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Resumen

Este documento muestra evidencia de una relacion no lineal entre la Tasa de Cambio Real
(TCR) de Colombia y sus fundamentales. Utilizando un modelo exponencial auto-regresivo
de transicion suave (ESTAR), se encontré que la TCR bilateral de Colombia frente a
Meéxico y a Estados Unidos, responde linealmente a ciertos fundamentales, y no

linealmente a sus desalineamientos.

Abstract

This document provides evidence of a nonlinear relationship between the Real Exchange
Rate (RER) of Colombia and its fundamentals. Using an exponential smooth transition
autoregressive model (ESTAR), it was found that there is a linear relationship between the
Colombian bilateral RER with USA and México and its fundamentals, but that the

relationship is nonlinear with respect to its misalignments.
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Capitulo 1: Introduccion.

Como se colige de la literatura econémica, el nivel de la Tasa de Cambio Real (TCR)
cambia segiin sus fundamentales. Asi, diversos estudios tedricos han mostrado que los
activos externos netos, los términos de intercambio, el nivel de gasto publico, la diferencia
entre la tasa de interés interna y externa y los cambios en los niveles de productividad de un

pais, son fundamentos que conducen a la TCR por un sendero diferente en el tiempo.

En los trabajos empiricos que exploran la anterior dependencia, se observa con mayor
frecuencia estudios que hallan una relacion lineal entre la TCR y sus determinantes. Ese es
el caso de documentos como el de Feyzioglu (1997), Mongardini (1998), Clark y
MacDonald (2000), Alberola y Lopez (2001) y Chinn (2002). Igual acontece con el estudio

mas reciente de TCR de equilibrio para Colombia, realizado por Oliveros y Huertas (2002).

Sin embargo, otros estudios han encontrado una relacion no lineal entre la TCR y sus
desalineamientos respecto de la PPP?, justificada en los costos de transaccion. Por ejemplo,
documentos tedricos como Dumas (1992), Sercu P, Uppal y Van Hule (1995), muestran
que en mercados separados espacialmente, con costos proporcionales de transaccion, las
desviaciones deberian seguir un proceso de reversion a la PPP no lineal, donde la velocidad
de dicha reversion, depende de la magnitud de su desalineamiento. En este contexto,
cuando se dan grandes desviaciones, las fuerzas del mercado hacen que la TCR se acerque
rapidamente a su nivel de equilibrio. No obstante, a medida que el desalineamiento se
reduce, dicha velocidad de reversion también disminuye en forma no lineal, a tal punto, que
pequenas desviaciones de la TCR son muy persistentes, ya que ciertos costos, como el de

transporte, las superan ampliamente.

Por lo anterior, el objetivo de este documento es encontrar posibles relaciones no lineales
entre la TCR de Colombia y sus fundamentales. Para tal efecto, la técnica econométrica que

se utilizara es una transformacion de un modelo exponencial auto-regresivo de transicion

? Purchasing Power Parity.



suave (ESTAR?®), similar al propuesto por Paya, Venetis y Peel (2003), el cual captura
movimientos no lineales entre dos periodos de tiempo. Estos modelos, ademas de ser
relativamente sencillos de interpretar, tienen la ventaja de ser mas generales que los

modelos lineales, ya que estos ultimos son casos particulares de los modelos ESTAR.

Otra ventaja de los modelos no lineales es que capturan cambios asimétricos de variables.
Por ejemplo, Espinosa, Jaramillo y Caicedo (2001) encontraron en Colombia productos
importados que presentan cierta inflexibilidad a la baja. En periodos de devaluacion
nominal, el precio de dichos productos se incrementa a la par con el aumento de la
cotizacion del dolar; sin embargo, cuando la tasa de cambio nominal se aprecia, el precio
no baja en la misma proporcion. Esta asimetria en la inflacion observada, la cual no se
puede capturar con un modelo lineal, ayuda también a explicar el porqué pequefias
desviaciones de la PPP se corrigen a una menor velocidad que cuando se dan grandes

desviaciones.

Por otra parte, un aspecto en particular que se tratard antes de evaluar el modelo ESTAR, es
el impacto que tienen los cambios en la productividad para generar bienes transables y no
transables sobre la TCR, efecto que se conoce como Balassa y Samuelson (BS). Para ello,
se construyeron indices de TCR (ITCR) bilaterales de Colombia frente a México y Estados
Unidos (EU), utilizando dos medidas de precios: el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
y los deflactores implicitos del PIB. Dentro de cada una de estas medidas de TCR, los
precios de bienes y servicios se clasificaron entre transables y no transables, y mediante
estadisticas descriptivas, se evalud el impacto que tiene el precio relativo de estos dos

sectores sobre la TCR.

El trabajo consta de cinco capitulos y el primero es esta introduccion. El segundo lo
compone la teoria de TCR y la revision de literatura. En el siguiente capitulo se evalua la
contribucion del efecto BS sobre la TCR. En el cuarto capitulo se explica el modelo no
lineal a testear, los datos que se utilizan para su evaluacion y los resultados de los mismos.

Por ultimo se concluye.

3 Exponential Smooth Transition Autoregressive



Capitulo 2: Teoria y revision de literatura.

2.1 LaPPPylaTCR

La teoria de la PPP se sustenta en la ley del precio tnico. Su argumento es el siguiente: ante
libre comercio, si una canasta homogénea de bienes es producida por distintos paises, al
comparar su valor en la misma moneda, el precio debe ser igual. Denotando a P y P* como
el precio doméstico y externo de la canasta respectivamente, entonces Px E = P*, donde E
es el tipo de cambio nominal entre los dos paises, definido este tltimo como el ntimero de
unidades monetarias domésticas por unidad monetaria extranjera. Si la ley del precio nico

se cumple, E se denomina tasa de cambio de paridad absoluta (E = P*/P), ya que a dicha

tasa, las unidades monetarias tienen el mismo poder de compra en ambos paises.

La tasa de cambio real (TCR) es un precio relativo que compara el precio de un conjunto de
bienes y servicios producidos por paises diferentes, expresados ambos en la misma moneda.
En términos de logaritmos, la TCR en el periodo ¢ se puede expresar de la siguiente forma:
q,=e +p; D, M
Donde ¢, p, p*y e se refieren al logaritmo de: TCR, precios internos (P), precios externos

(P*), y tipo de cambio nominal (E) respectivamente”.

Si se divide los bienes y servicios de una economia entre transables y no transables, y
denotando sus precios como p’” y pM' respectivamente, y a la participacion de éstos
ultimos como 0<a<len la economia domestica y 0<a*<len la externa, entonces g¢

puede ser expresado de la siguiente forma®:

* En adelante, el subindice ¢ se omitira en los parrafos, a menos que sea necesario utilizarlos para mostrar
alglin tipo de rezago.

> Si la participacion de bienes no transables cambia con el tiempo (¢) > la separacion que se hace en la ecuacion
(2) sigue siendo valida. En este caso, en las siguientes ecuaciones se deben hacer los siguientes reemplazos:
a=a,y a*=qa*, . Empiricamente, dicho cambio si modifica la participacion que tiene el componente bs

sobre . Por tal motivo, cuando se separé del IPC entre transables y no transables, se tuvo en cuenta el

cambio en la participacion de estos dos sectores. Por ejemplo, segun el IPC de EU, dicho pais pasé de tener
antes del 2000 un ¢ =0.406a un « =0.413. En el caso Colombiano, o =0.641antes de 1999 y o =0.523
después. Cuando se utiliz6 los deflactores del PIB, el o cambiaba seglin los valores agregados de los bienes
no transables en cada afio.
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El primer componente g%, frecuentemente llamado TCR externa (en logaritmos), es una

medida de competitividad de la economia doméstica, y corresponde a la relacion de precios
transables externos e internos en moneda local. Si se cumple la PPP absoluta para bienes

transables, g* deberia ser constante e igual a cero (en niveles ycr% = Ex p'7/p7 =1).

El segundo componente bs, que representa el diferencial entre precios transables y no

transables en el pais doméstico(q7* = p7 —p»7) y en el fordneo (q*7:V7 = p*T — p*a1),

ponderados por sus respectivas participaciones de no transables ( o y o*), mide el sesgo de
productividad entre diferentes tipos de bienes y paises, efecto que fue estudiado por Balassa
y Samuelson (1964). En el Anexo 1 se muestra la deduccion de la siguiente ecuacion que

describe dicho efecto, donde y”y yM representa el logaritmo de la produccién promedio
por trabajador del sector transable y no transable respectivamente.
bsi=alpl = p!T)a(p" = p )= + aly)" = 3] )-at (5T = 577) 3)
Si se cumple la PPP para bienes transables, entonces g = bs y, por lo tanto, la TCR en
logaritmos (g) y en cambios (¢) se puede descomponer de la siguiente forma:
q,= O‘CITW’“*CI:W )
geq g @
De la anterior ecuacion se puede deducir lo siguiente:

e Sien el periodo de estudio no se presentan cambios en la relacion de precios transables y

no transables externos (g7 =0), entonces los cambios en ¢ seran proporcionales a
. ., 6
los cambios en ¢7-77, con un factor oo como proporcion’.
e Si g7 %0, las dos medidas seran iguales o diferentes, dependiendo del

comportamiento de ¢*7 . Formalmente, ambas se aprecia o deprecian si’:

° Nétese que en este caso la tasa de crecimiento de los dos indicadores es la misma /g =¢7-M /g7-M , ya que

el factor o se cancela.

7 Para que g y grar tengan signos contrarios se requieren dos condiciones: a‘qr,w <a*

q*r,zvr‘ y que

GTNT G TANT > ()



i) Ambasse deprecian: gj qIT’”>o y si a*q:T> NT<aq'rT> o= g >0
t

(6)

ii) Ambasse aprecian: g; q'lTvNT<0 y si a*q;‘T~NT>aq'T~W = g <0
t

t
En palabras, para que ambas medidas indiquen una depreciacion (apreciacion) real,
adicional al cumplimiento de la ley del precio inico en bienes transables, se requiere que el
incremento (caida) del precio relativo interno de transable a no transable sea superior que el

ocurrido externamente.
2.2 Revision de literatura

Cuando se revisan los trabajos empiricos que exploran la dependencia entre la TCR y sus
fundamentales, se observa con mayor frecuencia estudios que utilizan modelos lineales para
explicar dicha relacion. Ese es el caso de documentos como Feyzioglu (1997), Mongardini

(1998), Clark y MacDonald (2000), Alberola y Lopez (2001) y Chinn (2002).

Otro aspecto es el tiempo de retorno a la media de largo plazo de la TCR. Por ejemplo, en
Chari, Kehoe y McGrattan (2000) se encuentra una amplia discusion sobre la historia de
estimaciones de la PPP, y su proceso de reversion a la media. Por ejemplo, para

q,= pq, ,+a+g,,con o constante y g, ruido blanco, si p=0, entonces ¢, es estacionario y su

reversion a la media es inmediata. Si p=1 entonces el proceso es no estacionario (camino
aleatorio). Segun este documento, Cassel esperaba que un choque no durara mas de un afo,
es decir un p=0.7. Otras estimaciones que se han hecho de p para la TCR son: p=0.98 que

implica una vida media del choque de 20 afios, y p=0.85, con vida media de 4 afios.

Sin embargo, la teoria econdmica ha encontrado que puede existir una relacion no lineal
entre la TCR y desviaciones de la PPP, que explique un retorno diferente hacia su tendencia
de largo plazo. Diversos estudios encuentran en los costos de transaccion una explicacion
del porqué de este comportamiento. Por ejemplo, Dumas (1992) y Sercu (1995)
desarrollaron modelos de equilibrio general suponiendo costos proporcionales de
transaccion, y observaron que el ajuste de la TCR hacia la PPP es necesariamente no lineal,

donde la velocidad de dicha reversion, depende de la magnitud del desalineamiento. En este



contexto, cuando se dan grandes desviaciones, las fuerzas del mercado hacen que la TCR
tienda a retornar con gran velocidad a su nivel de equilibrio. No obstante, a medida que el
desalineamiento se reduce, dicha velocidad de reversion también disminuye en forma no
lineal, a tal punto, que pequenas desviaciones de la TCR son muy persistentes, ya que

ciertos costos, como el de transporte, las superan ampliamente.

Por ejemplo, trabajos empiricos como Michael, Nobay y Peel (1997), utilizando modelos
no lineales tipo ESTAR, mostraron que en cuatro paises industrializados (EU, Francia,
Alemania y Reino Unido), la reversion de la TCR hacia la PPP tiene un comportamiento
tipo camino aleatorio para pequefias desviaciones, mientras que para grandes desviaciones,
el ajuste es mas rapido. Utilizando el mismo tipo de modelos, Paya, Venetis, y Peel (2003),
encontraron la reversion a la tendencia de largo plazo mas rapida cuando en los modelos se
supone una TCR de equilibrio variable, que cuando se asume constante. Concluyeron que
este ajuste no lineal de la TCR hacia un equilibrio no constante, explica en mejor medida el
“enigma de la PPP”, titulado asi por Rogoff (1997). Al igual que la mayoria de los
anteriores modelos, utilizaron IPP/IPC como aproximacion del precio relativo de los bienes

transables a no transables.

Otra ventaja de los modelos no lineales es que capturan cambios asimétricos de variables.
Por ejemplo, Espinosa, Jaramillo y Caicedo (2001) encontraron en Colombia productos
importados que presentan cierta inflexibilidad a la baja. En periodos de devaluacion
nominal, el precio de dichos productos se incrementa a la par con el aumento de la
cotizacion del dolar; sin embargo, cuando la tasa de cambio nominal se aprecia, el precio
no baja en la misma proporcion. Esta asimetria en la inflacion observada, la cual no se
puede capturar con un modelo lineal, ayuda también a explicar el porqué pequenas
desviaciones de la PPP se corrigen a una menor velocidad que cuando se dan grandes

desviaciones.

Con respecto a las virtudes estadisticas de los modelos no lineales, se encuentra la de
proveer una explicacion del porqué desviaciones de la PPP, analizadas desde la perspectiva

de un modelo lineal, pueden llegar a ser representadas errdbneamente como un proceso no



estacionario /(1), es decir, de no retorno a su media. En efecto, Lothian y Taylor (1996)
demostraron que si una serie es generada segiin un modelo tipo ESTAR, el test Dickey-
Fuller tiene una potencia muy baja y, por lo tanto, puede llegar a aceptar en forma errada la

hipotesis de no estacionariedad.

El estudio mas reciente en Colombia de TCR de equilibrio, Oliveros y Huertas (2002),
estimaron el llamado “Behavioral Equilibrium Exchange Rate”, utilizando la TCR con
respecto a 20 paises. Con la metodologia propuesta por Stock y Watson, establecieron
cudles de dichos fundamentales son significativos para el pais en estudio: los activos
externos netos, el efecto BS estimado como IPP/IPC interno y externo, y el diferencial de
tasas de interés doméstico y foraneo. En cuanto a la PPP, los resultados de las pruebas
estadisticas concluyeron: 1) la tasa de cambio nominal promedio (peso x moneda promedio
de 20 paises) no es homogénea de grado uno con respecto al diferencial de IPP interno y
externo® iii) igual acontece cuando se utiliza el IPC y se incluye el efecto BS iiii) los

precios externos (IPP* e [IPC*) son exdgenos.

Varias criticas le han hecho al anterior trabajo de TCR de equilibrio para Colombia. La
primera es que el cociente IPP/IPC no es una buena aproximacion del efecto BS de
Colombia. Seria mejor utilizar indices de productividad internos y externos los cuales son
mas consecuentes con la teoria. La segunda es que el IPC de Colombia y EU tienen un gran
componente de bienes transables (aproximadamente 52.85% para Colombia y 41.3% para
EU) y, por tal motivo, este indicador no es una buena aproximacion de la evolucion de

precios no transables.

Otra estimacion de la PPP para Colombia la hicieron Rowland y Oliveros (2002). En su
modelo incluyeron el efecto BS utilizando también IPP/IPC como aproximacion de este
ultimo efecto. Como medida externa de precios y tasa de cambio utilizaron el promedio
geométrico de aquellos paises (20) con mayor comercio bilateral con Colombia. Las tres

variables e, p y p* resultaron todas /(1), y la evidencia de PPP en sentido estricto fue muy

% Aunque los parametros que acompaiiaron al logaritmo de IPP e IPP* fueron significativos, ellos fueron muy
distintos de 1 y -1 respectivamente. Como IPP para el caso Colombiano lo componen exclusivamente bienes
transables, entonces se concluyo que la PPP para estos bienes no se cumplia en sentido estricto.

10



débil. Los parametros que acompaiaban a p y p* fueron muy lejanos de 1 y -1

. . (9
respectivamente, y el signo de BS no fue consecuente con la teoria”.

Posteriormente, Rowland (2003), calcul6 de nuevo una medida de PPP entre Colombia y
EU exclusivamente. El efecto BS fue calculado utilizando interna y externamente las
siguientes variables: IPC como aproximacion a los precios no transables, y el promedio
entre IPP de bienes exportados e importados para representar los precios de los bienes
transables. Al igual que en el estudio anterior, segiin las pruebas de cointegracion de
Johansen, los parametros que acompaiaron a p y p* fueron muy lejanos de 1 y -1

respectivamente, y el signo de BS fue errado.

En los anteriores tres estudios para Colombia se pueden encontrar dos coincidencias: 1)
utilizan como aproximacion del efecto BS indicadores de precios y ii) la PPP no se cumple
en sentido estricto, aun si se incluye el efecto BS y, por lo tanto, la TCR no es constante en
el tiempo (estacionaria). En este contexto, falta por explorar qué pasa si se usan indicadores
de productividad, los cuales segun la teoria, son los determinantes del efecto BS. También,

investigar si existe una posible relacion no lineal entre la TCR y sus fundamentales.

Por lo anterior, un aspecto en particular que se tratara antes de evaluar el modelo ESTAR,
es el impacto que tiene el efecto BS sobre la TCR. En general, se puede encontrar gran
cantidad de estudios empiricos en los cuales utilizan dicho efecto como medida que afecta
la evolucién de la TCR. Las aproximaciones mas usadas de BS se refieren al cociente entre
las siguientes variables domésticas con su similar externa: 1) [PP/IPC ii) IPC de transables
sobre IPC de no transables iii) produccion promedio por trabajador entre sector transables
y no transables iv) precio relativo entre deflactor implicito del PIB del sector transables y

no transables.

Una aproximacion del impacto que tiene cada componente sobre la volatilidad y la
tendencia de la TCR es el analisis de varianza condicional y la relaciéon entre sus

tendencias. Si el efecto BS lidera la volatilidad, entonces V(bs)>V(¢"), donde V' es alguna

? Utilizaron Johansen (1998) donde s = bi+b,p+bip*+bs pNT donde p,=1 p,=1 -1<p,<0

11



medida de varianza condicional. Si por el contrario, el componente externo genera mayor

dispersion intra-temporal en la TCR, entonces V(g”)>V (bs) 1 Por su parte, si g” lidera la
tendencia de ¢, entonces deben estar cointegradas, y el otro componente bs, puede tener
un orden de integracion diferente. Si se da lo opuesto, bs y g estan cointegradas, y ¢* tiene
un orden distinto de integracion, entonces el mayor impacto sobre la tendencia de ¢ lo

genera bs . Si las tres son /(1) no se puede afirmar nada.

Engel (1993) hizo el anterior analisis de varianza condicional sobre los paises del G7,

desagregando los IPC de cada pais, y encontrd que V(¢”)>V (bs) en la gran mayoria de los

casos. Rogers y Jenkins (1995) hallaron una situacién similar en los 11 paises de la
Organizacién para la Cooperacion Econdémica y Desarrollo (OECD) y, adicionalmente, al
hacer una buena desagregacion entre transables y no transables, encontraron fuerte

evidencia que ¢” es I(0),y bs y q estan cointegrados.

Posteriormente, Engle (1995), utiliz6 cinco diferentes medidas de transables y no transables
para la TCR de EU relativa a otros paises con altos niveles de ingresos. Utilizando el error
cuadratico medio, definido como la suma de los cuadrados de la tendencia y la varianza,
encontrd que los movimientos de bs no explican los movimientos de la TCR de EU, y que

q" es el efecto de mayor importancia. Reconoce que el resultado puede ser causa de la

comparacion de paises con altos niveles de ingreso, y que en aquellos paises en desarrollo,

se puede dar un hecho diferente.

Fernandez y Kehoe (2000), utilizando como medida de dispersion a la diferencia, en valor
absoluto, entre la TCR total y la relacion de no transables de los dos paises, y separando los
deflatores de las cuentas nacionales entre transables y no transables, encontraron que al
rededor del 26% de las fluctuaciones en la TCR bilateral de Espafia y Alemania, se debia a
las variaciones del precio relativo de los no transables. Chari, Kehoe y McGrattan (2000),

dividieron el IPC de EU y de paises europeos, entre transables y no transables en el periodo

' La explicacién econoémica a este hecho la dan las rigideces en los precios internacionales “sticky price
effect”.

12



1972-1995. Al descomponer la varianza, encontraron que la méxima porcion de la

volatilidad de la TCR de EU es atribuible nada mas al 2% de los cambios de bs.

Capitulo 3: Contribucion del efecto BS sobre la TCR de Colombia

En este capitulo se evalua el efecto que tienen los cambios en el precio relativo de bienes
transables a no transables sobre la tendencia y varianza de la TCR. Como la ecuacion (2) es
contable, se puede descomponer la media de toda la serie de la TCR como la suma de los
promedios de sus componentes. La varianza se puede separar en la suma de las varianzas

individuales mas dos veces la covarianza.

q,=q, +bs, ™
M(q)=M(q)+M(ps,) ®)
V(g)=V(g)+V(bs)+2xCov(q, ,bs,) ©)

Al dividir la ecuacién (9) por V(q,), se tiene una medida de aporte de cada componente a la

varianza de la TCR. Como la varianza es mayor o igual que cero, la contribucién de los dos
componentes siempre serd positiva, y por tal motivo, se puede establecer el porcentaje de
aporte sobre la variable total. En el caso de la media ello no ocurre, ya que esta medida de

tendencia puede ser negativa o positiva.

El problema de la anterior metodologia es que se obtiene un dato puntual de la contribucion
respecto a todo un periodo. Por ejemplo, Chari, Kehoe y McGrattan (2000) encontraron
que entre 1970 y 1995 menos del 2% de la volatilidad de la TCR de EU frente a los paises
europeos, se debia a la variabilidad del precio relativo de transables a no transables. Sin

embargo, no se tiene la dindmica de dicha contribucion dentro de los 25 afios de estudio.

Un método que si tiene en cuenta la dindmica de las contribuciones dentro de la muestra es
el de ventanas moviles. Por ejemplo, Kenen y Rodrik (1986), y Baba, Hendry y Starr
. . - 1 1 m _
(1992) propusieron las siguientes formulas: x, =—2>x,  V(x,)=—2(x_; —x_; )’ . El
m j=1 m j=1

primer paso consiste en establecer a priori, la longitud (m) de tiempo que debe tener la

13



ventana (un afio, un semestre, etc.). Partiendo desde el inicio de la serie, para cada una de
las ventanas, se calcula la media y la varianza de la TCR, asi como las respectivas
contribuciones segun las ecuaciones (8) y (9). El problema de este método es que no existe
una metodologia para establecer el tamafio Optimo de la ventana, y también, que la
contribucion de cada componente depende de la longitud escogida. De igual forma, como
las ventanas se traslapan, las medidas de media y varianza estan fuertemente

correlacionadas.

Otra metodologia que permite, al menos en varianza, establecer las contribuciones en cada
instante del tiempo, es la sugerida por Engle (1995). Parte del supuesto que la TCR se
comporta como un camino aleatorio con drift y halla un estimador insesgado de maximo
verosimilitud para la media de dicho comportamiento. Asi, para una muestra de tamafio N,
un estimador del drift es el promedio n-periodo definido como:

n
N-1
Donde g es el promedio de (¢,—¢q, ) 1. Asi, el aporte de la tendencia de bs sobre la

Media(q,-q,_,) =nq = (gy—q) (10)

tendencia de g podria ser segun Engle:

(Media (bs;—bs;_p)) (11

Aporte de bs = ;
(Media (bs;~bs;—n)) + (Media (qr —qf_n))Z

En el caso de la varianza, una estadistica insesgada de esta medida sobre ¢ para pequefias

muestras segun Cochrane (1988) puede ser:

= il 5 (4, ~4,~17) (12)
(N=n=1)(N-n)j2 " 7/

Vig,—q,,)

Basado en el anterior resultado, Engel propone usar el error cuadratico medio para

descomponer la volatilidad de ¢, y define este indicador como:

ECM(q,~q,,)=V(q,~q,,)+M(q,~q,,)f (13)

Asi el aporte de la volatilidad de bs sobre la volatilidad de g es:

' Segun Engel, este puede ser un estimador de maximo verosimilud de la tendencia si ¢ sigue un camino
aleatorio con tendencia. Notese que la ecuacion (10) es simplemente la diferencia entre el Gltimo y primer
dato observado de ¢, multiplicada por n/(N —1). Al factorizar éste tltimo término en la ecuacién (11), se

cancela, y por lo tanto, el aporte de bs sobre la media de g queda constante para todo el periodo.
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ECM(bSt - bSr—n)
ECM(bS{ - bst—n) + ECM(qf - nt—n)

Aporte de bs = (14)

A diferencia de los métodos de cointegracion, segin Engle, los anteriores porcentajes
calculados con estadisticas descriptivas deben ser vistos como un numero contable y no
como un parametro que permita inferir hacia el futuro. Asi, los porcentajes resultado de

estadisticas descriptivas se deben leer como un gran ejemplo del efecto que ha tenido g%y
bs sobre g en un periodo determinado, pero ello, no implica que se siga presentando. No

obstante esta limitacion, el método de Engel permite observar dentro de la muestra, al

menos en la volatilidad, la dindmica que tuvo la contribucién de gy bs sobre ¢ .

Las contribuciones de gf y bs sobre g (ecuaciones 11 y 14) se calcularon para dos

medidas de TCR de Colombia: el ITCR con IPC (ITCR-IPC) y el ITCR segun los
deflactores implicitos del PIB (ITCR-PIB). Cada una de ellas se calculo frente a México
M)y aEU.

Cada indice de tasa de cambio real bilateral se calculdé como: ITCR = IE x [P */IP, donde

IE es el indice de devaluacion nominal construido con la tasa de cambio (pesos por moneda
extranjera), e IP* e IP es el indice de precios externo e interno respectivamente. Estos dos
ultimos son los que se remplazan por el IPC o por los deflactores implicitos del PIB, segin

cada pais.

Para obtener la ecuacion (2) se descompuso el IPC de Colombia, EU y México en bienes
transables y no transables, en el periodo mensual enero-1983 a septiembre-2003'%. Como
bienes no transables se clasificaron todos los servicios que componen el IPC incluyendo los
arrendamientos. El complemento se asimild a bienes transables. De esta forma, el indice
total precios de bienes transables y no transables se obtuvo como un promedio ponderado,
segun los pesos por articulo del IPC de cada pais. Los resultados de los ITCR bilaterales

segun IPC y sus componentes se muestran en los graficos 1y 2.

12 Las fuentes utilizadas fueron respectivamente: DANE de Colombia, Bureau of Labor Statistics de EU e
INEGI de México.
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Grafico 1
ITCR de Colombia frente a México segun IPC (1994=100)
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Grafico 2
ITCR de Colombia frente a EU segun IPC (1994=100)
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Con respecto al ITCR-PIB, los deflactores anuales del PIB de Colombia, EU y México se
dividieron en transables y no transables para el periodo 1970-2002". Se clasificaron como
bienes transables: la industria, la mineria y la agricultura, silvicultura, caza y pesca. El
complemento, en su mayoria servicios, se catalogd como no transables. Los indices de
precios agregados de transables y no transables se obtuvieron como un promedio ponderado
de los deflactores segun su valor agregado. Los resultados de los ITCR bilaterales segiin

PIB y sus componentes se muestran en los graficos 3 y 4.

1 Las fuentes utilizadas fueron respectivamente: DANE de Colombia, Bureau of Labor Statistics de EU e
INEGI de México.
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Grafico 3
ITCR de Colombia frente a México segun PIB (1994=100)
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Grafico 4
ITCR de Colombia frente a EU segun PIB (1994=100)
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Para todo el periodo de estudio, la descomposicion en logaritmos de la media y varianza de
de la TCR (ecuaciones 8 y 9), segiin IPC y deflactores del PIB, se muestra en el cuadro 1y
2 respectivamente. Como se puede observar, en las dos medidas de ITCR, la menor

contribucion a la varianza de ¢ la tiene el efecto BS (bs). En el caso del ITCR frente a

Meéxico, dicha contribucion es de 11% y 13%, segin el IPC y deflactores del PIB
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respectivamente, y en el mismo orden, para el ITCR frente a EU, el aporte es de 12% y

17%.

Cuadro 1
Promedios de g, ¢°y bs segin IPC y deflactores del PIB
Colombia, 1972 — 2002 (deflactores PIB) y 1982-2003 (IPC)

Segun q qf bs
IPC
México -0,057 0,010 -0,067
Estados Unidos (EU) 0,027 0,043 -0,016
Deflactores del PIB
México -0,054 -0,057 0,003
Estados Unidos (EU) 0,010 -0,014 0,024
Cuadro 2

Contribucion de la varianza de ¢* y bs a la varianza de ¢ segin IPC y deflactores del PIB
Colombia, 1972 — 2002 (deflactores PIB) y 1982-2003 (IPC)

Segiin Viq) V(qF) V(bs) 2XCov(qt, bs )
IPC
México 100% 69% 11% 20%
Estados Unidos (EU) 100% 61% 12% 27%
Deflactores del PIB
México 100% 79% 13% 8%
Estados Unidos (EU) 100% 81% 17% 2%

En el cuadro 3 se muestran los resultados de las contribuciones de bs a la media de ¢, segun
IPC y deflactores del PIB (ecuacion 11). Como se puede observar, dichos aportes dependen
tanto del pais como del indicador que se utilice. En el caso de México, la contribucion
siempre es baja, 3% segiin IPC y 4% de acuerdo con los deflactores del PIB, mientras que

frente a EU el aporte es mas amplio, 25% y 4% en el mismo orden de los indicadores.

Cuadro 3
Contribucién de la media de ¢“y bs a la media de g segtn IPC y deflactores del PIB
Colombia, 1972 — 2002 (deflactores PIB) y 1982-2003 (IPC)

Segun q qE bs
IPC
México 100% 97% 3%
Estados Unidos 100% 75% 25%
Deflactores del PIB
México 100% 96% 4%
Estados Unidos 100% 96% 4%

Con respecto a la dinamica de los aportes de bs sobre el ECM de ¢, los resultados también
dependen del indicador que se utilice (ecuacion 14 y graficos 5 y 6). Dicho aporte tiende a

ser mas bajo y menos volatil cuando se usa el IPC que cuando se utilizan los deflactores del
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PIB. Otro aspecto importante es que sin importar el indicador, la contribuciéon de bs sobre

el ECM de ¢ es generalmente mas alta en el ITCR-EU que en el ITCR-M.

Grafico 5

Contribucion de ¢” y bs al error cuadratico medio (ECM) de ¢ segtin IPC
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También se encontrd que cuando las dos clasificaciones utilizadas, PIB e IPC, se refieren al

mismo periodo de analisis (1983 — 2002), los resultados no son tan distantes. Seglin los

deflactores del PIB para este periodo, el aporte en tendencia de bs sobre el ITCR-M e
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ITCR-EU es respectivamente 6.7% y 29.5%. Con respeto al ECM, dichos aportes son: entre
2.8%y 9.3% para el ITCR-M, y entre 11.5% y 29.5% para ITCR-EU.

Capitulo 4: Un modelo no lineal para la TCR

Como se mencion6 en el capitulo 2, estudios tedricos y empiricos han encontrado en la
TCR un proceso no lineal de reversion a su tendencia de largo plazo, y dicha reversion es
mas rapida si se supone una TCR de equilibrio variable. De igual forma, también se dijo
que la literatura econométrica sugiere utilizar los modelos auto-regresivos de transicion
suave (STAR) para capturar comportamientos no lineales entre dos periodos de tiempo.
Estos ultimos, ademas de ser relativamente sencillos de interpretar, tienen la ventaja de ser
mas generales a los modelos lineales, y tienen la capacidad de capturar los movimientos

asimétricos de una variable.

Otra ventaja estadistica de los modelos STAR se refiere al comportamiento de los choques.
En un modelo lineal, un choque de magnitud —¢, tiene el efecto exactamente opuesto a un
choque de magnitud +¢. También, un choque de magnitud n x ¢, es equivalente a n veces el
mismo choque. Y por ultimo, a pesar de que la respuesta a un choque depende del numero
de periodos después de que se realice, la respuesta es la misma independientemente del
periodo de tiempo ¢ en que cual se realizd el choque. En la practica, las anteriores
propiedades pueden llegar a ser muy restrictivas, ya que por ejemplo, choques que ocurren
durante una recesion, tienen igual efecto que cuando la economia estd en auge. Los
modelos STAR no tienen estos inconvenientes. La respuesta a choques positivos y
negativos puede ser de diferente magnitud, y depende del periodo en el cual se realice el

choque.

Por lo anterior, el modelo propuesto para explicar el comportamiento de la TCR (¢ ) es uno
no lineal, resultado de la suma de dos componentes. El primero, es una combinacion lineal
de sus determinantes de largo plazo (c’x), y el segundo, una funcién no lineal F()que

multiplica los rezagos de sus desalineamientos [F()x(q, ;— ¢’ x._;)]. Si los pardmetros que

conforman F() y que acompaiian a los desalineamientos resultan significativos, se

20



concluird que hay evidencia de un comportamiento no lineal de ¢ ; de lo contrario, dicha

variable esta explicada por un modelo lineal tradicional (¢ = ¢'x + ¢).

Un aspecto importante para destacar es la forma de F(). La literatura de los modelos

STAR' distinguen dos grandes formas de dicha funcidn: logaritmica (LSTAR) y
exponencial (ESTAR). La trayectoria de la primera es creciente, en forma de S, mientras
que la segunda tiene forma de U. En cuanto a la propuesta tedrica, si se quiere confirmar la

teoria de Dumas (1992) y Sercu (1995), ante grandes desalineamientos, F'() debe tender a
cero, de tal forma que ¢ retorne rapidamente a su tendencia de largo plazo (¢ = ¢'x ). De lo

contrario, si se dan pequefios desalineamientos, el proceso no lineal debe ser mas relevante

y F() tiende a uno, de tal forma que el modelo pueda llegar a generar un posible camino

aleatorio.

Segun lo anterior, como se ilustra en el Anexo 2, la forma de F'()debe ser similar a una U

invertida, es decir, un modelo ESTAR transformado. En ¢l mismo anexo se discuten las

pruebas estadisticas para evaluar dichos modelos.

El modelo ESTAR de orden p para g propuesto por Paya, Venetis y Peel (2003) tiene la

siguiente forma'”:
! ! L !
q,=Cx+F(q,_4:7:¢ xa)% Zlﬂ_,(qt__,—c xj)+ & (15)
j:
' i 2
F(q,_37:¢ xi-a) = eXp[—y(qt_d—c Xt—d) ] (16)

Donde & es ruido blanco con media cero y varianza o, F es la funcion de transicion tipo

exponencial, x son variables explicativas de ¢,y ¢'es un vector de parametros de x.

4 Smooth Transition Autoregressive (STAR).
> En Jalil y Melo (2000) se encuentra la forma general de un modelo ESTAR vy los algoritmos para
estimarlos. El modelo descrito por (18) y (19) son modificaciones propuestas por los autores.
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., o 1
En el modelo, la funcién de transicion F()'C representa la forma en la cual el proceso
generador de g oscila de forma “suave” entre dos regimenes extremos. La transicion se
realiza alrededor de un valor de equilibrio ¢'x,_, rezagado d periodos, en donde v se refiere

al grado de no linealidad, es decir, a la rapidez con que se pasa de un estado a otro. Un
valor pequeno de y, implica que la no linealidad demora mas tiempo en diluirse, que

cuando se dan y mayores.

Si la TCR se mueve muy cerca a sus fundamentales (q a—C x,_d)z 0 entonces F > 1,y
g estaria explicado por rezagos lineales de si misma y de x,_ ;. En este ultimo caso, si
XB,=1Vj, el proceso es altamente persistente (camino aleatorio), y el impacto sobre la

tendencia de g depende del tamano del desvio(

d,,-<x, d), y de la velocidad (y) en la cual
. _

q retorna a su equilibrio. En este contexto, S =1V, los casos de interés para este

estudio son:

e Si ¢'x, = A, entonces el proceso tiende a ser un camino aleatorio puro.
eSi ¢'x,= o+t entonces el proceso tiende a ser un camino aleatorio con
tendencia.

®Si ¢'x,= Ag+A,x;, dondex,, es un vector de determinantes de la TCR integrados

de orden uno, entonces el modelo (18) se reduce a una regresion espuria.

Notese que cuando se dan grandes desviaciones ( el proceso no lineal se

ql_d—c’xt_d - 00)7
vuelve irrelevante (F — 0) y, por lo tanto, la reversion de la TCR a sus fundamentales es

inmediata (q - c'x). Asi, el modelo (15) para la TCR es consecuente con lo propuesto por

'® Seglin Paya, Venetis y Peel (2003), F es simétrica alrededor de ¢’ x,, aunque la tendencia a regresar al

equilibrio es tan grande como la desviacion absoluta de su equilibrio ‘qkd En el anexo 2 se muestra

'y
una simulacion de la forma de F, usando una serie de 500 numeros aleatorios, con una velocidad de ajuste de
0.05 y centrada alrededor de su promedio.
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Dumas (1992) y Sercu (1995), en el sentido que pequefias desviaciones son muy

. 7 . L4 r ro: 17
persistentes, y grandes desvios son corregidos con un proceso de reversion mas rapido .

4.1 Los datos.

El modelo se evaltia con el ITCR bilateral de Colombia frente a México y a EU, utilizando
el IPC como deflactor, para periodos trimestrales entre marzo-1983 y septiembre-2003"®,
La importancia del primer pais radica en que es un gran competidor de las exportaciones
tradicionales colombianas en productos como textiles y café. Por su parte, la seleccion de

EU se debe a que es el principal socio comercial de Colombia.

Al igual que lo propuesto por Paya, Venetis y Peel (2003), para el caso colombiano, se
evalia el modelo con y sin tendencia: c'x, = Ap+ 1;t+1,x* y c'x,= A9+ A,x*,. La
diferencia en este documento radica en que x* contiene ademas de bs, otros fundamentales

de la TCR, los cuales se explicaran a continuacion. Un mayor detalle sobre las fuentes

utilizadas se encuentra en el Anexo 2.

e Elefecto BS. Se utilizan los niveles medios de produccion por trabajador de cada sector
segin pais. Como bien no transable se selecciond el sector de la construccidon, y como

transable al sector industrial.

: 19 s . . ,
e Activos externos netos (aen ) y sus rendimientos (i * aen ). Si un pais es deudor neto,
como es el caso colombiano (aen < 0), incrementos en su deuda tiene dos efectos. El
primero es la apreciacion de la TCR, debido al ingreso divisas producto de préstamos o por

nuevas inversiones extranjeras. En este contexto, cambios en los aen tendran un efecto

17
Note que Ay = ax, + {ZFI ,

que 1<d < p 0 p<d laexpresion anterior queda reducida a Ay, = Ax, + A, En otras palabras, con grandes

BBy, —Acx, VWEXPLy (v, —¢'x, )*1+ Mg, ST (3, ~¢x,_,) > 0¥ sin importar

desalineamientos, F() — 0 y el componente que acompaiia a los  se hace grande. Sin embargo, el producto
de los dos términos tiende a cero, ya que F() — 0mas rapidamente. Ello se debe a que F() es el inverso de

una funcién exponencial, que contiene valores similares a los términos que acompaiian a los .

'8 Para el ITCR segun deflactores del PIB, no se pudo estimar el modelo por no contar con el efecto BS desde
1970.

1% Se refieren a stock estimados por el Banco de la Republica de Colombia. En el modelo se tiene en cuenta
los cambios de dicho stock.
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negativo sobre la TCR. El segundo es un efecto de depreciacion real, ya que los agentes
internos incrementaran la demanda por divisas para pagar los nuevos rendimientos por su
financiamiento. Asi, debido la devaluacion nominal, los i * aen tendran un efecto positivo

sobre la TCR?.

e Diferencial real de tasas de interés. Si la paridad de tasas de interés existe, es decir, la

tasa de interés doméstica (7) es igual a la externa (7*) madas la devaluacion nominal

esperada, entonces, la balanza de pagos es probablemente, el determinante mas importante
de la TCR. En este sentido, incrementos en el diferencial de tasas de interés, debido por
ejemplo a un alza de r, genera incentivos para el ingreso de capitales e incrementa las
expectativas de apreciacion nominal y, por lo tanto, produce un efecto negativo sobre la

TCR?!.

e Términos de intercambio (#i). El efecto de esta variable sobre la TCR no es claro.
Depende si los cambios en los #i son percibidos como transitorios o permanentes. La
estabilidad del consumo es una de las variables clave en la discusion. Un choque transitorio
negativo no debe generar incentivos para que los agentes racionales reduzcan su consumo,
dado que conocen que es una situacion momentanea. Sin embargo, cuando el choque es
permanente, las personas pueden ajustar su consumo a un nivel mas bajo, por el deterioro
que implica esta variacion. En éste tltimo caso, para un pais pequefio, si el precio de los
bienes externos esta dado, la menor demanda por bienes no transables depreciaria la TCR,
via caida en el precio de los no transables. Otra variable es la elasticidad de sustitucion
entre los bienes importados y exportados. Una caida de los precios de los bienes
importados, trae como consecuencia una incremento de los #i, pero si la elasticidad precio
de la demanda nacional por estos bienes es lo suficientemente baja, los ingresos de la
economia, por concepto de exportaciones netas, serian mayores, incrementando el consumo
En éste ultimo caso, para un pais pequefio, si el precio de los bienes externos esta dado, la
mayor demanda por bienes no transables apreciaria la TCR, via aumento en el precio de los

no transables. Aunque todo parece claro en teoria, en la practica no hay total evidencia a

2% Ver MacDonald (2000), Alberola and Lopez H. (2001) o Clark, y MacDonald (2000).
! Ver MacDonald (2000).
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favor de una unica posicion y mas bien se presentan diferencias en las consecuencias de los
choques de #i dependiendo de, por ejemplo, el régimen de tipo de cambio de un pais o su

estado de desarrollo?.

e Gasto publico (g), medido como la relacion entre el gasto publico y el PIB segun las
cuentas nacionales de Colombia. Incrementos en el gasto publico més alla de los niveles de
ingreso de un pais, estdn acompaniados generalmente de aumentos en la demanda de bienes
y servicios no transables, produciéndose alzas en los precios de este sector superior al de las
cotizaciones de los transables, efecto que aprecia la TCR. Adicionalmente, si el gasto
publico es deficitario, este tiene que ser financiado por deuda interna o externa. En el
primer caso, se genera un aumento en la tasa de interés interna que incentiva el ingreso de
capitales externos que conlleva a una caida en el tipo de cambio nominal y real. En el
segundo caso, el ingreso de divisas provenientes de los préstamos externos aumenta la
oferta de moneda extranjera y también se genera una revaluacion nominal y real, al menos

en forma temporal.

e Otros factores que se tuvieron en cuenta fueron los diferentes regimenes de tasa de
cambio que han existido en Colombia en el periodo de estudio: entre marzo-84 a junio-91,
existia un sistema de devaluacion tipo gota a gota (crawling peg), entre jul-91 y sep-99
bandas cambiarias, y a partir de esta ultima fecha, libre flotacion. El efecto de estos

regimenes se estimard mediante variables dummy.

En resumen, los signos esperados para las variables explicativas de ¢ son

x*=(bs, aen,i*aen, r,r*, ti,g). En el anexo 3 se encuentra la descripcion de cada una
+ - + -+ £ _

de las variables.
4.2 Resultados de las estimaciones.

En el cuadro 4 se ilustran las primeras pruebas estadisticas que se hicieron. La prueba

llamada F en el cuadro refleja que en todos los ITCR se rechaza la linealidad al 5% (ver

22 Ver por ejemplo Ferreyra y Vargas (2002) o Alper and Saglam (2000).
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anexo 2). Asi, en el g-fotal” y el ¢ frente a EU se evidencia que el delay de la serie se da en
el rezago 2, mientras que en el g frente a México se encuentra en el 4. Con respecto a la
seleccion del modelo, las pruebas se inclinan por un modelo ESTAR, ya que el menor p-
value en todos los ¢ se da en el test F3.

Cuadro 4

Resultado de las pruebas de no linealidad del ITCR.
Colombia 1984-2003

Variable Prueba de Prueba para seleccionar el tipo de modelo
Delay no linealidad Modelo LSTAR Modelo ESTAR Modelo LSTAR
F | p-value F2 | p-value F3 | p-value F4 | p-value
ITCR-Total

p] 1.4302 0.18 2.0932 0.09 1.7170 0.16 0.5128 0.73

¢ 2.2934 0.02 1.0176 0.40 3.7487 0.01 1.7114 0.16

013 0.7471 0.70 0.2605 0.90 1.6076 0.18 04332 0.78

4 1.5799 0.12 2.2500 0.07 2.3803 0.06 0.1782 0.95
ITCR-EU

1 1.3264 0.23 1.2053 0.32 1.5648 0.20 11413 0.35

¢ 1.7540 0.05 1.4138 0.24 3.6795 0.01 0.2110 0.93

¢ 0.7814 0.67 0.4898 0.74 1.3399 0.27 0.5577 0.69

] 1.0940 0.38 0.9299 0.45 1.6793 0.17 0.6881 0.60
ITCR--M

1 0.7419 0.70 0.2677 0.90 1.1351 0.35 0.8359 0.51

¢ 1.0669 0.40 1.1952 0.32 0.2107 0.93 1.7838 0.14

0t 0.9171 0.54 0.7284 0.58 0.6939 0.60 1.3139 0.28

] 3.2510 0.00 2.8066 0.03 5.1918 0.00 1.0196 0.41

Las pruebas no lineales de raiz unitaria reflejan que tanto las variables dependientes (g de

EU y México) como sus fundamentales son /(7). Adicionalmente, al observar por pares la

relacion no lineal entre g y cada uno de los fundamentales se encontrd6 que estan

integradas. Por tal motivo, todas las variables se refieren a cambios de los logaritmos. En
el anexo 4, se muestran los resultados de las pruebas no lineales de raiz unitaria y de

cointegracion.

En el cuadro 5 y 6 se muestran los resultados de las estimaciones obtenidas segin el
método de maximo verosimilitud (ver anexo 5). Se selecciond el modelo con mayor valor
en la funcién de maximo verosimilitud, con mayor ajuste (R%), que generé errores normales
no correlacionados de varianza constante (homocedasticos), y con menor valor en la
estadistica de Akaike (AK) o Schwarz (SC). También se realizd la prueba de hipotesis

2P I 1 para cada uno de ellos.

3 Se refiere al ITCR de Colombia frente a 20 paises.
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Como se observa en el cuadro 5, las variables que resultaron significativas para explicar a
g de EU fueron x* = (Bs, aen, ti,r,r*). También se detecté un comportamiento no lineal,
donde la funciéon de transicion tiene una velocidad de ajuste y =40.9 alrededor de sus
fundamentales rezagados dos trimestres (g, ,;40.9;¢'x *,_,). Cuado se dan pequefias
desviaciones de ¢ respecto a su tendencia de largo plazo, la funcidn de transicion se vuelve
mas relevante y ¢ es explicada por x* y por un proceso auto-regresivo de orden 4
( p =4 ) respecto de dichas desviaciones. A pesar de la persistencia de éste proceso auto-
regresivo, se rechazo la hipétesis 3> 8, =1, lo cual implica que no hay indicios de un
camino aleatorio puro. De igual forma, como se observa en el grafico 7, si bien el ajuste del
modelo no es muy alto (R2 = 0.54), los movimientos del ITCR-estimado son semejantes al

observado.

Cuadro 5

Resultado de la estimacion no lineal del ITCR bilateral.
Colombia vs Estados Unidos1984-2003

Variable dependiente q con rezago d = 2

Variable Parametro | Desviacion | Estadistica p-value
Estimado Estandar
Ao -0,1588 0,0039 -40,916 0,0000
At 0,0005 0,0000 18,601 0,0000
Balassa 0,0730 0,0062 11,798 0,0000
Activos externos -0,0294 0,0114 -2,577 0,0100
Términos de intercambio 0,0140 0,0055 2,542 0,0110
Interés Colombia -0,0040 0,0001 -30,035 0,0000
Interés externo 0,0095 0,0004 23,521 0,0000
Dummy peg 0,1525 0,0038 39,816 0,0000
Dummy bandas 0,1350 0,0033 40,944 0,0000
Dummy flexible 0,1386 0,0034 40,742 0,0000
B1 1,9261 0,4274 4,506 0,0000
B2 -24,1097 6,9000 -3,494 0,0005
B3 1,0021 0,5260 1,905 0,0568
B4 -0,8676 0,5022 -1,728 0,0840
Y 40,8591 9,8215 4,160 0,0000
R2 =0.5391 AKaike =-531.77 Schwarz =-496.42
Pruebas de hipdtesis Estadistica p-value
Ho: ¥B =1 90.625 0.000

Ho: errores no correlacionados 3.990 0.551
Ho: errores Homoceddsticos 7.413 0.192
Ho: normalidad Shapiro-wilk 0.976 0.145
KoTmogorov-Smirnov 0.091 0.113
Cramer-von Mises 0.113 0.079
Anderson-Darling 0.601 0.117

Grafico 7
Resultado de la estimacion no lineal del ITCR bilateral.
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Colombia vs Estados Unidos1984-2003

Con respecto ¢ bilateral de Colombia frente a México, las variables explicativas

significativas ademas de la tendencia fueron x* = (Es, aen, ti, g, r,r*). Por su parte, la
funcién de transicion presentd una mayor velocidad de ajuste (y = 146.06 ) alrededor del
segundo rezago F'(q, ,;71.06;¢'x*, ,). Cuando la funcion de transicion es mas relevante,
g también es explicada por x* y por un proceso auto-regresivo de orden 4 (p=4)

respecto de dichas desviaciones™. Por lo anterior, a pesar que la hipdtesis 3 B;=1 se

rechazo, se puede concluir que pequenas desviaciones de ¢ respecto a sus fundamentales

son mas persistentes que grandes desviaciones. En el grafico 8 se muestra la diferencia
entre el [ITCR-M observado y estimado (R2 = 0.70).

Grafico 8
Resultado de la estimacion no lineal del ITCR bilateral.
Colombia vs México 1984-2003

150

# A pesar de la baja significancia del cuarto rezago (p-value = 0.51), este resulté fundamental para mejorar el
ajuste del modelo. Adicionalmente, los criterios de Akaike y Schwarz sugerian su inclusion. Por ello se
decidi6 dejarlo en el modelo.
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Resultado de la estimacion no lineal del ITCR bilateral.
Colombia vs México 1984-2003

Variable dependiente q con rezago d = 2

Variable Parametro | Desviacion | Estadistica p-value
Estimado Estandar
A1 0,0026 0,000 1974,20 0,0000
Balassa 0,0503 0,003 14,79 0,0000
Activos externos netos -0,0872 0,016 -5,32 0,0000
Términos de intercambio -0,1575 0,002 -85,53 0,0000
Gasto gobierno -0,1202 0,005 -23,37 0,0000
Interés Colombia -0,0036 0,000 -19,55 0,0000
Interés externo 0,0138 0,000 132,45 0,0000
Dummy peg -0,0407 0,001 -40,87 0,0000
Dummy bandas -0,1052 0,002 -46,26 0,0000
Dummy Flexible -0,1774 0,000 -402,99 0,0000
B1 66,9463 12,601 5,31 0,0000
B2 627,8508 226,220 2,78 0,0055
B3 106,5877 10,364 10,28 0,0000
p4 13,2535 20,286 0,65 0,5135
Y 146,0610 5,493 26,59 0,0000
R2 = 0.6959 AKaike = -475.99 Schwarz = -440.64

Pruebas de hipétesis Estadistica p-value

Ho: B =1 170.726 0.000

Ho: errores no correlacionados 2.686 0.748

Ho: errores Homoceddsticos 5.461 0.362

Ho: normalidad Shapiro-wilk 0.981 0.279

Kolmogorov-Smirnov 0.091 0.110

Cramer-von Mises 0.116 0.071

Anderson-Darling 0.642 0.093

Un aspecto a destacar es la semejanza en los valores de los pardmetros de las dummy para
el caso del ITCR-EU, hecho que no se dio en el modelo del ITCR-M. Por tal motivo, se
realiz6 la prueba de hipotesis Ho: peg = bandas = flexible y por pares Ho: peg = bandas;
Ho: bandas = flexible y Ho: peg = flexible. En todas las pruebas se rechazé dicha hipdtesis
con una alta probabilidad. La prueba de menor potencia de rechazo fue Ho: bandas =

flexible en el caso del ITCR-EU, la cual solo se pudo rechazar al 6% (ver cuadro 7).

Cuadro 7
Resultado de las pruebas de Hipotesis
Ho: el efecto de cada régimen de tasa de cambio nominal sobre el ITCR-EU e ITCR- México es el mismo
Ho: Crawling peg = bandas cambiarias = flexible en cada uno de ellos.
Colombia 1984 — 2003

Prueba EU Estadistica p_value Prueba México Estadistica p_value
Peg = bandas = flexible 124.931 0.00 Peg = bandas = flexible 121.558 0.00
Peg = bandas 41.464 0.00 Peg = bandas 189.349 0.00
Bandas = flexible 3.551 0.06 Bandas = flexible 270.949 0.00
Flexible = peg 25.647 0.00 Flexible = peg 274.285 0.00

Para dar una intuicion del anterior resultado, hay que tener en cuenta lo siguiente. EU es el
principal socio comercial de Colombia, y en todo el periodo de estudio, EU tuvo régimen

de libre flotacion. De igual forma, las bandas cambiarias se establecieron segtn la relacion
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peso colombiano por dolar, y ellas fueron alineadas en cinco ocasiones durante su vigencia.
Y por ultimo, en Colombia se registr6 un moderado “overshooting” posterior al momento
de eliminar el sistema de bandas cambiarias, hecho que reflejo en cierta medida, que el tipo
de cambio nominal de mercado se encontraba dentro de la banda, o en términos pesimistas,
no muy lejos de ella®®. Por tal motivo, existe una mayor probabilidad de que los dos
sistemas, libre flotaciéon y bandas cambiarias, no fueran tan distintos, hecho que se refleja

en la menor potencia de rechazo de Ho: bandas = flexible para el caso del ITCR-EU.

Con respecto a México la situacion es diferente. Primero porque el comercio de Colombia
con dicho pais es muy reducido, y segundo, por que M¢éxico también experimentd

diferentes regimenes cambiarios en el periodo de estudio.

En el grafico 9 se muestran las funciones de transicion para el ITCR-EU e ITCR-M. Dos
hechos empiricos se pueden observar en el grafico. El primero es que F() es mas relevante
con mayor frecuencia en el ITCR-EU, y el segundo, es que por ser la velocidad de ajuste de

M mayor que la de EU (y,, > 7, ), en la mayoria de los casos se da que F(EU ) > F(M ).

Estos dos hechos hacen pensar que la persistencia de las pequefias desviaciones de la TCR,

es mas alta en el ITCR-EU que en el ITCR-M.

Grafico 9
Resultado de la estimacion de la funcion de transicion.
Colombia vs México y Estados Unidos 1984-2003
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% La banda oper6 hasta el 24 de septiembre de 1999, y posterior a dicha fecha, la tasa de cambio subié hasta
el 30 de septiembre del mismo afio, registrando una devaluaciéon nominal de solo 1.1%. Posteriormente, la
tasa de cambio volvio a caer.
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Una ultima prueba se realizd para comparar la bondad de ajuste de las anteriores
estimaciones frente a la de modelos lineales. Para tal efecto, se estimd de nuevo un modelo
lineal basado en tendencias comunes “common trends”, igual al usado por Oliveros y
Huertas (2002). Con respecto a este ultimo trabajo, es importante hacer las siguientes
aclaraciones. La primera es que la tendencia de largo plazo se calculd para una TCR
multilateral, y no por pais como se hizo en el presente documento. La segunda, es que se
utiliz6 como aproximacion del efecto BS el cociente IPP/IPC interno y externo, medidas
que por estar contenidas en el ITCR, mejoran el ajuste del modelo estimado. Por lo anterior,
es necesario volver a realizar los célculos con las mismas variables que se utilizaron en el

presente documento para tener homogeneidad en la comparacion.

Segun el modelo lineal estimado para EU y para México, ademas de una constante y una

medida de tendencia, g es explicado por el efecto BS y los activos externos netos*’. Las

demas variables no resultaron significativas.

En el grafico 10 y 11 se muestran las estimaciones lineales y no lineales con el respectivo
ITCR observado. Como se observa en ambos graficos, el modelo no lineal parece ajustar en
mayor medida los movimientos del ITCR observado para cada pais. Ello se confirma
cuando se compara el error cuadratico medio (ECM) de los dos modelos®’. El modelo no
lineal de EU y México presenta un ECM de 9.6 y 6.6 respectivamente, mientras que el

modelo lineal genera un ECM mayor, 15.2 y 19.3 en el mismo orden.

%6 Para Estados Unidos:

q =(Ay,A,,bs,aen) = (71.44, 0.20, 7.26, -5.47)

B =(q,2,4,,bs,aen) = (1, -3.81, -0.01, -0.38, 0.29) vector de cointegraciéon normalizado a uno.
En el caso de México:

q = (A, A,,bs,aen) = (56.51, 0.30, 5.92, -7.99)

B =(q,2,,4,,bs,aen) = (1, -4.27, -0.02, -0.45, 0.60) vector de cointegracion normalizado a uno.

%’ Definido como gy — donde Y es el valor observado, Y el estimado y N el niimero de

datos.
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Grafico 10
Resultado de la estimacion del ITCR frente a EU seglin un modelo lineal y no lineal.
Colombia: 1984-2003
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Grafico 11
Resultado de la estimacion del ITCR frente a México segiin un modelo lineal y no lineal.
Colombia: 1984-2003
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Capitulo 5: Conclusiones

La teoria econdmica ha encontrado una relacién no lineal entre la TCR y algunos de sus
fundamentales. Los costos de transaccion son una explicacion del porqué puede existir
dicha relacion no lineal. Cuando se dan grandes desviaciones, las fuerzas del mercado
hacen que la TCR tienda a retornar con gran velocidad a su nivel de equilibrio. No obstante,
a medida que el desalineamiento se reduce, dicha velocidad de reversion también
disminuye en forma no lineal, a tal punto, que pequefias desviaciones de la TCR son muy

persistentes, ya que ciertos costos, como el de transporte, las superan ampliamente.
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En el caso colombiano, los modelos ESTAR estimados aceptaron las anteriores hipotesis,
para dos medidas de TCR: el ITCR frente a México (ITCR-M) e ITCR frente a Estados
Unidos (ITCR-EU). Se encontr6 que el ITCR-M e ITCR-EU responden linealmente a
ciertos fundamentales, y no linealmente a los rezagos de sus desalineamientos. A pesar de
no encontrar evidencia que estas ultimas desviaciones generaran procesos explosivos
(camino aleatorio), ellas si generan mayor persistencia cuando las desviaciones de la TCR

no son muy grandes.

Con excepcion del gasto publico que resulto significativa en el ITCR-M, los fundamentales
que explicaron los movimientos de cada medida de TCR fueron los mismos, cambios en: el
efecto BS, en los activos externos netos, en los términos de intercambio y en la tasa de
interés doméstica y externa. En ambos indicadores, se encontrd que el proceso de transicion
hacia su tendencia de largo plazo se da con respecto a dos rezagos (seis meses atras), y que
su retorno lo explica un proceso auto-regresivo de orden cuatro. Sin embargo, el hecho de
que la funcién de transicion sea mas relevante y se de con mayor frecuencia en el ITCR-
EU, es un indicio de que las pequefias desviaciones en el ITCR-EU son mas persistentes

que las presentadas en el ITCR-M.

Otro aspecto que se explord fue, desde una perspectiva descriptiva lineal, la importancia del
efecto BS sobre la tendencia y dispersion del ITCR-M e ITCR-EU. Para tal efecto, se
utilizaron dos medidas de precios: IPC (mar/83 — sep/03) y deflactores anuales implicitos
del PIB (1970 — 2002). En cada uno de estos indicadores, los precios se dividieron en

transables y no transables, y posteriormente se calculd el efecto BS.

En el periodo de estudio, la contribucién lineal del efecto BS sobre la tendencia del ITCR-
M puede estar entre 3% segiin IPC y 4% cuando se utilizan los deflactores del PIB. En el
caso del ITCR-EU, dichos porcentajes fueron més distantes y se ubicaron entre 25% y 4%
respectivamente. Con respecto a la volatilidad, los mayores aportes los reflejaron los
indicadores de cuentas nacionales. Asi, segun el PIB, la contribucion de la volatilidad del
efecto BS sobre la variabilidad del ITC-M oscila entre 4% y 30% y para el ITCR-EU

dichos porcentajes se situaron entre 4%y 46%.
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También se encontrd que cuando las dos clasificaciones utilizadas, PIB e IPC, se refieren al
mismo periodo de analisis (1983 — 2002), los resultados no son tan distantes. Segliin los
deflactores del PIB para este periodo, el aporte en tendencia de bs sobre el ITCR-M e
ITCR-EU es respectivamente 6.7% y 29.5%. Con respeto al ECM, dichos aportes son: entre
2.8%y 9.3% para el ITCR-M, y entre 11.5% y 29.5% para ITCR-EU.
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Anexo 1
El efecto Balassa- Samuelson (BS)

Uno de los determinantes de la TCR es el llamado efecto BS, el cual argumenta que las
diferencias de productividad entre sectores productivos de transables y no transables afecta
la evolucion de la TCR?®. La anterior diferencia de productividades que conduce a distintos
precios se puede deducir a través de un modelo de dos sectores, transables (7) y no
transables (NT), con dos factores de produccion: trabajo L y capital K, bajo los supuestos de
pleno empleo, perfecta movilidad laboral y un producto Y con tecnologia tipo Cobb-
Douglas:

vi=a &7V (a”

Y= (T (kY (18)
La perfecta movilidad laboral implica que los salarios entre sectores sean iguales W’ = W™’
=W, y el salario es pagado seglin el producto marginal del trabajo oy//or/=ow’//op’ conj
=T, NT”. Por otra parte, al derivar (17) y (18) con respecto a L, se obtiene oy'/or =0Y"/L" Y
oyM/o M =sy"/L" respectivamente. Asi, la razoén de productividades marginales de los
sectores es proporcional al cociente del la produccion promedio por trabajador:

aYT/aLT ~ WT/PT _PNT_ QYT/LT (19)

aYNT/aLNT - WNT/PNT - pr - 5YNT/LNT
Aplicando logaritmos y multiplicando la igualdad por -1, la expresion (19) queda:

pi-pl =log(5/0)+ y" -y (20)

Donde la expresiéon y” representa el logaritmo de la produccién promedio por trabajador en

el sector j. La anterior expresion ilustra como las diferencias en niveles de productividad
entre sectores de un pais conducen a niveles distintos de precios. Un incremento en la
productividad del sector transable genera una caida del precio relativo de dicho sector con
respecto al precio del no transable, efecto que aprecia la TCR. Al remplazar el resultado

20) en la definicion de ps, (2), se observa que éste componente es explicado por el

¥ Una mayor explicacion se puede encontrar en Alberola E , Lopez H (2001), Oliveros y Huertas (2003),
Faria y Ledén-Ledesman (2003).

»  En competencia perfecta el beneficio de cada sector es igual a cero p/y/ — /' —, K/=0, y al
despejar ¥ y derivando con respecto a I/, se obtiene dicha relacion.
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diferencial de productividades entre paises méas una constante®® que representa la intensidad

de recurso humano asignado a cada sector.

bsi=alp] = p)")-a*(p" = p;")=c + aly = y])-ax (T - y7) @

* ¢ = alog(5/6) - a *log(5 */0*)
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Anexo 2
Modelos STAR y ESTAR

Si el proceso generador de una serie Y, es un modelo tipo STAR implica que su transicion

entre dos regimenes se da de forma suave y no lineal. En general dichos modelos presentan

la siguiente estructura:

Y= ﬂ0+2ﬂjyt_j + c'x, +F(yt_d;7;c)x|:a0+ zajyt_/:| + & (22)
j j ‘
Donde g——>N(0,5,), x, €s un vector de variables explicativas de y,con pardmetros

¢, yF()es la llamada funcion de transicion. Esta tltima define el comportamiento no

lineal de la serie y se le atribuyen dos formas basicas:

LSTAR: F(y,_iy30)=[1+EXP{y(;, -} y>0 23)

ESTAR: F(y_;75¢)=[1+EXP{~y(y, ,—¢)}] 7>0 (24)

Graficamente, las funciones tienen la siguiente forma:

Grafico 12
Formas de un modelo LSTAR y ESTAR

LSTAR ESTAR

Para su diagnoéstico, lo primero que se realiza es una prueba de linealidad, donde la
hipotesis alterna es un modelo tipo STAR. Esta consiste en estimar los residuos de un

modelo auto regresivo sobre y, . Posteriormente se regresan estos residuos contra los

términos que resultan de una aproximacion de Taylor de tercer orden de la funcién no lineal
del modelo STAR. Por ultimo, para probar o rechazar la linealidad se realiza un test tipo

LM sobre la regresion final.
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Una vez aceptada la no linealidad el paso siguiente es escoger entre un modelo LSTAR o
STAR. Esto se logra realizando tres pruebas tipo F (F», F3, F4). Si el menor p-value ocurre

con la prueba F; se selecciona un proceso es STAR, de lo contrario se escoge un LSTAR.

El modelo (15) y (16) de Paya, Venetis y Peel (2003), es un modelo ESTAR transformado

con tres modificaciones. La primera es que la funcion de transicion F'()a pesar de ser

exponencial, es la inversa de un modelo ESTAR tradicional. La segunda, es que dicha

funcidn es simétrica respecto a las variables explicativas. Y por tltimo, F'( ) multiplica a los
desequilibrios (qw.—c' X j), y no a los rezagos de la variable independiente. En este

contexto, las pruebas de no linealidad y de seleccion del modelo no son las més adecuadas.

Sin embargo, dan indicios de comportamientos no lineales y de la forma del proceso.

Grafico 12
Simulacion de F'(y,a;b) = exp[— a (y—b)z].
¥ =500 nimeros aleatorios, 0=-0.05 y b = Promedio de y

I\

)\
) |
[\

Datos ordenados de y
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Anexo 3

Fuente de los datos y periodicidad

Colombia Periodicidad | Inicio
Yy = PIB real de la Construccion Trimestral 1984:01
Ly = Ocupados sector construccion ENH Y ECH Trimestral 1984:01
Y+ = Indice real de la produccién Industrial MMM Mensual 1980:01
L = Indice de Empleo de Industria MMM Mensual 1980:01
AEN = Activos externos netos Trimestral 1980:01
i*AEN = Rendimientos de AEN donde i*= CDT 90 dias EU. Trimestral 1980:01
i=CDT 90 dias Mensual 1980:05
G = Gasto publico real segin Cuentas Nacionales Trimestral 1970:01
TI = Términos de intercambio ponderaciones moviles segin IPP Mensual 1980:01
México
Yy = Valor real de la construccion por tipo de obra (CMIC) Mensual 1984:01
Ly = Total ocupados obreros sector de la construccion (CMIC) Mensual 1984:01
Y 1= Indice de volumen fisico de la produccién manufacturera Mensual 1980:01
L = Indice personal ocupado sector manufacturero Mensual 1980:01
Estados Unidos (EU)
Yy = Indice de la produccion industrial de la construccion s. a. Mensual 1947:01
Ly = Empleo total sector de la construccion s. a. Mensual 1947:01
Y= Indice de produccion industrial manufacturero s. a. Mensual 1919:01
Ly = Empleo total sector manufacturero s. a. Mensual 1939:01
i* = CDT 90 dias Mensual 1957:01
Fuente:
Colombia: Departamento Nacional de Estadistica -DANE-

Banco de la Republica.
México: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica —-INEGI.

Estados Unidos: Bureau of Labor Statistics —BLS-.




Anexo 4
Pruebas no lineales de raiz unitaria y de cointegracion
Las estadisticas F-all, F-trig, C y CR se refieren a pruebas no lineales de raiz unitaria y de
cointegracion segun Enders y Lodlow (2002). Para tal efecto, se considera un modelo

Y =a(t)Y,, +¢,, donde &, es un proceso ruido blanco con varianza o2,y a(f)es una

funcion en el tiempo que puede ser no lineal. Basandose en analisis espectral, los autores
construyen un test para evaluar la hipdtesis nula de raiz unitaria. Como se observa en el
cuadro 8, en la mayoria de las pruebas no se puede rechazar dicha hipoétesis, y por lo tanto

se acepta que las series son /(1).

Cuadro 8
Resultados de las pruebas no lineales de Raiz Unitaria.
Colombia 1983 - 2003

Prueba de Enders y Ludlow para Raiz Unitaria

Variables en logaritmo F-all |  Ftrig | C | CR | p-value L-B
q EU 11,18 8,54 -3,63 15,09 0,97
Balassa EU 3,11 3,17 -1,71 3,96 0,87
q México 3,95 3,11 -2,93 8,74 1,00
Balassa México 2,75 2,07 -2,12 5,04 0,99
activos externos netos 3,39 4,89 0,05 0,00 1,00
Términos de intercambio 3,58 4,91 -1,76 3,53 0,94
Interés usa * 4,05 5,17 -1,69 3,34 0,69
Interés colombia * 3,69 3,17 -2,33 5,81 0,66
Consumo gobierno 6,60 7,71 -1,82 4,63 0,96
Nivel critico (1%) ** (8,50) (9.10) (-3,79) (15,32)

Nivel critico (5%) ** (6,72) (7,24) (-3,00) (9,92)

* En porcentajes
** Para una muestra de tamafio 100
L-B: p-value asociado a la estadistica de Ljung y Box para n/4 rezagos.

En el cuadro 9 también se observa que la hipdtesis nula de cointegracion no se puede
rechazar y por lo tanto se acepta que la TCR de EU y de México, estan cointegradas por

pares con respecto a sus fundamentales.

Cuadro 9
Resultados de las pruebas no lineales de cointegracion.
Colombia 1983 - 2003

Prueba de Enders y Ludlow para Cointegracién

Variables en logaritmo F-all | Ftrig ] C | CR | p-value L-B
q_EU y balassa 11,18 8,54 -3,63 15,09 0,96
q_EU y activos externos netos 9,36 6,58 -3,53 13,68 0,53
q_EU y términos de intercambio 10,37 7,57 -3,70 14,52 0,96
q_EU e interés externo * 4,77 4,38 -2,21 5,64 0,97
q_EU e interés Colombia * 6,30 3,82 -3,94 14,08 0,72
q_EU y gasto del gobierno 717 7,31 -2,42 3,62 0,76
q_M y balassa 5,00 3,69 -2,06 4,95 0,89
q_M y activos externos netos 4,09 2,43 -2,90 8,61 1,00
q_M y términos de intercambio 4,69 4,49 -3,04 9,45 1,00
q_M e interés externo * 4,93 3,94 -1,58 2,78 0,57
q_M e interés Colombia * 3,46 3,34 -1,76 3,47 0,99
q_EU y gasto del gobierno 4,05 2,21 -2,31 5,66 0,89
Nivel critico (1%) ** 9.71) (9.18) (-4,29) (19,87)

Nivel critico (5%) ** (7,79) (7,22) (-3,53) (13,77)

* Tasas de interés en porcentajes
** Para una muestra de tamafio 100
L-B: p-value asociado a la estadistica de Ljung y Box para n/4 rezagos.
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Anexo 5
Estimacion del modelo por maxima verosimilitud
Un método comtin para estimar los parametros del modelo descritos por las ecuaciones (15)

- (16) es el de maxima verosimilitud. Sea el vector de observaciones, el cual puede
contener rezagos de q,, es decit ¥, =(q,.q, 5, .q, xt>Xi-20x1) Y &> N(0,62) ¢

independiente de ¥, . Entonces la funcion log-maximoverosimil a maximizar es:

2
T 1 I ' ,
WO/ )=-"log(2n02)~—— 3| g~ xi~F( )T p (a0 )
2 2 O¢t=1 j=1

Esta funcién se maximiza mediante métodos numéricos y asi obtener la estimacion de los

pardmetros @ = (c, p).

Como criterio de seleccion de un modelo parsimonioso, se tuvo en cuenta dos estadisticos:
Akaike = -20(0) + 2k
Schwarz = =20(0) + k In(T)
donde £ es el nimero de pardmetros a estimar. Se selecciona aquel proceso que genere un
menor valor en la estadistica de Akaike (AK) o Schwarz (SC). Ambos criterios premian el
mayor valor en la funcién log-maximoverosil, pero su diferencia radica en el grado de
penalizacion que le dan al nimero de parametros a incluir en el modelo; el primero (AK),
permite un mayor nimero de parametros, mientras que SC es mads restrictivo. Por tal
motivo, ambos son de utilidad para no “pecar” por exceso o defecto en el nimero de

variables a incluir.
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