayor tasa de cambio real en 1990 y en
2004, con la revaluacion y devaluacion mas fuertes en 1990-97 y en
1997-03. El comportamiento en Chile es relativamente similar, con
oscilaciones menos pronunciadas. La dolarizacibn ha golpeado
duramente los sectores transables en Ecuador, y la tasa de cambio
real en China es hoy la mas baja en los cuatro paises. Nuevamente,
como en el caso del crawling peg en Colombia, la experiencia China
indica que no es suficiente administrar la tasa de cambio nominal

para favorecer los sectores transables.

Grafico 3
Tasa de Cambio Real Efectiva en Diferentes Paises (1994=100)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional; 2004: enero-abril
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El Concepto de Equilibrio. Deben preocupar los Desequilibrios en

Cuenta Corriente?

A. El concepto del Equilibrio

Para algunos economistas solo existen dos tasas de cambio
posibles, correspondientes a los regimenes de tasas fijas o flexibles,
y en ninguno de los dos casos tendria sentido hablar de la tasa de
cambio “de equilibrio”. Machlup (1994) considera la evaluacién “del
equilibrio” como “politica disfrazada”, y no siempre es facil sefialar
las rigideces institucionales que llevarian al desequilibrio (Edwards &

Savastano,1999).

A pesar de las criticas anteriores parece importante evaluar el
nivel “deseable”, “sostenible” o “de equilibrio” de la tasa de cambio
real, en parte por que los esfuerzos por estabilizar una meta
inapropiada de la tasa de cambio real pueden incrementar la

inestabilidad macroeconémica (Calvo, Reinhart, & Végh,1994).

En Junio de 1995 la relacion entre el yen y el délar era 85
yenes por dolar y 3 afos mas tarde era 141. Entre 1979 y 1985 el
ddélar se aprecié 50%o0, y en 1987 estaba nuevamente en el nivel de
1979. En 1998 la relacion entre la rupia en Indonesia y el délar subié
desde 8.325 en marzo a 15.000 en Junio, y al final del afio regreso6 a
8000. ¢Puede alguien decir que estos cambios obedecieron a

variaciones en los fundamentos? (Corden,2002, p.29).

No son de equilibrio tasas reales producidas por “sobre ajuste
- overshooting” en el mercado cambiario (ver Capitulo 1), ni aquellas

gue producen déficit de cuenta corriente sostenidos por flujos muy
11



altos de capital inducidos por sobre-optimismo de los mercados o por
una tasa excesiva de interés. Ni es de equilibrio la tasa de cambio
gue resulta en un contexto de gasto publico excesivo con niveles

insostenibles de deuda externa.’

Las tasas de cambio de mercado de corto plazo pueden llevar a
fluctuaciones indeseadas en la demanda, a tasas de cambio
excesivamente volatiles, a desempleo asociado con el ajuste, a la
erosion en la produccién de bienes manufacturados o a fuertes
presiones politicas en favor de mayor proteccion. Los dafios causados
por la volatilidad de la tasa de cambio pueden ser aun mayores en los

paises emergentes que en los industrializados (Corden,2002, p.30).

La tasa de cambio “de equilibrio” no es constante, y se define,
en general, como aquella que produce el balance macroeconémico de
mediano plazo, dados los fundamentos. Estos ultimos cambian en el
tiempo, por lo que la tasa de cambio real también lo hace. ;Cual es
aquella tasa de cambio que resulta al remover los elementos
“especulativos” y ciclicos, y que varia con los fundamentos exégenos
y con los cambios en variables endégenas como el stock de capital y

el nivel de activos externos netos?

Los fundamentos determinan el equilibrio, y algunas variables
nominales pueden acelerar (o retardar) el ajuste hacia el equilibrio.
Alternativamente, podria afirmarse que los cambios en las variables

nominales tendran un efecto duradero sobre Q cuando se adoptan en

" Stein, 1994, p.11

12



una situacién de desequilibrio (e.g. una tasa de cambio altamente
revaluada) o cuando ellas van acompafadas de politicas

“apropiadas” para lograrlo.

B. Deben preocupar los desequilibrios de la cuenta corriente?

Segun el enfoque intertemporal de la balanza de pagos los
déficit altos en cuenta corriente también representan situaciones de
equilibrio. Son el espejo de superavit en la cuenta de capital, que a
su vez responde a decisiones racionales de ahorro e inversiéon de los

mercados internacionales.

No obstante, la experiencia reciente ha mostrado que adn
niveles moderados en cuenta corriente resultan con frecuencia
insostenibles y pueden llevar a “reversiones” enormemente costosas
en términos de produccion, desempleo y falta de crecimiento
econdmico. Para una muestra de 157 paises en 1970-2001
Edwards,2004 encuentra que los déficit en cuenta corriente han
tendido siempre a reversarse en pocos afios y conllevan caidas del
PIB y bajo crecimiento futuro, particularmente en economias
cerradas con regimenes cambiarios rigidos. En la misma direccioén,
Goldstein, Kaminsky, & Reinhart,2000, p.96 muestran que los déficit
en cuenta corriente (y las revaluaciones persistentes) constituyen
indicadores lideres centrales de las crisis cambiarias. Para una
muestra de 93 paises en el periodo 1960-94 Goldfajn & Valdés, 1996
encuentran que cuando una moneda se ha “sobre apreciado” en mas
de 25%p, es altamente probable que el experimento termine en un

colapso de la moneda.

El enfoque inter temporal de balanza de pagos lleva a predecir
13



desajustes en la cuenta corriente cercanos a 45%b del PIB, 10 o mas
veces los que se observan en la realidad (Obstfeld & Rogoff,1996), y
no se ha encontrado la asociacidn cercana entre la cuenta corriente y
los niveles de ahorro que predice el modelo.® Ello significa que ni
siquiera la llamada Doctrina Lawson,’ una versién suavizada del
enfoque intertemporal, parece aplicable a la experiencia reciente de

los paises emergentes.

De hecho, varios desarrollos tedricos recientes indicarian que
la causalidad podria ser opuesta a la de los modelos inter temporales
antes citados, con el déficit en cuenta corriente “produciendo” el
superavit de capital. Son las imperfecciones en los mercados de
bienes y la ausencia de comercio internacional profundo las que
causan las imperfecciones en los mercados de capital (Obstfeld &

Rogoff,2000a y Obstfeld & Rogoff,2000b)."

Podriamos ir mas lejos, y afirmar que existe una relacion
desestabilizadora entre la cuenta corriente y los flujos de capital:
“[se observa empiricamente que] cuando la cuenta corriente se

deteriora, la cuenta de capital se deteriora aun mas”...”el déficit en

8 Ventura,2003, por ejemplo, muestra que un incremento en el ahorro de 1% va
acompafado de una mejoria en la cuenta corriente de apenas 0.2%b, y que una caida
en la inversion de 1% mejora la cuenta corriente en apenas 0.18%b. Dichas cifras estan
muy lejos de 1%b, y son el resultado, segun el autor, de los supuestos erroneos del
modelo. ElI modelo alternativo de diversificacion de portafolio lleva a predicciones
enteramente diferentes, mucho mas cercanas a la realidad.
° Asociada con Nigel Lawson, Chancellor of the Exchequer en Inglaterra. Segun esta
doctrina, el déficit en cuenta corriente no es nocivo cuando se produce en una
economia que crece e invierte (mejor adn en transables) y que mantiene un déficit
fiscal bajo.

En particular, los autores muestran que con mercados de bienes altamente
imperfectos, y bajos niveles de comercio internacional, los paises con altos déficit en
cuenta corriente tendran altas tasas de interés y viceversa.

14



cuenta corriente se ve acompafado por salidas de capital, y el

superavit por entradas de capital” Dornbusch,1980."
e Colombia

Se espera una relaciéon relativamente cercana entre la tasa de
cambio real y la cuenta corriente, pues ambas variables de
determinan en forma simultanea (Capitulo 1). Ello se observa
claramente en el Grafico 4, con fuertes “reversiones” de la cuenta

corriente después de la crisis de 1982 y de 1997.

Edwards,2004 presenta dos definiciones de “reversiones”: tipo
A, cuando se pasa de un déficit a un superavit entre un afio y el
siguiente, y el cambio supera 4 o mas puntos del PIB; tipo B, el
cambio supera 6 puntos del PIB. Las mayores reversiones en
Colombia han sido profundas, tipo B. La mayor se presentd en 1966,
con un cambio de 9.4 puntos del PIB (la cuenta corriente pasé de un
déficit de 8% del PIB a un superavit de 1.496), seguida por la de

1986 (6.3 puntos del PIB) y de 1999 (5.7 puntos del PI1B).

La fuerte revaluacion de la tasa de cambio real entre 1991 y
1997 se vio acompafada por un déficit de cuenta corriente superior
al 5% del PIB en 1998, y déficit recurrentes en todos los afos
comprendidos entre 1993 y 1998. La “destorcida” tuvo graves

consecuencias, relativamente similares a las del *“tequilaso”

Por supuesto, ello también significa que los flujos de capital han contribuido a
cerrar los desequilibrios en cuenta corriente via su efecto sobre la tasa de cambio. El
costo es una alta inestabilidad de la tasa de cambio.

15



Mexicano de 1995,” y a las que encuentra Edwards. En 1999 se

presentd la Unica caida del PIB (-4.290) registrada desde la recesion

de los afios 30s con efectos especialmente mercados sobre el sector

financiero y la construcciéon. El nivel de desempleo se mantuvo por

encima de 20% durante varios afios en varias de las principales

ciudades del pais, y el crecimiento econémico de los afios posteriores

ha sido muy lento.

Grafico 4

Tasa de Cambio Real y Cuenta Corriente
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Q: tasa de cambio real; CC: cuenta corriente
Q¢, QP utilizando el indice de precios al consumidor y al por mayor como deflactores en Colombia. Como
ponderadores se utiliza el peso relativo de cada mercado en nuestras exportaciones no tradicionales y en

nuestras importaciones
Fuente: Oliveros y Huertas (2003) y Fondo Monetario Internacional

Sin los beneficios que tuvo para México la adhesién al NAFTA: el préstamo de

emergencia de US $ 40 mm de la Administracion Clinton, y los efectos benéficos de
mediano plazo sobre el crecimiento econémico. Con diferencias importantes: antes de
la crisis en México se endeudé el sector privado, en Colombia el sector publico.

16



V.

Los Determinantes de la Tasa de Cambio Real en Colombia.
A. Breve Revision de la Literatura Internacional

La literatura internacional considera como fundamentos (el
signo indica el efecto esperadols) al stock de activos externos netos
(aen, -) que corresponde a la tasa sostenible de los flujos de capital
en el enfoque de equilibrio stock de la balanza de pagos desarrollado
por Mussa,1982 y por Frenkel & Mussa,1985. La variable resulta de
los déficit o superavit acumulados en cuenta corriente, de choques
en la cuenta de capitales o de cambios en valoracién producidos por

la tasa de cambio nominal.

Otros fundamentos importantes son: los cambios en
productividad (el Illamado efecto Balassa-Samuelson, -) y los
términos de intercambio (-). Mayor gasto publico no financiado con
impuestos deberia manifestarse en un menor de los activos externos
netos aen, pero es util tratar de aislar su impacto. El signo no es
claro, a priori, aun cuando la mayoria de trabajos encuentra un
impacto negativo del gasto sobre la tasa de cambio real.** Algunos
autores incluyen el nivel de proteccidon —aranceles y para-aranceles o

el nivel de apertura de la economia. Las economias mas abiertas

13 . . - .

Estos son los signos mas comunes en la literatura, aun cuando en casi todos los
casos pueden considerarse efectos “perversos” o poco comunes que lleven a la
situacion contraria. Las condiciones que requieren los signos considerados aparecen
en Edwards,1994. Para una revision de los fundamentales utilizados en un conjunto
amplio de trabajos ver Edwards & Savastano,1999.

Clark & Laxton,1995 especifican las condiciones bajo las cuales el efecto es positivo
0 negativo. El modelo dependiente lleva a predecir un impacto revaluacionista del
gasto, cuando éste se concentra en bienes no transables. Se supone que no existe
equivalencia ricardiana.

17



requieren una tasa de cambio mas depreciada.

La discusion del efecto de la tasa de cambio nominal sobre la
real se presenta en la Seccion V.B.2. La tasa de cambio real del doélar
frente a otras economias del mundo Qusa.w ha sido citada por la Junta
del Banco de la Republica como una de las variables a considerar en

el debate actual sobre la evolucién de la tasa de cambio real,®

y
puede considerarse como un proxy de los diferenciales de tasas de
interés. Cuando la tasa de interés en los Estados Unidos es muy baja

los capitales fluyen hacia el exterior y devaldan el délar.

El origen de la revaluacion — devaluacion nominal es
importante desde el punto de vista de politica econdmica. La
revaluacion producida por incrementos en Qusa.w reduce la demanda
agregada, mientras aquella producida por incrementos en la
demanda internacional por nuestros bienes no lo hace. Solo en el
primer caso debe el Banco Central compensar la revaluacion con una

politica monetaria expansiva.®

Algunos autores incorporan el diferencial de tasas de interés
en lugarde Ey Qusa_w,17 y otros las politicas nominales expansivas (el
crédito doméstico o la relacidon entre el gasto y la base monetaria).
Siguiendo a Williamson,1994, consideramos las tasas de interés o la

tasa de cambio nominal E como variables de politica que pueden ser

15 Garegnani & Escudé,2005
16 Junta Directiva del Banco de la Republica,2005 y Banco Central del Canada,2005,

.3.

% MacDonald,1997 incluyen el diferencial de tasas de interés reales entre los
fundamentales. Stein, 1994 incluye el diferencial de tasas nominales de interés de
corto y de largo plazo.
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utilizadas para lograr el equilibrio. Se incluyé E en lugar de r-r* pues
el interés central de este Capitulo es la determinacion de Q (no la de

E).

La Tabla 2 presenta un resumen de los hallazgos de algunos de
los trabajos mas citados en la literatura sobre los determinantes de
la tasa de cambio real. Edwards,1994 considera el caso de 12 paises
en desarrollo;®® Elbadawi, 1994 los de Chile, Ghana e India;
Farugee,1995 los de Estados Unidos y Japdén; MacDonald,1997 los de
Estados Unidos, Japon y Alemania; y Stein,1994 el de Estados
Unidos.

Los cinco trabajos incluyen la variable aen/PIB o los flujos de

capital como una proxy; *°

ésta resulta significativa y con el signo
esperado en todos los trabajos excepto el de Edwards. Lo mismo
sucede con el efecto Balassa-Samuelson, aun cuando se captura con

distintas proxys. Stein, Farugee y Edwards utilizan el crecimiento del

PIB o de la produccion manufacturera en el pais y en el exterior, y

P IP
MacDonald trabaja con la relacion E’fn—; sugerida originalmente por

pm c
Kakkari & Ogaki,1993.® Elbadawi incorpora una tendencia como
proxy de Balassa-Samuelson en el caso de Chile. Excepcién hecha del

trabajo de Edwards, en todos los demas se obtiene el signo esperado.

18 Brasil, Colombia, El Salvador, Grecia, India, Israel, Malasia, Filipinas, Sur Africa, Sri
Lanka, Tailandia y Yugoslavia.

19 Stein,1994 utiliza la cuenta corriente como una proxy de aen/PIB.

20 Los servicios y otros bienes no transables tienen un peso mucho mayor en la
canasta, por lo que la relacién sirve como proxy de P"/PNT
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Todos los trabajos, excepto el de Stein, incluyen los términos
de intercambio y obtienen el signo esperado. MacDonald también

incorpora el precio real del petréleo.

MacDonald trabaja con el déficit (relativo al del exterior), pero
los demas trabajos consideran la relacion entre el gasto publico (G) y
el PIB, o entre el gasto total (G+C) y el PIB — Stein. Los resultados
varian mucho entre los distintos trabajos. Para los Estados Unidos y
Japoén Stein y MacDonald obtienen el signo positivo que predice el
modelo stock de diversificacion de portafolio, mientras que para
Alemania MacDonald obtiene el signo negativo que predice el modelo
Mundell-Flemming o el modelo de enfermedad holandesa. Edwards y

Elbadawi obtienen el signo negativo “esperado™.

Excepto Farugee, todos los trabajos incorporan variables
nominales y obtienen los signos esperados. Edwards y Elbadawi
incorporan la tasa de cambio nominal E, mientras que Stein y

MacDonald trabajan con el diferencial de tasas de interés.

No se mencionan algunas de las variables ‘“particulares”
utilizadas por los distintos autores. Asi, Edwards y Elbadawi incluyen
el crédito doméstico (-) y un proxy de “apertura” (el arancel

promedio - en Edwards (-), la relacion comercio/PIB + en Elbadawi).
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Tabla 2
Los Determinantes de la Tasa de Cambio Real. Revision de la
Literatura Empirica Internacional

Signo Trabajos C6mo miden la variable Signo
Variable esperado obtenido
activos externos netos ) Edwards,1994 Influjos de Capital (-) NS
Elbadawi, 1994 (M-X)/PIB O]
Farugee, 1995 aen/PIB )
MacDonald,1997 " )
Stein,1994 aen/PIB ()
Balassa-Samuelson (BS) ) Edwards,1994 yr (+)
Elbadawi, 1994 tendencia )
Farugee,1995 pAman_yMANUE ®)
MacDonald,1997 (Ppm/Pc) /(Ppm*/Pc*) )
Stein,1994 yr-y*n )
Términos de intercambio ) Edwards,1994 Px/Pm Q]
Elbadawi, 1994 Px/Pm )
MacDonald,1997 Px/Pm; Ppetr6leo/Ppm )
Expansion fiscal ) Edwards,1994 G/PIB )
Elbadawi, 1994 G/PIB )
MacDonald,1997 (G-T)/PIB /(G*-T*)/PIB* (??)
Stein,1994 (C+G)/PIB +)
Tasa de Cambio nominal E ) Edwards,1994 +)
Elbadawi, 1994 (+)

NS: no significativo. Las celdas sombreadas indican resultados opuestos a los esperados por el autor

Stein, 1994 utiliza la relacién cuenta corriente/P1B como un proxy de aen/PIB. Edwards 1994 también incluye el crédito doméstico
arancel promedio; Elbadawi, 1994 incluye el crédito doméstico y la relacién comercio/PIB; Stein, 1994 y MacDonald, 1997 incluye
diferenciales de tasas de interés (de corto plazo, de largo plazo, Los signos se cambiaron en algunos casos para lograr un format
coherente en la Tabla. Ello, pues algunos autores trabajan con el inverso de la tasa de cambio utilizada en este trabajo

B. Analisis de Cointegracion y Mecanismo de Correccion de Errores

Se presenta tentativamente el siguiente modelo general, con

los signos esperados para cada variable:

) =)

aen (-) () in G (-) (+)
10g(Qpns) = Ao + AT ) Bo(BS)ct 510G+ 4, 10g(0) + s 100(Qua )i s O Er b 4
Donde:
* el “otro” pais
- _ &P, _
QP™: tasa de cambio real ( ), siendo Ppyn™* y Ppm los
pm

indices de precios al por mayor en el exterior y en Colombia,
utilizando como ponderador la participacion de diferentes
mercados en nuestras exportaciones no tradicionales y en las
importaciones. Este indice lo publica el Banco de la Republica
peridédicamente.
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aen/PIB: relacion entre los activos externos netos del pais y el

PIB.

BS: Balassa-Samuelson. Se utilizé como proxy el diferencial
en el crecimiento del PIB en Colombia y en los Estados Unidos
Y= Yisa -

TNt términos de intercambio de Colombia

G/PIB: relacion entre el gasto publico corriente y el PIB como
un proxy del gasto publico en no transables

Qusa-w: tasa de cambio real de los Estados Unidos (ponderada
segun el comercio de Estados Unidos con el mundo)

E: tasa de cambio nominal en Colombia

u: término de error con las propiedades “normales”

El enfoque tradicional para verificar la existencia de relaciones
de largo plazo entre variables se basa en las técnicas de
cointegracién sugeridas por Johansen,1988 y por Johansen &
Joselius,1990. En esta Seccidn se estima una ecuacion reducida para
la tasa de cambio real QP™, en funcién de los fundamentos. Se
escogen las variables que componen el vector de cointegracion
(VEC), y se estudia el ajuste de corto plazo mediante el mecanismo

de correccion de errores (MCE).

Las columnas 1-3 de la Tabla 3 indican el tipo de modelo
utilizado,”* el nimero de rezagos y los vectores de cointegracion
resultantes, mientras que las columnas 4-7 muestran los resultados
de diferentes test de normalidad y (ausencia de) autocorrelacién en

el modelo (p_values en paréntesis). Las columnas 8-12 consideran la

21 - - . - -
Las alternativas son nada (sin constante y sin tendencia); cimean (constante de

corto plazo —no entra en el VEC) sin tendencia; drift: constante en el VEC, sin
tendencia; cidrift: no constante en el VEC, con tendencia en el VEC; cuadratica:
tendencia cuadratica.
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normalidad de cada variable y los signos resultantes en la ecuacidn
de cointegracion. Las columnas 13-17 precisan si la variable aparece
(LP, largo plazo) o no (CP, corto plazo) en el vector de cointegracion,
su nivel de integracién, y si la variable resulta o no enddégena. La
columna 18 considera si la tendencia se encuentra (o no) en el vector

de cointegracion.

El comportamiento normal multivariado de los residuales se
verifica a través de la estadistica NM de Doornick & Hansen,1994 en
tanto que la univariada se basa en la estadistica Jarque-Bera. Para
autocorrelacion se emplea la estadistica multivariada de Ljung-Box
(LB) y multiplicadores de Lagrange LM(1) y LM(4). La inclusién de
las variables de la relacion de cointegracion y la exogeneidad se
verifican a partir de un contraste cuya estadistica de prueba (de
razén de verosimilitud) se distribuye Chi-cuadrado con r grados
de libertad y la estacionariedad de una estadistica de razén de
versimilitud con distribucién Chi-cuadrado con p-r grados de
libertad. El ajuste por tamafo de muestra y nidmero de rezagos para
el estadistico de traza se construye bajo el esquema propuesto por

Cheung & Lai,1993.

Los “mejores” resultados corresponden a un modelo cidrift
(sin constante, con tendencia en el VEC) con 3 rezagos y un vector de
cointegracion. El modelo pasa el test de normalidad (0.70, mayor que
0.05) y también 2 de los 3 test de no autocorrelacion (p values
mayores a 0.05). No se rechaza normalidad en las columnas (8)-
(12), con valores menores que el valor critico de 5.99, y los signos
concuerdan con los esperados.

23



Las columnas 13-18 indican que las seis \variables
consideradas (QP™, aen/PIB, BS, T'™, G/PIB, tendencia) son I1(1) y
pertenecen al vector de cointegracion de largo plazo. La tasa de
cambio real y el efecto Balassa-Samuelson resultan endégenas, y
pueden por ello ser explicadas por las otras variables del VEC. La
tasa de cambio nominal (E) y la tasa de cambio real de los Estados
Unidos (Qusa-w) NO se encuentran en el vector de cointegracion, y

fueron incluidas como variables de corto plazo.

Tabla 3
Determinantes de la Tasa de Cambio Real. Analisis de Cointegracion
Pruebas Multivariadas Pruebas Univariadas
Normalidad Autocorrelacion Normalidad Y Signo
VC: 5.99
@ () 3) 4 5) (6) ()] (8) ©) (10 11 (12)
Modelo | Rezagos vgctores Qe .
cointegracién NM LB LM(1) LM(4) | Qu BS aen/PIB |_Ttint | G/PIB
cidrift 5.56 142.17 14.38 12.97 0.51 0.49 2.07 1.98 exo
3 1 0.70) (0.02) 0.57) (0.67) 0 0 © 0
Pruebas Multivariadas Exclusion
Exclusién, Estacionariedad, Exogeneidad tendencia
(13) (14) (15 (16) (17) (18)
| Qo BS aen/PIB |_Ttint |_G/PIB
LP LP LP LP LP LP
1) 1(1) I(1) 1(1) I(2)
end end exo exo exo
|_: logaritmo de la variable; g: tasa de cambio real; tint: términos de intercambio; aen/pib: relacién entre activos externos netos y pib; BS: Balassa-Samuelson, definic

como la tasa de crecimiento del PIB en Colombia menos la tasa de crecimiento del PIB en los Estados Unidos; G/PIB: relacién entre el gasto pablico corriente y el
PIB; E: tasa de cambio nominal; t: tendencia. Las variables con nimeros positivos en todos los afios se convirtieron a un indice base 1995 y luego se obtuvo el

logaritmo; las demas se trabajaron con sus valores originales. LP: larrgo plazo, esta en el vector de cointegracion; CP: corto plazo, no esté en el vector de
cointegracion; exo: exdgena; end: enddgena; vc: valor critico. Las cifras en paréntesis representan p_values.

Las primeras columnas de la Tabla 4 muestran los coeficientes
del VEC de largo plazo,”? y las siguientes los coeficientes y el
estadistico t para el mecanismo de correccién de errores (MCE). En el
largo plazo (VEC) se observan los signos esperados para todas las

variables, con una elasticidad de -26% para los términos de

22 Para estimar el vector de cointegracién se incluyeron como variables
endoégenas |_q mp, BS, |_Tinty aen_PIB; |_G/PIB como variable 1(1)
exogena; yDI_E,DI_E-1DI_E-2,D1l_Qusa wyDI _Qusa w-1como
variables exégenas 1(0).
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intercambio y de -47%b para la relacién gasto corriente/PIB.

La ecuacion de cointegracion “ec” resulta significativa al 1%
en el mecanismo de correccion de errores, con un coeficiente a=-
0.447. La tasa de cambio nominal y sus dos primeros rezagos
resultan significativas (y con signos opuestos), y lo mismo sucede
para Qusaw- El analisis de los patrones de impulso respuesta de la

siguiente Seccion contribuyen a profundizar en este campo.

Los resultados del ejercicio permiten afirmar, adicionalmente,
gue el 5026 de un choque exégeno se elimina en 1 afio, y el 100% en
un poco mas de 2 afios, un poco mas lentamente que en otros paises.
Segun Elbadawi, 1994, por ejemplo, 50% del ajuste ocurre en 6

meses en Chile, Ghana e India.

25



Tabla 4
Determinantes de la Tasa de Cambio Real (q)

Corto Plazo - mecanismo de correccion
Largo
de errores
Plazo
Variable
Dependiente: |_gpm D _Ig pm t
constante 7.1454 constante 3.268  (7.71)
t 0.0179 ec -0.447 (4.74)
BS -0.0405 Dlgpm -1 0.181 (1.68)
|_Tint -0.2674 Dlgpm -2 0.474 (3.92)
aen/PIB -0.0153
|_G/PIB -0.4704 DBS-1 0.010 (4.47)
DBS -2 0.003 (1.40)
D ITint-1 -0.017 (-0.38)
D ITint-2 -0.109 (-3.48)
D aen/PIB -1 0.006 (3.15)
D aen/PIB -2 0.007 (3.17)
D1 g/PIB -0.105 (-2.49)
DI _g/PIB -1 0.145  (3.38)
DI g/PIB -2 0.073 (1.59)
DILE 0.300 (2.71)
DI E-1 -0.285 (-2.25)
DI E-2 -0.564  (-4.56)
D1 Qusa_w 0.360 (5.78)
D1 Qusa w -2 -0.326  (-4.29)

|_: logaritmo de la variable; ec: ecuacién de cointegracion; |_q pm: tasa ¢
cambio real deflactando con precios al por mayor; |_Tint: términos de
intercambio; aen/pib: activos externos netos/PIB; BS:

Balassa-Samuelson, diferencial de crecimiento anual del PIB en

Colombia y en Estados Unidos; |_G/PIB: gasto publico corriente/PIB; E:
tasa de cambio nominal; t: tendencia. Las variables con nimeros
positivos en todos los afios se convirtieron a un indice base 1995 y luegc
se obtuvo el logaritmo; las demas se trabajaron con sus valores
originales.

Para estimar el vector de cointegracion se incluyeron como variables
endogenas |_q mp, BS, | Tinty aen_PIB; | _G/PIB como variable I(1)
exogena; yDI_E, DI_E-1DIl_E-2,D|_Qusa wyD I Qusa w-1como
variables exdgenas [(0)

El Grafico 5 compara la evolucion de la tasa de cambio real

mce
pm

observada (QP™) y proyectada (Q_ ) con el modelo de correccién de
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errores. Se presentan las dos variables en la parte superior y la
diferencia porcentual en la parte inferior. ElI modelo captura
adecuadamente la tendencia general de Q" y sus quiebres. Las
mayores diferencias positivas (la variable resulta mayor al
prondstico) se presentan en 2003 (4.9% ), 1981 (4.0%6) y 1993
(3.7%); y las mayores diferencias negativas en 2005 y 1991 (-4.8%)

y en 1982 (-4.3%0).
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Gréafico 5
Qom VS Qpm Proyectado (MCE)
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C. Impulso Respuesta y Simulaciones

¢ Impacto de las Variables Enddégenas — Impulso
Respuesta-

Segun Lutkepohl,1993, p.379-381, no es enteramente correcto
interpretar el efecto de una variable del sistema a partir de los
coeficientes de regresion (e.g. en la Tabla 4) pues cada variable
afecta otras variables que a su vez impactan a Q™. En otras palabras,
se estaria ignorando la dinamica del sistema. Para el autor, los
patrones de impulso respuesta brindan una mejor descripcién de las

relaciones entre las variables del sistema.

El Grafico 6 presenta los patrones de impulso respuesta para
las cuatro variables del VEC: Q°™, BS, aen/PIB y T". Se observa que
el mayor impacto de Q se presentaent,elde BSent+l1lyt+2yelde
Tint en t+3 y t+4. Un incremento en aen/PIB revalia la tasa de
cambio en t+1, tiene efectos cercanos a cero en t+2 y t+3, y la
devalla en t+4. Esto es consistente con la discusion del capitulo 1,
segun la cual el incremento de aen/PIB debe devaluar la tasa de

cambio real en el largo plazo.
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Grafico 6
Impulso Respuesta (Respuesta de la tasa de cambio real Q a
diferentes choques)

Respuesta de Q a un choque en Q Respuesta de Q a un choque en aen/PIB
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e Impacto de las Variables Exdgenas — Simulaciones-

El Grafico 7 presenta el efecto sobre QP de un cambio de 10%b
(100 en t-1,y 110 entre t y t+4) en E, en G/PIB, y en Qusa.w. El lado
izquierdo de cada panel muestra el comportamiento de la variable

exdgena, y el lado derecho el de QP™.

La devaluacién de la tasa de cambio nominal en 1026 tiene un

impacto creciente sobre Q°™ entre t (+3%0) y t+2 (+7%); disminuye
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en los afos siguientes pero aun tiene un impacto importante (+2%b)
en t+4. Estos resultados son relativamente consistentes con la
experiencia de los Estados Unidos Obstfeld & Rogoff,2000a.? El
incremento de 10% en G/PIB revallia a Q™ en 3%b, principalmente
en el afo siguiente al incremento del gasto, pero su efecto se diluye
luego. Finalmente, y por razones que no son enteramente claras, el
efecto revaluador de un incremento en Qusaw SOlO se siente en el
mediano plazo (t+4) con efectos positivos (contrarios a los

esperados) entre ty t+2.

23 Ver también Corden,2002, p.251.
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Efecto de un cambio de 10% en E

Grafico 7
Efecto de un cambio de 10% (1 solo afio) en Diferentes Variables
Exdégenas

E (indice) Q_pm (indice)
112 4 E\ r 112
110 — t 110
108 r 108
106 - r 106
104 r 104
102 + r 102
100 100
98 - r 98
96 1 r 96
94 94

Fuente: Tabla 4
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Fuente: Tabla 4

Efecto de un cambio de 10% en Qusa-w

Qusa_w (indice) Q_pm (indice)
112 - Q““i;w 112
110 4 - 110
108 108
106 - 106
104 | 104
102 4 102
100 100
98 1 98
96 96
94 94

Fuente: Tabla 4
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Escenarios.

A. La evolucion de los fundamentales y de las variables “de corto

plazo” en Colombia

El Grafico 8 muestra la evolucion de las variables del VEC

(Tabla 4: BS, T'™, aen/PIB y G/PIB) en 1962-2003, mientras que la

Tabla 5 indica sus valores en 1991, 1997, 2003 y 2005 y las
variaciones porcentuales en 1991-97, 1997-03 y 2003-05.* Se
incluyen las variaciones de E y de Qusaw- Veremos abajo que la
variable G/PIB tuvo un impacto central en la revaluacion real de
1991-97, y las variables aen/PIB y BS en la devaluacion real de

1997-03.

Las celdas sombreadas de la Tabla indican presiones hacia la
devaluacion segun los coeficientes de la Tabla 4. Cuatro de las siete
variables consideradas impulsé la devaluacién en 1991-97, pero el
efecto revaluador del gasto publico fue muy fuerte (ver abajo), y lo
mismo sucedid, aun con mas fuerza (seis de las siete variables
favorecieron la revaluacion) en 2003-05. La mayoria de variables

impulsoé la devaluacién en 1997-03.

Tanto en 1991-97 como en 1997-03 se deteriord la variable
aen/PIB, crecié menos el PIB relativo que en el periodo anterior y

crecio la tasa de cambio nominal. Todas ellas son fuerzas hacia la

24 La excepcién es BS. La segunda parte de la Tabla indica el valor promedio en 1991-
97 vs 1985-90, y en 1997-2003 vs 1991-97.
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devaluacioéon. Pero algunas variables como Tint Y Qusa-w, que en 1991-
97 contribuyeron a revaluar la tasa de cambio real, presionaron la

devaluacién en 1997-03.

En ambos sub-periodos se deteriord la relacién G/PIB, con un
ritmo de deterioro mucho mas marcado en el primer periodo. Crecio
poco hasta 1990, se dispar6 entre 1993 y 1999, cay0 ligeramente en
1999-2003, pero se ha incrementado nuevamente en 2004 y 2005.
Hoy Colombia tiene el gasto publico mas alto de América Latina
Echavarria,2000. La dinamica observada se debié al comportamiento
del gasto corriente, pues los gastos de inversion han permanecido
relativamente constantes y representan una porciébn minima del

total.

En 2003 La variable aen/PIB alcanza hoy uno de sus niveles
mas bajos (altamente negativo, -37%) en los ultimos cincuenta
afos, especialmente preocupante si se recuerda que los coeficientes
antes de la crisis de la deuda en América Latina eran 22% en
Argentina, 1996 en Brasil, y 30% en México Obstfeld & Rogoff,2000a.

No obstante, ha habido una relativa recuparecién en 2004 y 2005.

Los términos de intercambio permanecieron a un nivel
relativamente constante en el largo plazo, con saltos totalmente
atipicos durante la bonanza cafetera de la Administracion Lopez, y en
la posterior mini-bonanza de 1985-1986. Se recuperaron

parcialmente en los 90s desde los bajos niveles observados en 1991.

El pais ha tenido tasas de crecimiento relativamente estables
en el largo plazo, excepto por algunos picos como el de 1978, la

recesion de 1982 y (fundamentalmente) la crisis de 1999 (-4.2%);
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Se destaca el bajo crecimiento promedio observado entre 1995 y

1999, cuando el crecimiento del PIB en Colombia es mucho menor al

de

relativamente similares en los ultimos afos.
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los Estados Unidos.

Evolucién de las Principales Variables,

Gréafico 8
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la devaluacion en cada sub-periodo, segun los coeficientes de la

Tabla 4.
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Tabla 5
Evolucién de las Variables del Modelo, 1991, 1997, 2003 y 2005

Qpm BS Tint aen/PIB  CC/PIB G/PIB E  Qusa-w

1994=100 1994=100 1994=100 1994=100

1991 110.8 2.8 86.5 -21.5 5.7 8.6 69.3 89.6

1997 92.6 -1.0 104.6 -31.5 -5.4 19.9 124.6 91.3

2003 133.1 1.3 99.8 -36.7 -2.7 20.7 316.1 83.9

2005 111.9 0.3 113.2 -29.2 -2.4 22.8 266.3 95.6
var (%)

1991-97 -16.4 0.7 20.9 46.2 -194.6 131.0 79.7 2.0

1997-03 43.7 -2.0 -4.6 16.8 -50.3 3.8 153.7 -8.2

2003-05 -15.9 -0.2 13.4 -20.5 -10.4 10.4 -15.8 14.0

Fuente: ver Tabla 4. Las cifras para 1995 corresponden a proyecciones preliminares. Para el caso de E
se tom0 el crecimiento promedio en 1985-90 vs 1991-97, y en 191-97 vs 1997-03. Las celdas sombrea
indican fuerzas hacia la devaluacion real

BS: Balassa-Samuelson, Tint: términos de intercambio; aen: activos externos netos; G: Gasto publico;
tasa de cambio nominal: Qusa-w: tasa de cambio real efectiva de los Estados Unidos.

B. Escenarios y Comparacion con otros Trabajos sobre Colombia

1. Escenarios

Cudles de las variables de largo plazo explican la revaluacién
real de 1991-97, la devaluacion de 1997-03 y la posterior (y abrupta)
revaluacion del 2004-05? En qué medida contribuyeron las variables
“nominales”? La Tabla 6 muestra la revaluacion-devaluacion en los
tres sub-periodos de interés. Las columnas 1 y 2 consideran los
pronosticos para el modelo completo (MCE), y las columnas 5y 6
para el VEC de largo plazo (ec*a, a=-0.447 en la Tabla 4). La fila 1
presenta la devaluacién y revaluacién proyectada para 1991-97 (-

21.1%o, la observada segun la

Tabla 5 fue -16.4%), 1997-03 (38.2%, la observada fue

43.7%0) y 2003-05 (-7.4%0, la observada fue -15.99%96).

Las filas 2-7 muestran la revaluacion-devaluacién que habria
tenido lugar si la respectiva variable hubiese permanecido en el nivel
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inicial del periodo,” y las filas 8-13 muestran la diferencia entre las
filas 2-7 y la fila 1. Segun las cifras de la Tabla, la revaluacion de
1991-97 fue causada principalmente por el crecimiento del gasto
publico, y en menor medida por el incremento de Qusa.w, aln cuando
todas las demas variables, excepto BS, jugaron un papel

revaluacionista.

Si la variable G/PIB se hubiese mantenido en el nivel de 1991,
la tasa de cambio real solo se habria revaluado - 14.6%6 (en lugar de
-21.1906). El papel central de la expansion fiscal en 1991-97 es adn
mas claro cuando se evallda el largo plazo, pues el comportamiento
de ec*a indica que QP™ se habria incluso devaluado 8.1% en ese
escenario. ElI comportamiento de la tasa de cambio real en los
Estados Unidos (Qusaw), Y de aen/PIB (en su orden) también

contribuyeron a la revaluacion real.

Para 1997-03 el modelo completo (MCE) proyecta una
devaluacion de 38.2, causada principalmente por el comportamiento
de aen/PIB, aun cuando algo influyé también el que G/PIB no
siguiese creciendo a las tasas del pasado en este sub-periodo. En el
modelo de largo plazo se destaca la influencia de E y de G/PIB. Poco
sabemos sobre los determinantes de aen/PIB, aun cuando en el
modelo original planteado por Mussa,1982 los determinantes de la

propensidon de un pais a ser deudor o acreedor neto de capital

2 Se trabaja un poco diferente con BS. En el ejercicio se pregunta qué hubiese

sucedido con QP" si el crecimiento relativo del PIB se hubiese mantenido en el nivel
del periodo anterior (1985-90 cuando se trabaja con 1991-97, etc).
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incluyen factores demograficos, oportunidades de inversion y la tasa
de interés internacional que el pais enfrenta Masson, Kremers, &

Horne,1994.

Finalmente, la variable que en mayor medida incidié en la
revaluacion de la tasa de cambio en 2003-05 es el incremento en
Q“**%. Los resultados son consistentes para el modelo completo

(MCE) como para el VEC de largo plazo (a.ce).

Tabla 6
Escenarios de Devaluacién-Revaluacion Real en 1991-97 y 1997-03
Total (MCE) ec*alfa
1991-97 1997-03 2003-05 1991-97 1997-03 2003-05
@ ) (3) (4) (5) (6)
1) Proyeccion con lainformacién original -21.1 38.2 -7.4 -7.2 17.7 -1.2
Proyeccion si la variable hubiese permanecido al
nivel de comienzo del periodo
2) Términos de intercambio -21.1 36.0 -5.9 -4.2 17.1 -0.4
3) aen/PIB -20.2 41.1 -6.9 -7.1 18.5 1.2
4) BS -21.9 35.1 -3.6 -11.5 7.7 4.8
(5) G/PIB -14.6 38.9 -7.4 8.1 19.7 -0.2
(6) Qusa-w -17.3 28.2 9.1 5.2 14.8 -4.3
@) E -19.5 38.1 -6.5 -10.9 22.4 2.7
Diferencia
8): 2-1  Términos de intercambio 0.0 -2.1 15 3.0 -0.6 0.7
9): 3-1 aen/PIB 0.8 3.0 0.6 0.1 0.8 2.3
10): 4-1 BS -0.8 -3.1 3.8 -4.3 -10.0 5.9
11): 5-1 GI/PIB 6.5 0.8 0.1 15.2 2.0 1.0
12): 6-1 Qusa-w 3.8 -9.9 -1.7 2.0 -2.9 -3.1
13):7-1 E 1.5 0.0 1.0 -3.7 4.7 3.8

ec: ecuacion de cointegracion. Se utilizaron los coeficientes de la Tabla 4 para determinar la evolucién de Q si las diferentes variables hubie
mantenido el nivel del primer afio del periodo (en el caso de BS se supone que la variable mantiene el nivel promedio del periodo anterior

1985-1990 cuando se consideran los afios 1991-97); alfa es igual a -0.447 en la Tabla 4

2. Comparacién con otros trabajos para Colombia
e Revision de los Diferentes Trabajos Econométricos

La Tabla 7 presenta un resumen de las conclusiones de
algunos de los principales trabajos empiricos para Colombia. Solo se
incluyen aquellos que utilizan un formato relativamente similar al
nuestro (fundamentos reales, variables nominales), pero en la
discusion se incluyen otros documentos que en una u otra forma

abordan la discusion sobre los determinantes de la tasa de cambio
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real en el pais.

Solo uno de los trabajos considerados (Broner, Loayza, &
Lopez,1997) incluye la variable aen/PIB (a diferencia de la literatura
internacional, ver Tabla 2), aun cuando Oliveros & Huertas,2003 y
Otero,1997 incluyen proxys cercanas. Echavarria & Gaviria,1992,
Joyce & Kamas,1995 y Ocampo & GOmez,1997 incluyen una proxy,
los flujos de capital hacia el pais. Los signos resultan los esperados,
excepto en Echavarria & Gaviria,1992 donde el coeficiente no resulta
significativo. Segun Broner, Loayza, & L6pez,1997, un incremento de
10% en aen/PIB revalia 27%b la tasa de cambio real en Colombia,
mucho mas que en Argentina (20%o), Brasil (9%0), Peru (7%20), o Chile
(5%0), con cifras aun mas bajas para México, Venezuela y Estados

Unidos (2%906).

Los distintos trabajos capturan el efecto Balassa-Samuelson en
forma relativamente ecléctica, utilizando como proxys las diferentes
variables que también en forma ecléctica aparecen en la literatura
internacional. La mayor innovacion la hace Cardenas, 1997, cuando
trata de incorporar directamente la productividad multifactorial en
transables y en no transables. Los signos son en general los
esperados, aun cuando los resultados son “extrafos” en Cardenas y
en Joyce & Kamas. No parece légico que el cambio técnico en
transables lleve a una devaluacién (Cardenas,1997); el signo positivo
obtenido por Joyce & Kamas,1995 lo explican los autores como el

efecto de “choques de demanda”.

La mayoria de trabajos incorporan los términos de

intercambio, y obtienen el signo esperado (la excepcidon es
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Otero,1997, que ademas utiliza el precio del café en doélares
constantes en lugar de la relacion entre el precio de exportaciones y

de importaciones).

e Dos Debates Centrales en Colombia. La Politica Fiscal y

el papel de la Tasa de Cambio Nominal

En este trabajo se incluy6 la variable aen/PIB, que en parte
recoge el gasto publico no financiado con impuestos, pero también la
variable G/PIB. Los patrones de impulso respuesta indicaban que el
incremento del gasto no financiado con impuestos (que conllevan
ceteris paribus un incremento en la deuda externa del pais) devaluan
la tasa de cambio en el corto plazo (t+1), y la revalidan en el mediano
plazo (t+4); el incremento en G/PIB, por el contrario, revalla la tasa
de cambio en t+1 y es relativamente neutro en los anos siguientes.
Se vio también que la revaluacion de 1991-97 fue explicada en buena
parte por el incremento del gasto publico, mientras que la posterior
devaluacion fue explicada por el incremento en aen/PIB (y por el

menor crecimiento relativo del PIB).

Sin  embargo, las proxys utilizadas para capturar el
comportamiento del gobierno son diferentes en los distintos
trabajos. Calder6n,1995 utiliza simultaneamente la relacion G/PIB y
(G-T)/PIB, mientras que Otero,1997 trabaja con G/PIB y con la
participacion del gasto del gobierno central en el total. Joyce &
Kamas, 1995 utiliza G/PIB, mientras que Echavarria & Gaviria, 1992 y
Ocampo & Gomez,1997 incorporan el déficit fiscal (con diferentes
deflactores). Los signos resultan correctos y los coeficientes

significativos en todos los trabajos.
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Las variables fiscales tienen un fuerte impacto revaluacionista
en la mayoria de trabajos. Calderén,1995, por ejemplo, indica que el
incremento del gasto publico en 1990-95 generd una apreciacion del
tipo de cambio real de unos 15 puntos y Cardenas,1997 encuentra
gue si el gasto publico se hubiera mantenido en su nivel de 1992
(132 del PIB) la tasa de cambio habria estado en su nivel de

equilibrio en 1996.%°

La hetereogeneidad en este campo no es muy diferente a la
gue se encuentra en los trabajos internacionales, pero las
distinciones resultan de la mayor importancia, pues es mucho mas
simple reducir el déficit fiscal que disminuir el tamafio del estado en

Colombia. Se requiere mas trabajo en este campo.

En relacion al impacto de la tasa de cambio nominal, los
trabajos pioneros de Mussa,1986 permitieron concluir
inequivocamente que el efecto es sustancial, una conclusion que
corrobora toda la literatura posterior.”’ Es la mejor prueba con que
hoy cuenta la profesion, de las enormes rigidices de precios y
salarios que existen en la mayoria de economias. Obstfeld &
Rogoff,2000a llegan incluso a afirmar que la tasa de cambio nominal
tiene un alto impacto sobre la tasa de cambio real y muy bajo sobre

todas las otras variables de la economia.

Clarida & Gali, 1994 encuentran que los choques nominales

% ver también . Zuleta y Arias (1997) constituyen el Unico trabajo segun el cual el
gasto publico no jugoé un papel importante en la revaluacion de los 1990s (apenas 3 de
los 24 de revaluacién observada).

%" corden,2002, p.251.
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(monetarios) explican una parte sustancial de la variaciéon de corto
plazo en la tasa de cambio real en Alemania y Japon (resultan menos
importantes en Canada e Inglaterra). Para los paises emergentes
Borensztein & De Gregorio, 1999 encuentran que el efecto de la tasa
de cambio nominal sobre la real puede durar entre 1 y 2 afos (el
periodo parece ser menor en América Latina que en el Asia.) El
impacto de la devaluaciébn nominal puede ser aun mayor cuando se
parte de una tasa de cambio real desalineada (revaluada) y cuando
la devaluacion va acompafiada por politicas macroeconémicas

“sostenibles” Edwards,1991.%

Para Colombia, todos los trabajos que incluyen la tasa de
cambio nominal E obtienen el signo positivo esperado. En el caso
extremo (un caso extrafio) Ocampo & Gomez,1997 encuentran que la
tasa de cambio nominal también esta incluida en el VEC de largo
plazo; en algunas de sus regresiones la tasa de cambio nominal
puede incluso tener efectos permanentes. Los autores encuentran
gue la revaluacion nominal “explicé” el 11,4% en la apreciacion real

de 16,9%6 ocurrida entre 1990 y 1995.

Pero los demas trabajos también corroboran la idea de un
impacto sustancial y extendido en el tiempo. Echavarria &
Gaviria, 1992 encuentran que la devaluaciébn nominal explicé el
101%b0, el 38%0 y el 60%b6 de las variaciones en la tasa de cambio real

en 1957, 1977 y 1985. Segun Joyce & Kamas,1995, por ejemplo, la

28 Ver también Edwards,1994, Elbadawi,1994.
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tasa de cambio nominal explica entre el 34% y el 72% (segun el
modelo) de las variaciones de la tasa de cambio real en un periodo

de 5 afios, mucho mayor al impacto de las variables reales (los

términos de intercambio, la cuenta de capitales, G/PIBYy V).

No obstante, y contrariamente a buena parte de la literatura
internacional sobre el tema, muchos de los trabajos empiricos se
niegan a incluirla pues “en el largo plazo las variables nominales no
inciden sobre las reales”. Calderén,1995, por ejemplo, no incluyé la
tasa de cambio nominal en su estudio por no pertenecer al vector de
cointegracion; donde queda el mecanismo de correcciéon de errores?
Arias & Misas, 1998 encuentran que en los 1990s el impacto de la
tasa de cambio nominal sobre la real se diluyé en 4-6 meses, y
Carrasquilla, Galindo, & Patron,1995 afirman que “nunca ha sido
cierto que las innovaciones reales dejen de explicar menos de un
79% de las innovaciones en el TCR, y en promedio explican un 96%b
entre 1970 y 1994”. Para Carrasquilla & Arias,1996 no existié ningun
choque nominal importante en la determinacion de la tasa de cambio
real en Colombia en los 90s. La revaluacion cercana a 22%b habria
sido explicada por las mayores reservas de petréleo (5.33%0), el
cambio técnico (9%206), los cambios en preferencias (5.4%0) y el mayor

gasto publico (3%90).

Los hallazgos de este trabajo tienden a apoyar la idea de que
las devaluaciones nominales juegan un papel importante. Los
patrones impulso-respuesta de la Seccion 1V.C indicaban que la
variable E impacta a Q™ de manera importante y durante un nimero

amplio de afios (el maximo impacto se presenta en t+3). Los
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resultados en la discusidn sobre escenarios (Seccidn anterior y Tabla
6) eran mixtos: la variable E no jugd un papel importante cuando se
consideraba el modelo completo (MCE), pero si en el modelo de largo

plazo.

Tabla 7
Los Determinantes de la Tasa de Cambio Real en Colombia. Revision
de la Literatura Empirica en Colombia

Signo Trabajos Co6mo miden la variable Signo
Variable esperado obtenido
activos externos netos O] Broner, et.al, 1997 aen/PIB )
Echavarria & Gaviria, 1992 influjos de capital (-) NS
Joyce & Kamas,1995 influjos de capital O]
Ocampo & Gémez, 1997 influjos de capital )
Oliveros & Huertas, 2003 aen en US $ constantes )
Otero, 1997 aen privada en US $ constantes “)
Balassa-Samuelson (BS) ) Broner, et.al, 1997 (Ppm/Pc) / (Ppm*/Pc*) )
Calder6n, 1997 YA )
Cardenas, 1997 PTFtransables (+)
PTF, no transables )
Joyce & Kamas,1995 \4 +)
Oliveros & Huertas, 2003 (Ppm/Pc) / (Ppm*/Pc¥) )
Otero, 1997 tendencia NS
Términos de intercambio ) Cardenas, 1997 Px/Pm )
Echavarria & Gaviria, 1992 Px/Pm )
Joyce & Kamas,1995 Px/Pm -)
Ocampo & Gémez, 1997 Px/Pm )
Otero, 1997 Pcafé (-) NS
Otero, 1997 Px/Pm )
Expansion fiscal ) Calderon, 1997 G/PIB )
(G-T)/PIB -)
Céardenas, 1997 G/PIB (diferentes tipos de gasto) “)
Echavarria & Gaviria, 1992 (G-T)/Base monetaria )
Joyce & Kamas,1995 G/PIB )
Ocampo & Gémez, 1997 (G-T)/PIB )
Otero, 1997 Gcorriente gob.central/Gtotal -)
(G-T)/PIB gob.central )
Tasa de Cambio nominal E +) Echavarria & Gaviria, 1992 +)
Joyce & Kamas, 1995 (+)
Ocampo & Gémez, 1997 )
Otero, 1997 (+)

Calderén, 1997 también incluye el ingreso per cépita, bajo el supuesto de que la demanda por no transables (servicios) crece en el
proceso de desarrollo; Oliveros & Huertas, 2003 incluyen el diferencial de tasas de interés; Otero, 1997 incluye el arancel promedio y
proxy para la politica monetaria; Ocampo & Gémez, 1997 incluyen el valor de la cartera; Echavarria & Gaviria, 1992 incluyen el valor
cartera, los aranceles y la inversion; Joyce & Kamas,1995 incluyen la oferta monetaria y la tasa de interés en los Estados Unidos

C. El Nivel de “Desequilibrio”

¢Cuan lejos se encuentra la tasa de cambio actual de su nivel
de equilibrio? Responde la revaluaciéon reciente a la fuerte

devaluacion del 2002? ¢Continuara la tendencia revaluacionista en
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los préximos afos?

La metodologia utilizada para medir el “desequilibrio” de largo
plazo es la que sugieren Garegnani & Escudé,2005 en el caso de
Argentina, comparando el nivel observado de la tasa de cambio real
con el nivel “proyectado” por la ecuacién de cointegracion de largo
plazo en la Tabla 4 (el producto entre ce y el coeficiente alfa, -0.447).
El resultado aparece en el Grafico 9, conjuntamente con el promedio

movil de orden 3.

Como se comparan los resultados con los de otros trabajos? La
tasa de cambio habria estado sobre devaluada en la primera parte de
los 1970s un resultado coincidente con Cardenas,1997, p.83 y con
Otero,1997. Y habria estado sobre-revaluada en los primeros afios de
los 1980s luego de que el pais experimentdé una fuerte bonanza
cafetera, creci6 la deuda externa y se expandié el sector publico
(Otero,1997). ElI modelo recoge, como lo hacen los dos trabajos
citados, el “ajuste” realizado luego de 1985 por el Ministro de

Hacienda Junguito.

El Grafico también presenta valores negativos (tasa de cambio
sobre-revaluada) en todos los afios comprendidos entre 1991 y 1999,
el mayor periodo histérico de sobre-revaluacion continuada. La
correccion hacia el equilibrio habria comenzado en 1997. En nuestros
calculos la tasa de cambio real habria estado sobre-revaluada 4.9%b
en 1996 y 8.6% en 1997, un resultado relativamente cercano al de
Cardenas,1997 (sobre-revaluacion de entre 3% y 7.5% en 1996,
dependiendo del modelo) y poco coincidente con Broner, Loayza, &

L6pez,1997 (sobredevaluacion de 6%6 en 1996).
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Nuestros calculos indican que la tasa de cambio habria estado
cerca del equilibrio en 2001 (+0.24%0), como lo encuentra JPMorgan

para 2000% y Oliveros & Huertas,2003.%

El Grafico indica, finalmente, que la tasa de cambio real se
encuentra hoy mas sobre-devaluada que en cualquier otro sub-
periodo. El valor puntual de +13.9% para 2003, y promedio de +
4.09% para 2000-2003 se compara muy favorablemente con
cualquier los otros periodos en que la tasa de cambio real fue “alta”:
promedio de + 4.37% en 1969-73 (maximo de + 12.83% en 1971), y
promedio de + 2.29% en 1978-81 (maximo de + 6.11% en 1980). La

sobre-devaluacidén reciente también aparece en Huertas,2003.

29 Para Goldman Sachs estaria 4% sobre-devaluada en ese afio, y para el Deutsche
Eéank estaria 10%b sobre-revaluada, ver Edwards,2003, p.39.
Sobre-devaluadas en 0.9% en 2000 y en 0.4% en 2001 respectivamente.
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Grafico 9
Desequiilibrio de Largo Plazo
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Fuente: Tabla 4. a.ce ver Tabla 4

Como se comparan nuestros resultados con los de otros
trabajos sobre el tema? Cardenas,1997, p.83 estima que la tasa de
cambio en 1996 estaba revaluada entre 3% y 7.5%6, mientras Broner,
Loayza, & L6pez,1997 estiman una sobredevaluacion de 6%6 en 1996.
Para Goldman Sachs la tasa de cambio real de Colombia en el 2000
estaria 4% devaluada con respecto al “equilibrio”, para JPMorgan
estaria en equilibrio y para el Deutsche Bank estaria 10%b revaluada
Edwards,2003, p.39. Oliveros & Huertas,2003 encuentran tasas muy
cercanas al equilibrio en 2000 y 2001 (sobre-devaluadas en 0.9%b y
0.4%b, respectivamente), lo que sugeriria tasas sobre-devaluadas en
afos mas recientes ante la fuerte devaluacion real de 2002-2003..
Huertas,2003 encuentra que la tasa de cambio esta 14%
sobredevaluada en 2003. En sintesis, la mayoria de estudios hablan

de un relativo equilibrio hacia el 2000, y de una sobre-devaluacién en
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el 2003.
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VI.

Conclusiones.

En Colombia la tasa de cambio real QP (precios al por mayor)
se ha devaluado a una tasa anual cercana a 1% por afio entre 1958
y 2005, posiblemente como resultado de la pérdida de competitividad
en el sector de transables frente a los paises desarrollados (el
Illamado efecto Balassa-Samuelson). La devaluacion de largo plazo de

Q¢ ha sido aun mayor.

Sin embargo, aun cuando prima la devaluacioén real en el largo,
plazo, se observan periodos de revaluacion prolongada y fuerte. La
mayor se presentd en 1975-83 (-25.29%), seguida por 1958-64,
1991-97 y 2003-2005. Las revaluacién mas abrupta en términos
anuales se presenté en 2003-2005. La tasa de cambio real también
parece ser especialmente volatil en Colombia, cuando se compara

con otros paises como Chile, Ecuador o China.

A pesar de que algunos autores consideran la evaluacion “del
equilibrio” como “politica disfrazada” consideramos importante
tratar de determinar el nivel “sostenible” de la tasa de cambio real y
sus determinantes. No son sostenibles las tasas reales producidas
por overshooting de la tasa de cambio real, ni aquellas que producen
déficit de cuenta corriente sostenidos por flujos muy altos de capital
inducidos por sobre-optimismo de los mercados o por una tasa
excesiva de interés. Ni es de equilibrio la tasa de cambio que resulta
en un contexto de gasto publico excesivo con niveles insostenibles de
deuda externa. Edwards,2004 encuentra que los déficit acumulados

en cuenta corriente producen “reversiones” muy costosas en
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términos de caidas del PIB y de falta de crecimiento en los afios
posteriores, algo que con seguridad ocurrié también en Colombia a

partir de 1999.

En este trabajo se encuentra que la tasa de cambio real de
largo plazo esta incluida en el vector de cointegracién de largo plazo,
(y resulta endégena), con otros 4 fundamentos “reales”: la
productividad relativa en transables (-, el efecto Balassa-
Samuelson), la relaciéon activos externos netos/PIB (-), los términos
de intercambio (-), y la participacion del gasto publico en el PIB (-).
Sin embargo, la tasa de cambio nominal (+) y la tasa de cambio del
délar frente a otras monedas internacionales (-) aceleran la
transicion hacia el equilibrio de largo plazo. El trabajo confirma, una
vez mas, y en concordancia con toda la literatura internacional, que
la tasa de cambio nominal juega un papel importante y persistente

sobre la tasa de cambio real.

Qué factores explican la revaluacion de Q™ en 1991-97 (-
16.4%), la fuerte devaluacion en 1997-2003 (43.7%0) y la abrupta
revlaucién posterior (proyectada en 15.9%b6 para 2003-05)? Nuestros
resultados coinciden con los de la mayoria de trabajos en el area y
explican la revaluacion de 1991-97 con base en el incremento de
G/PIB. Se observa que también jugd un papel importante la
devaluacion de Qusa-w, Y que casi todas las otras variables jugaron un

papel revaluacionista.

La devaluacion de 1997-03 aparece explicada en buena parte
por el comportamiento de aen/PIB, aun cuando el modelo de largo

plazo también enfatiza el papel del menor crecimiento de G/PIB y de
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la devaluacién de la tasa de cambio nominal. Poco sabemos, sin
embargo, sobre los factores que llevaron al deterioro de aen/PIB en
el segundo lustro de los 1990s: el déficit fiscal?, la devaluacion de la

tasa de cambio nominal? Otras variables?

Se encuentra, finalmente, que la abrupta revaluacion de 2003-
05 se “explica” principalmente por la fuerte devaluaciéon de la tasa de
cambio real del ddélar frente a otras monedas internacionales, que
seguramente capturan los flujos de capital fuera de los Estados

Unidos en busca de mayor rentabilidad.

La Seccion final del trabajo encuentra que la tasa de cambio
real podria estar sobre-devaluada en un 14% en el 2003, lo cual
seguramente también contribuyd a explicar la reciente revaluaciéon

real en los ultimos anos.
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