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Determinantes de
la trayectoria

del tipo de cambio
real en Colombia

Santiago Herrera A. *

Resumen

El objetivo del trabajo es estudiar la incidencia de variables nominales y reales en la
trayectoria del tipo de cambio real en Colombia en el periodo 1970-1988. Empleando un
sistema de estimacion de minimos cuadrados ordinarios, se encontré que la devaluacion
nominal tuvo un efecto importante, de naturaleza permanente, sobre el tipo de cambio real
durante este periodo. Otras variables, de tipo real, que resultaron altamente significativas
fueron el gasto de consumo de las administraciones publicas, el endeudamiento externo del
sector privado, la tasa real de interés, la variacion en los términos de intercambio, y el
efecto-ingreso asociado con el cambio en precios relativos que una devaluacion o una
revaluacion realimplica. En esta forma, en el momento de fijar metas para el tipo de cambio
real, la autoridad econdmica deberia tener en cuenta estas variables para evitar que todo el
peso del ajuste recaiga sobre la politica cambiaria.

(*) Miembro del Grupo de Estudios del Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco de la Repiblica. Se agradecen
comentarios de A. Carrasquilla, S. Clavijo, H. J. Gémez, H. Mora y R. Steiner a una version preliminar de este trabajo. Las
opiniones expresadas son responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen la posicion de la entidad para la cual trabaja.
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I Introduccién

Desde comienzos de los afios ochenta uno
de los principales objetivos de la autoridad
econémica en Colombia ha sido el de
alcanzar y mantener un adecuado tipo de
cambio real. Algunos economistas(!) sos-
tienen que esta orientacién de politica ha
sido una de las razones fundamentales que
explican el buen desempefio de la econo-
mia colombiana en relacién con el de otros
paises latinoamericanos.

Para explorar esta hipétesis mas a fondo,
es preciso empezar por analizar, para el
caso colombiano, los determinantes de la
tasa de cambio real y de su evolucién. Este
es el objetivo central del presente trabajo,
para lo cual se utilizara como guia el marco
tedrico desarrollado por Obstfeld?, La
hipétesis principal es que la evolucion del
tipo de cambio real depende de variables
fiscales, de la existencia de controles admi-
nistrativos al endeudamiento externo, y de
otro tipo de factores “reales” que pueden
afectar el gasto del sector privado, tales
como las variaciones en los términos de
intercambio. El manejo de la tasa de cam-
bio nominal puede o no ser importante en
la determinacién de la evolucién del tipo
de cambio real, dependiendo de lo que
suceda con los factores “reales” menciona-
dos anteriormente.

Asi pues, el presente trabajo se propone
estudiar la incidencia de las variables nomi-
nales y reales en la evolucién del tipo de
cambio real en las Gltimas dos décadas.
Para ello se ha dividido el documento en
tres partes: la primera contiene una breve
descripcién de la evolucién del tipo de
cambio real en Colombia durante los ulti-
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mos afios; en la segunda parte se presentan
el modelo analitico y algunas estimaciones
econométricas, y por ultimo se encuentran
las conclusiones del trabajo.

II Evolucion de la tasa
de cambio real

El indice de la tasa de cambio real del peso
colombiano® mostré, en términos genera-
les, una tendencia a la revaluacién durante
todaladécada pasada y hasta 1983 (Grafico
1). A partir de este afio, y hasta 1986, se
revirti este proceso y se recuperd con creces
el tipo de cambio real vigente a principios de
los afios setenta. Finalmente durante 1987 y
1988 se mantuvo el tipo de cambio real
obtenido en los afios anteriores.

El periodo de revaluacién real del peso pre-
senta dos etapas claramente definidas en
las cuales el proceso se acelera: la primera
va desde mediados de 1975 hasta mediados
de 1977, y la segunda etapa comienza a
finales de 1980 y termina en junio de 1983.
A continuacién veremos algunas generali-
dades de cada una de estos subperiodos y

(1) Diaz-Alejandro, C. “Goodbye Financial Repression,
Hello Financial Crash”, Journal of Development Economics,
19, 1985.

(2) Obstfeld, M. “Capital Flows, the Current Account and
the Real Exchange Rate: Some Consequences of Stabiliza-
tion and Liberalization”, Economic Adjustment and Exchan-
ge Rates in Developing Countries, ed. S. Edwards, L. Aha-
med, University of Chicago Press, 1986.

(3) Calculado definiendo la tasa de cambio real (TCR) como
g donde P* es un nivel de precios externos, E la tasa de
cambio nominal, y P el nivel de precios interno. El Indice
utilizado en este trabajo se refiere a un promedio de monedas,
seglin la participacién de diferentes palses en ¢l comercio
global sin café con Colombia; su base es dic. 1986 = 100.
Fuente de los datos: Banco de la Republica.
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GRAFICO 1
Variaciones observadas y anticipadas en tos t‘rmkinos de intercambio
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Fuente: Apéndice Estadistico 2

las razones que se han dado paraexplicar la
revaluacién observada.

A. Primer subperiodo de
revaluacion acelerada:
1975-1977

La primera etapa de revaluacién acelerada
cominmente se interpret6 como un resul-
tado de la disminucién en la tasa de deva-
luacién nominal por parte de la autoridad
econ6émica dentro del programa de estabi-
lizacién de la economia colombiana en la
segunda parte de la década pasada. El
diagnéstico que se hizo sobre la evolucién
observada del tipo de cambio real en este
periodo, se resume en el siguiente aparte:
“Como se anot6 anteriormente, la revalua-
cién del peso en 1977 obedeci6 a una clara
decisién de politica consistente en frenar la
tasa de devaluacion del certificado de
cambio a su nivel mas bajo de la década

1956 1960 1965 1970
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1975 1980 1985

= — = VTi= OBSERVADAS

(4.5%), a fin de facilitar el control moneta-
rio ante una espiral inflacionaria ascen-
dente y tasas externas de inflacién relati-
vamente bajas” ©).

Existen, sin embargo, dos puntos poco
claros si se acepta que la tasa nominal de
devaluacién es la fuerza primordial que
guia la evolucién del tipo de cambio real.
El primero es que la tasa promedio de
devaluacién observada durante 1976 fue
de 12%, claramente superior al ritmo de
devaluacién de todos los afios anteriores,

(4) Montes, Fernando “Principales determinantes del com-
portamiento de la cuenta corriente durante la década™ Ensa-
yos sobre Politica Econémica, septiembre, 1982. pp. 219.
Igualmente, en el articulo de E. Sarmiento “Estabilizacién de
la Economfa Colombiana, diciembre 1976-junio 1978" Revista
del Banco de la Republica, agosto 1978, se describe como un
logro de la politica cambiaria la obtencién de un tipo de
cambio real mas bajo.
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con excepcidn de 1975, a pesar de lo cual
se revalué el peso colombiano. Y en se-
gundo lugar, puesto que las tasas de deva-
luacién registradas entre 1980 y 1983 casi
que triplicaron las del perfodo 1977-1979,
hubiera sido de esperarse una devaluacién
real, mientras lo que sucedi6 fue todo lo
contrario.

B. Segundo subperiodo de
revaluacion acelerada
1980-1983

Esta etapa se caracteriza por la aparente
imposibilidad de la autoridad econ6mica
de afectar el tipo de cambio real via incre-
mentos en la tasa nominal de devaluacion.
En efecto, para 1983 el ritmo de devalua-
cién casi que habia triplicado el de 1979,
pero el indice de la tasa de cambio real se
encontraba 5% por debajo del registrado
aquel afio.

La revaluacion de este periodo frecuente-
mente se ha interpretado como una conse-
cuencia de las devaluaciones masivas de
paises vecinos, especificamente Ecuador y
Venezuela. Aunque esta explicacion puede
tener algo de cierto, resulta un tanto insa-
tisfactoria por el momento en el cual se
llevaron a cabo las devaluaciones en estos
paises y por su importancia relativa dentro
del panorama global del comercio colom-
biano. Por un lado, el Sucre y el Bolivar se
devaluaronen 1982y 1983 respectivamente,
cuando ya el proceso de revaluacién del
peso estaba en marcha; y por otro, el
comercio con Ecuador y Venezuela consti-
tuia menos del 10% del comercio global
colombiano, lo cual mermaba la influencia
de estos movimientos cambiarjos sobre el
indice de la tasa de cambio real.

Otro factor que se ha sefialado como cau-
sante de la revaluacién real del peso obser-
vada durante este periodo, es el de la deva-

luacién de otras monedas fuertes, particu-
larmente el yen y el marco aleman, con
respecto al délar durante estos afios. Asi, al
fijar la tasa de devaluacién del peso en
funci6én del d6lar americano, al tiempo que
esta ultima moneda se revaluaba frente al
marco y al yen, se hacian dificiles las
ganancias en devaluacion del peso frente a
estas otras monedas ¥. Un ejemplo de la
preponderancia que se atribuyé a este fac-
tor se resume en el siguiente aparte: “La
importante revaluacién real experimentada
por el peso colombiano, con base en el
anterior indicador, durante 1981 (9.56%)
se somete a un examen detallado a fin de
explicar sus causas. La conclusién a la que
se llega es que la suerte del peso estuvo
estrechamente ligada a la revaluacion real
experimentada por el d6lar de los Estados
Unidos en ese afio” ©.

Aunque estos movimientos en el mercado
cambiario internacional pudieron haber
afectado el tipo de cambio real colom-
biano, existen al menos tres puntos que no
se pueden explicar con base en esta argu-
mentacién. El primer hecho dificil de expli-
car es por qué en el periodo 1975-1978,
cuando el do6lar se devalud 40% con res-
pecto al yen y un 25% frente al marco, el
peso se revalu6 en términos reales. El
segundo punto complicado es que la reva-
luaci6n fuerte del d6lar con respecto al yen
sucedi6 en 1982 cuando la segunda etapa
de revaluacién acelerada ya habia empe-
zado: Y tercero, el marco alemédn entre
1983 y 1985 se devalu6 un 20% adicional

(5) Entre 1979 y 1982 el d6lar se revalud 13.6% con respecto
al yen, y 35% con respecto al marco alemén.

(6) Montes, Fernando, op. cir., pp. 240. Otro ejemplo del
diagnéstico de los movimientos cambiarios internacionales
como causantes de la revaluacién en este periodo se encuentra
en las Notas Editoriales, Revista del Banco de la Republica,
marzo, 1982,
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cuando ya el indice de la tasa de cambio
real del peso mostraba una devaluacién
fuerte.

Asi, en esta seccién vimos, a grandes ras-
gos, laevolucién del tipo de cambio real del
peso colombiano, y algunas de las argu-
mentaciones que se hicieron para explicar
su evolucién. Todas éstas pueden tener
alguna validez, pero sin duda correspon-
den a andlisis muy parciales como se vio.
S6lo muy recientemente se ha buscado
explicar la trayectoria cambiaria en un.con-
texto macroeconémico m4s general ), aun-
que para un periodo muy breve y sin ané-
lisis estadistico. En el siguiente capitulo
se presenta un modelo que permite tener un
panorama mdas completo sobre los deter-
minantes de la trayectoria del tipo de cam-
bio real, y se hacen algunas pruebas eco-
nométricas sobre su significancia.

III Modelo tedrico y

estimaciones
economeétricas

El objetivo de este capitulo es exponer al-
gunas ideas sobre variables que se conside-
ran relevantes, en el caso colombiano, pa-
ra analizar la evolucién del tipo de cambio
real; igualmente, se hacen algunas estima-
ciones econométricas que permitan com-
probar la validez de algunas de las hip6tesis
planteadas. Asf pues, el capitulo se dividié
en dos secciones: la primera resume las
ideas analiticas centrales, y en la segunda se
presentan las estimaciones econométricas.

A. Esquema analitico

En esta seccién se resumen los principios
bésicos del modelo desarrollado por Obst-
feld®, concentrandonos en la parte intui-

tiva de los argumentos y remitiendo al lec-
tor al articulo original para ver su presenta-
cién formal. El objetivo no es otro que el de
analizar algunas de las variables que pue-
den afectar la evolucién del tipo de cambio
real y 1a forma en la cual influyen sobre su
trayectoria.

El modelo tedrico puede reducirse a un
sistema de dos ecuaciones que determinan
la tasa de cambio real y el nivel de activos
externos (reservas internacionales netas)
de equilibrio, entendiendo por equilibrio el
punto en el cual la cuenta corriente es cero
(los activos externos netos no cambian) y
no hay fuerzas que hagan variar el tipo de
cambio real. Es decir, nos referimos al
punto donde se logran simultineamente el
equilibrio externo e interno.

Las dos ecuaciones se describen a conti-
nuacién, aunque la atencién se centraré
fundamentalmente en la primera, que pos-
tula la devaluacion real como funcién del
exceso de demanda por bienes no transa-
bles en laeconomia. Este exceso de deman-
da, asu vez, depende del gasto del gobierno,
de la devaluacién nominal, y de otras
variables que pueden afectar el gasto del
sector privado en bienes no transables,
como pueden ser la tasa de interés, la
riqueza, o las variaciones en los términos
de intercambio®, También es importante
la capacidad del sector privado para finan-
ciar gasto presente mediante endeudamien-
to de origen externo.

(7) Véase Garay, L. J. y A. Carrasquilla “Dinamica del Des-
ajuste y Proceso de Sancamiento Econdémico en Colombia en
la Década de los Ochenta”, Ensayos sobre Politica Econd-
mica, junio, 1987.

(8) Obstfeld, op. cit.

(9) Esta ultima variable no est4 en el modelo original de
Obstfeld, pero para el caso colombiano es muy relevante.
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La segunda ecuacidén expresa la variacion
en activos externos netos como funcién del
exceso de demanda por bienes transables,
que a su vez depende de la produccién de
este tipo de bienes, de ladevaluaciénreal, y
de otras variables que afectan el gasto del
sector privado en estos bienes.

Asi, las dos ecuaciones descritas pueden
resumirse mediante el siguiente sistema:

(1) DEVREA = f (DENOM, GASTONT,
VDEPRE, TAREIL VTI).

(2) CANFR = g (PIBTRA, DEVREA,
GASTOT, VDEPRE)

donde

DEVREA = Devaluacién Real
DENOM = Devaluacién nominal

GASTONT = Gasto del Sector Publico
en Bienes no Transables

VDEPRE = Variacién de la Deuda
Privada Externa en tér-
minos reales

TAREI = Tasa Real de Interés

VTI = Variacién en los Térmi-
nos de Intercambio

CANFR = Cuenta Corriente no Fi-
nanciera en términos reales

PIBTRA = Produccién de Bienes
Transables

GASTOT = Gasto Total del Sector

Publico (Bienes Transa-
bles y no Transables)

Como se dijo anteriormente, concentra-
remos nuestra atencién en la primera ecua-
ciébn. A continuacién veremos cudles son
los resultados esperados de cambios en
algunas de las variables importantes del
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modelo. Especificamente haremos referen-
cia a los efectos sobre la trayectoria del tipo
de cambio real de una variacién en el ritmo
de devaluacién, en el nivel de gasto del
gobierno, en el endeudamiento privado
externo, en los términos de intercambio, y
en la tasa real de interés.

1. La Devaluacion Nominal

El impacto inicial de una devaluacién
nominal es el de un aumento en el tipo de
cambio real; pero en la medida en que los
precios internos se ajustan, y los salarios
reaccionan, se genera una presiéon alareva-
luacién en términos reales. En esta forma,
es de esperarse que el efecto dinamico
compense, en cierto grado, el aumento ini-
cial en el tipo de cambio real. El punto
central de una variacién nominal en el tipo
de cambio es que, a través del tiempo,
cuando se permite el ajuste del salario
nominal, se puede producir una trayecto-
ria del tipo de cambio real diferente a la
esperada.

Puede pensarse que, en la medida en la cual
la devaluacién nominal se fije de acuerdo
con una regla de politica econémica, exista
multicolinealidad entre esta variable (deva-
luacién nominal) y algunas otras que se
comentan a continuaciéon. Sin embargo,
los resultados que Rennhack y Mondino(19,
que intentaron estimar sin éxito una “fun-
cién de reacciéon” de la autoridad econd-
mica para la fijaciéon del tipo de cambio
nominal, y demuestran que esta variable

(10) Rennhack, R. y G. Mondino, “Movilidad de Capitales y
Politica Monetaria en Colombia”, Ensayos sobre Politica
Econdbmica, este nimero.
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sigui6é una trayectoria aleatoria(l!), garan-
tizan que, en cierta medida, éste no serd un
problema que nos concierna.

2. El gasto del Gobierno

Esta variable afecta el tipo de cambio real a
través de dos canales: el primero de ellos es,
directamente, debido a la inflacion origi-
nada por un mayor nivel de gasto en bienes
no transables. Se generan asf presionesala
revaluacion de la tasa de cambio real.

El segundo canal incorpora fuerzas que
actian indirectamente sobre el tipo de
cambio real, y en direccién opuesta a las
primeras. El mayor gasto del gobierno, en la
medida en que conduzca a un deterioro de
la cuenta corriente, y por lo tanto a una
disminucién en los activos externos netos
del pafs, produce un efecto riqueza nega-
tivo que debe frenar el gasto. En esta forma
se genera una tendencia a la devaluacién
real.

Como se deduce de los parrafos anteriores,
es preciso distinguir entre el gasto del sec-
tor piblico en bienes transables y en no
transables. Puesto que en el caso colom-
biano no se dispone de esta informaci6n,

_simplificaremos el problema suponiendo
que el gasto de consumo se efectia en su
totalidad en bienes domésticos (no transa-
bles), mientras que el gasto de inversion se
realiza en bienes importados.

No sobra aclarar que para analizar el papel
de la politica fiscal el énfasis del presente
modelo se centra en el nivel del gasto
publico y en su composicién mas que en el
déficit fiscal. La razén es que, aunque se
reconoce la importancia de los aspectos
financieros de la politica fiscal en ciertos
casos, los aspectos reales son los que aca-
paran nuestra atenci6n(!2),

3. Relajamiento de controles al
endeudamiento externo privado

Sibajo la presencia de un Control de Cam-
bios la tasa de interés interna es mayor que
la externa ajustada por expectativas de
devaluacion, el relajamiento del control al
endeudamiento externo debe producir una
entrada de capital que reduce el costo de
oportunidad del dinero. Se estimula asi el
gasto doméstico (de consumo e inversion),
lo cual tiende a revaluar, en términos
reales, el tipo de cambio.

Conviene aclarar que la entrada de capital
originada por el relajamiento de controles
no tiene que, necesariamente, producir
una disminucién en la tasa de interés
interna para ocasionar la revaluacion real.
Puede ser el caso que los recursos de origen
externo se utilicen para financiar gastos
que, de otra forma, no se habrian reali-
zado. Es decir, el mayor gasto no necesa-
riamente tiene que obedecer a una reduc-
cion en las tasas de interés.

Asi, los controles al endeudamiento ex-
terno mantienen deprimido artificialmen-
te el precio de los bienes no transables,
pues limitan el gasto de los agentes eco-
némicos(!?), El relajamiento de los con-
troles, si estos son efectivos, debe pro-
ducir una revaluacién del tipo de cambio
real.

(11) Traduccién de “Random Walk™.

(12) A propdsito se evita cl debate sobre la primacia de los

pectos real ofi ierode la politica fiscal. Una exposicién
clara sobre el tema se encuentra en Aschauer, D. “The Equili-
brium Approach to Fiscal Policy”, Journal of Money Credit
and Banking, vol, 20 No. 1, febrero, 1988.

(13) Elpreciodelosbienes transables no se ve afectado porel
gasto de los agentes nacionales pues, dado el supuesto de
economia pequeila, éste depende de la oferta y demanda
mundiales, y por lo tanto est4 fijado por la Ley de un solo
precio.

11
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4. Variacién en los Términos de
Intercambio (Px/Pm)

Esta variable, en la medida en que influya
sobre la riqueza, tiene efectos sobre el
gasto y por lo tanto afecta la tasa de cam-
bio real de la economfia. Deben distin-
guirse, sin embargo, las variaciones antici-
padas por los agentes econémicos de las no
anticipadas. Los cambios en los precios
relativos que han sido previstos por el
publico se incorporan, con anticipacion, al
presupuesto y a las decisiones de consumo;
por lo tanto, cuando la variacién antici-
pada en los términos de intercambio efec-
tivamente tiene lugar, no debe afectar el
gasto de los agentes econdmicos. Asf, es
facil encontrar modelos en los cuales la
tasa de cambio real de equilibrio en un
momento determinado incorpora las expec-
tativas referentes a los factores que afectan
la relacion entre ingreso y gasto futuros, y
por lo tanto, la balanza comercial de esos
periodos(14),

5. La Tasa Real de Interés

Esta variable refleja el precio relativo del
consumo presente en términos de consumo
futuro. Cuando sube este precio, es decir
cuando aumenta la tasa real de interés, se
desestimula el gasto presente en favor del
gasto futuro. Esto presiona el tipo de cam-
bio hacia una devaluacién en términos
reales, al disminuir la presién de la deman-
da sobre la oferta limitada de bienes en el
corto plazo.

6. El nivel de la Tasa de Cambio Real

Esta variable tiene efectos ambiguos
sobre la devaluaci6n real; en el modelo de
Obstfeld se supone que un nivel mas alto
de la tasa de cambio real produce una
revaluacioén del tipo de cambio, pues la
mayor demanda por productos no tran-
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sables genera un aumento de salarios, lo
cual se traduce en precios domésticos mas
altos, y asi se tiende a revaluar el tipo de
cambio.

Sin embargo, un mayor tipo de cambio
real implica un precio mas alto de los pro-
ductos transables, lo cual conlleva un
efecto-ingreso negativo que reduce el con-
sumo. Este efecto tiende a devaluar el tipo
de cambio real. No sobra recordar que este
efecto-ingreso negativo originado por el
tipo de cambio real mas alto fue resaltado
desde la década de los cincuenta y de los
sesenta por los modelos de Swan y Salter, y
es unode los ejes centrales de las criticas de
la escuela neo-estructuralista a la utiliza-
cién de la devaluacién nominal como
mecanismo de ajuste(!9),

B. Estimaciones Econométricas

En esta seccién procederemos a estimar las
ecuaciones descritas anteriormente. Como
se ve, es un sistema recursivo que se esti-
mara utilizando el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO)U6),

(14) Ver Mussa, M. “The Effects of Commercial, Fiscal,
Monetary, and Exchange Rate Policies on the Real Exchange
Rate” en Edwards y Ahamed, op. cit., 1986.

(15) Salter, W. “Internal and External Balance: The Role of
Price and Expenditure Effecs™, Economic Record, 35, pp.
226-38, 1959. Swan, T. “Economic Control in a Dependent
Economy, Economic Record, 36 pp. 51-66, 1960. El punto
fue estudiado con mayor detalle por Diaz-Alejandro, C. “A
Note on the Impact of Devaluation and Distributive Effects”,
Journal of Political Economy 71, pp. 577-580, 1963, y poste-
riormente ha sido retomado por exponentes como P. Krug-
man, L. Taylor, S. van Wijnbergen, y en nuestro medio, por
J. A, Ocampo.

(16) También se empled el método de Zellner de regresiones
apar no relacic {(SUR) y los resultados no
fueron significativamente distintos. Igualmente para obviar
posibles sesgos de simultancidad se estimé mediante minimos
cuadrados en dos ctapas, y los resultados fueron idénticos a
los discutidos a continuacién.
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Con base en datos anuales para el periodo
1969-1988 (1" se estimé la siguiente re-
gresion:

Devrea=c+a] CONADP+aj DENOMF
+ a3 RESVTI + a4 VDEPRE + ag
TAREI + ag TCRF + a7 DENOMF (—1)

donde

DEVREA = Devaluacién real en el pe-
riodo, calculada con base
en el indice de la tasa de
cambio real dic. 1986 =
100.

CONADP = Consumo de las Adminis-
traciones Publicas en mi-
les de millones de pesos
constantes de 1975.

DENOMF = Devaluacién Nominal a
fin del periodo.

RESVTI = Variacién no anticipada
en los términos de inter-
cambio. Se tomaron los
residuos de un modelo
ARIMA construido para
las variaciones de los tér-
minos de intercambio, con
base en datos para el perio-
do 1950-1988. Véase Apén-
dice 2.

VDEPRE = Variacién en el endeu-
damiento externo del sec-
tor privado en millones
de déblares reales de 1975.

TAREI = Tasa real de interés.

TCRF = Tasa de cambio real a fin
de periodo.

DENOMF

(CN)) = Tasa de devaluacién no-

minal del periodo anterior.

Todas las variables, con excepcién de la
devaluacién nominal rezagada un periodo
fueron discutidas en la seccién anterior.

Esta variable se incorporé para capturar el
efecto dindmico que la variacion en el tipo
de cambio nominal puede generar. Cierta-
mente el reducido nimero de observacio-
nes es una limitante para efectuar un anéli-
sis dindmico méas rico, y hace preciso
interpretar los resultados aqui obtenidos
unicamente como asint6ticamente validos.

Los resultados de la regresién son bastante
satisfactorios (Cuadro 1): los coeficientes
de las variables son significativamente dife-
rentes de cero, y tienen los signos espera-
dos. Varios puntos merecen destacarse. En
primer lugar, el estadistico D.W. indica
que existe algiin problema de autocorrela-
ciénen los residuos que, sin embargo, no se
logré corregir utilizando un parametro
AR(1). Por lo tanto con base en la funcién
de autocorrelacion de los residuos se intro-
dujo un pardmetro MA(4) que mejora la
eficiencia de la estimacién y no altera signi-
ficativamente el valor de los coeficientes
obtenidos(!®). Por lo tanto, escogeremos
esta segunda regresién para el anélisis que
haremos en seguida.

En segundo lugar, dado el coeficiente de la
variable DENOMF, tenemos que, en pro-
medio, durante el periodo 1969-1988 un
aumento de diez puntos en la devaluacién
nominal durante un afio se tradujo en 7.3

(17) Elejercicio utiliz6 informacién de las Cuentas Naciona-
les del DANE que est4 actualizada hasta 1986; para 1987 y
1988 se utilizaron estimativos de las variables cuya fuente es el
DANE.

(18) El cambio importante entre un caso y otro ticne que ver
con la significancia estadistica de la devaluacién nominal
rezagada: mientras en el primer caso el coeficiente es signifi-
cativamente distinto de cero con una confiabilidad del 90%,
en el segundo caso ésta aumenta al 99%. En general la eficien-
cia de toda la regresion mejora (se reduce la desviacion estdn-
dar) al introducir el pardmetro MA(4) lo cual puede indicar
problemas de especificacién del modelo original, o también
puede ser un problema de heteroscedasticidad que parcial-
mente se corrige con la introduccion del pardmetro en
cuestion.
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CUADRO 1

Determinantes de la Devaluacién Real

Muestra 1969-1988 — Observaciones: 20

Vanable dependiente: DEVREA

Variable Cosficiente Error esténd Estadistico t2— Colas SIG.
C —13.475793 5.9612387 —2.2605693 0.043
CONADP —0.4537332 0.0816641 —55560943 0.000
DENOMF 0.7542740 0.0748105 10.082468 0.000
RESVTI —27.669839 57375092 —4.8226221 0.000
VDEPRE —0.0151708 0.0041050 —3.6957247 0.003
TAREI 0.4525233 0.1814134 2.4944318 0028
TCRF (.3038589 00779784 3.8967051 0.002
DENOMF (—1) —0.1689010 0.0936599 —1.8033435 0.096
R—Cuadrado 0.949279 Media de variable dependiente 1.087000
R—Cuadrado 3ajustado 0.919691 Error estdndar var. dependiente 7.859134
Error estandar de regresion 2.227185 Suma de residuos al cuadrado 69.52426
Durbin-Watson 1.515591 Estadistico F 32.08381
Muestra 1969-1988 — Observaciones: 20
Variable dependiente: DEVREA
Convergencia lograda después de 12 iteraciones
Variable Coeficiente Error esténdar Estadistico t2— Colas SIG.
>
c —14.489883 41481372 —3.4931060 0.005
CONADP —0.4523290 0.0566920 —7.9787087 0.000
DENOMF 0.7326624 0.0522462 14.023278 0.000
RESVTI —30.682216 4.0507506 —7.5744521 0.000
VDEPRE —0.0193820 0.0030624 —6.3289765 0.000
TARE) 0.56090912 0.1269408 4.0104633 0.002
TCRF 0.3333455 0.0547216 6.0916639 0.000
DENOMF {—1) —0.2300512 0.0670838 —3.4293108 0.006
MA (4) —0.8151723 0.2514621 —3.6394050 0.004
R—Cuadrado 0.977594 Media de variable dependiente 1.087000
R—Cuadrado ajustado 0.961299 Error estandar var. dependiente 7.859134
Error estandar de regresién 1546085 Suma de residuos al cuadrado 26.29418
Durbin-Watson 1891373 Estadistico F 59.99359
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puntos de devaluacién real en ese mismo
periodo. Sin embargo, al afio siguiente casi
una tercera parte de esta ganancia, 2.3 pun-
tos, se pierde debido a los efectos dinami-
cos que generan las variaciones en el tipo
de cambio nominal. Esto implica que un
cambio de 10 puntos en la devaluacién
nominal, al cabo de dos afios, habia pro-
ducido una variacién de 5 puntos en la
devaluacion del tipo de cambio real.

En tercer lugar, ndtese que, en promedio,
durante el periodo 1969-1988 un aumento
de mil millones de pesos (en términos
reales) en el consumo de las administracio-
nes publicas, revalué el tipo de cambio real
en 0.45 puntos(!?,

Las variaciones no anticipadas en los tér-
minos de intercambio tienen un gran impac-
to sobre el tipo de cambio real: durante el
periodo de estudio, un aumento no antici-
pado del 10% los términos de intercambio
produjo una revaluacién de 3.1 puntos en
el tipo de cambio real9,

Los flujos de endeudamiento privado exter-
no también afectan la tasa de cambio real,
de acuerdo con la hipétesis del modelo. Se
encontré que, dado el coeficiente de la
variable VDEPRE, un millén de délares
de aumento en el endeudamiento privado
externo contribuy6 a rewaluar el tipo de
cambio en casi .02 puntos durante el
mismo periodo en los dltimos veinte afios.
Este resultado puede interpretarse como
evidencia indirecta de la efectividad del
Control de Cambios; si éste no cumpliera
su papel adecuadamente, el cambio en el
endeudamiento externo del sector privado
no deberia afectar el gasto del sector, y por
lo tanto, el tipo de cambio real.

El coeficiente de la tasa real de interés
resultd significativamente diferente de
cero con un 99% de confiabilidad; el valor

de ese coeficiente implica que, en prome-
dio, en los veinte afios comprendidos
entre 1969 y 1988, una reduccién de un
punto en la tasa real de interés, al estimu-
lar el gasto doméstico, se tradujo en una
revaluacién aproximada del tipo de cam-
bio real de .51 puntos. Asi, se puede ver
como un control administrativo a las
tasas nominales de interés tiene un costo
en lo que al manejo de la tasa de cambio
real se refiere.

Finalmente, el signo y la significancia del
coeficiente del nivel de la tasa de cambio
real indican que el efecto-ingreso negativo
originado por los mayores precios de los
bienes transables prima sobre el efecto
que implica la mayor demanda por los
productos domésticos (no transables).
Este resultado puede interpretarse como
evidencia en favor de algunas de las hip6-
tesis neo-estructuralistas sobre los efectos
adversos de una devaluacion.

Con base en la regresidn anterior se pro-
cedid a estimar un valor de ladevaluacion
real, que se denominé INDEVR, y se
incorpora como variable instrumental en
la siguiente regresién que, conviene re-
cordar, expresa la variaciénen los activos
externos netos como funcién del exceso
de demanda por bienes transables:

CANFR = ¢ + a; PIBTRA + aj GPUBTO + a3
INDEVR + a; VDEPRE

(19) Para tener una idea del orden de magnitud de lo que
mil millones de pesos en consumo representan, constituye
un 2% del promedio de esta variable en ¢l perfodo 1969-
1988.

(20) Debe recordarse que las unidades de los términos de
intercambio son con base 1970 = 1. Esto significa que un
cambio de una unidad, implica un incremento del 100% en
los términos de intercambio.
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donde

CANFR

PIBTRA

Cuenta Corriente no fi-
nanciera de la Balanza de
Pagos en ddlares reales
de 1975.

Produccién de bienes
transables; se tomé la pro-
duccién de la agricultura,
mineria e industria ma-
nufacturera en miles de
millones de pesos cons-
tantes de 1975.

INDEVR

GPUBTO

Instrumento de la deva-
luacién real calculado con
la regresién anterior.
Gasto Publico Total =
Gasto de Consumo Final
de las Administraciones
Publicas mas gastos de
inversién del sector publi-
co; en miles de millones
de pesos de 1975.

Aunque el ajuste de esta regresion noes tan
satisfactorio (Cuadro 2) como el anterior,
el conjunto de regresores es significativo con

CUADRO 2
Determinantes de ia Cuenta Corriente No Financiera
Muestra 1969-1988 — Observaciones: 20

Variable dependiente: CANFR

Variable Coeficients Error esténdar Estadistico 72— Colas SIG.
(o —2271.4994 428.97834 -5:2961376 0.000
PIBTRA 31.082751 4.2186001 7.3680250 0.000
GPUBTO —~53.174093 7.6730468 —7.0214930 0.000
INDEVR —13.118994 10.596253 -—1,2380785 0.235
VDEPRE —1.9617275 0.4477867 —4.3809416 0.001
R—Cuadrado 0.826238 Moedia de variable depandiente 86.89496
R—Cuadredo ajustado 0.779902 Error gstdnder.var. dependiente 630.5291
Error estandar de regresion 295:8102 Suma de residios al cuadrado 1312555.
Durbin-Watson 1.713164 Estadistico £ 17.83130
Muestra 1969-1988 — Observaciones: 20
Variable dependiente: CANFR
Convergencia lograda después de 5 iteraciones
Variable Coeficiente Error esténdar Estadistico T:— Colas SIG
(o —1957.3516 398.85211 —4.9074822 0.000
PIBTRA 27.107558 4.047719% 6.6968951 0.000
GPUSTO —46.780629 7.1693849 —6.6250548 0.000
INDEVR —8.3586664 9.6470519 —0.8664478 0.401
VDEPRE —1.6692273 0.4197998 —3.9624251 0.001
MA (4) —0.7788882 0.3001030 —2.5954029 0.021
R—Cuadrado 0.871742 Media de variable dependiente 86.89496
R—Cuadrado ajustado 0.825936 Error estdndar var. dependiénts. 630.6291
Error estdndar de regresion 263.0630 Suma de residuos.sf cuadrado 968830.3
Durbin-Watson 1911349 Estadlstico F 19.03103
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un 99% de confiabilidad. Al igual que en el
caso anterior, la funcién de autocorrela-
cion de los residuos indica problemas en el
rezago de orden cuatro, por lo cual se
introdujo un parametro MA(4). De nuevo
se mejora la eficiencia de la estimacié6n sin
alterar sustancialmente los resultados
iniciales.

De acuerdo con los valores de los coefi-
cientes obtenidos, tenemos que, durante el
periodo 1969-1988, un aumento de $ 1.000
millones (reales) de la produccién de bie-
nes transables produjo US$ 27 millones
(ddlares de 1975) en la cuenta corriente.
Por otro lado, un aumento de $ 1.000
millones (reales) en el gasto total del sector
publico resultdé en una caida de US$ 47
millones (en términos reales) mientras que
un incremento de US$ 1 millon en el
endeudamiento privado externo se reflejo
en una caida de casi US$ 1.7 millones en la
cuenta corriente no financiera de la balanza
de pagos. Finalmente, el coeficiente de la
devaluacién real no resulté significativa-
mente diferente de cero.

C. Interpretacion de los
resultados obtenidos

Con base en los resultados obtenidos en la
seccién anterior se intentara explicar los
principales acontecimientos en la evolu-
cién del tipo de cambio real durante el
periodo 1970-1988.

Entre 1975 y 1977 se observé una revalua-
cién real del peso de 14.4% que, se expli-
ca por la interaccién de varios factores;
primero veremos aquel que cominmente se
sefial6 como la causa de dicha variacién, y
luego examinaremos el resto de las variables.

Debe recordarse que al manejo del tipo de
cambio nominal se le atribuyé la revalua-
cién de este periodo. Asi, silatasade deva-

luacién nominal se redujo entre estos dos
afios en 10.6 puntos, de acuerdo con los
resultados obtenidos, esto implicé una
revaluacion de aproximadamente 6.6 pun-
tos2)). Sin embargo, en el mismo periodo
se registré un incremento no esperado de
359% en los términos de intercambio que,
aislando el resto de los factores, significé
una revaluacion real de 10.7 puntos??.

Entre los otros fenémenos que afectaron la
trayectoria del tipo de cambio real esta el
incremento en $ 3 mil millones en el con-
sumo de las administraciones publicas, que
por sf solo implic6 una revaluacidn de 1.4
puntos. De otra parte, la reduccién del
flujo de endeudamiento privado externo
en US$ 40 millones ocasioné una devalua-
cién de aproximadamente 0.8 puntos; en
igual direccién oper6 el aumento de 3 pun-
tos en la tasa real de interés promedio en
1976 y 1977 con relacién a la de 1975, que
originé una devaluacion real cercana a los
1.5 puntos. Y por ultimo, al efecto-ingreso
negativo se le puede atribuir una revalua-
cién de 2.7 puntos. En el Cuadro 3 se
resume la contribuciéon de cada una de las
variables del modelo en la explicacién dela
trayectoria observada del tipo de cambio
real.

Asi, tenemos que la variacién no antici-
pada en los términos de intercambio fue el
principal factor explicativo de la revalua-
cién real observada en el periodo 1975-
1977. Indudablemente la disminucién en el
ritmo de devaluacién jugé un papel impor-

(21) Se calculé teniendo en cuenta el efecto inicial de la
reduccién en el ritmo de devaluacién que produce una reva-
luaci6én 7.7 puntos (10.6 x .73), y el efecto dindmico que se
traduce en una revaluacion de 1.1 puntos (4.9 x .23) para un
efecto conjunto de 6.6. puntos.

(22) El aumento de 35% en los términos de intercambio se
obtiene de sumar la variable RESVTI para los afios 1976 y
1977. Este 35% se multiplica por .307, y resulta la variacién en
el tipo de cambio real de 10.7 puntos porcentuales.
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tante en la obtencion de ese resultado, pero
las variables econ6micas que originaron el
exceso de demanda causante de la revalua-
ci6n observada ciertamente merecen mas
atencién de la que normalmente se les ha
atribuido.

Durante el segundo periodo de revalua-
cién acelerada, de 1979 a 1982, se observé
una caida del tipo de cambio real cercana
al 13%, que se produjo fundamentalmente
por el aumento en el consumo de las admi-
nistraciones piblicas y el incremento en el
endeudamiento privado externo. Por el
lado del sector publico, en el periodo 1979-
1982 el consumo aument en $ 17 mil
millones, lo cual explica 7.7 puntos de la
trayectoria observada.

En cuanto al endeudamiento privado exter-
no real, durante este segundo subperiodo
esta variable registré una variaci6én acumu-
lada de US$ 1.449 millones, lo cual, ais-
lando el resto de los factores hubiera pro-
ducido una revaluacién de 28 puntos aproxi-
madamente. En direccién opuesta, sin em-
bargo, actud la caida no prevista en los

términos de intercambio de 50% aproxi-
madamente, cuyo efecto aislado fue de una
devaluacién cercana a los 15 puntos. Ope-
raron en igual direccidon el aceleramiento
del ritmo de devaluacién nominal en 12
puntos, que se tradujo en una devaluacion
real de 6.5 puntos, y el aumento de 6 pun-
tos en la tasa real de interés que por si solo
implicé una devaluaciéon de 3 puntos
(Cuadro 3).

En esta forma, la revaluacion real obser-
vada entre 1979 y 1982 se explica por el
exceso de demanda generado por dos
variables: por un lado el exceso de gasto
del sector privado que fue financiado con
endeudamiento de origen externo, y por
otro, el mayor gasto de consumo de las
administraciones publicas.

Finalmente, aunque todo el periodo 1983-
1986 fue uno de devaluacion real del peso,
los afios 1984 y 1985 fueron cruciales, pues
en el primero se consolid6 la devaluacion
real iniciada el afio anterior, y en el segundo
se logro una devaluacion real del 28%; en
los dos afios se logré una devaluacion real

CUADRO 3

Contribucién de las variables del modelo en la explicacién de la trayectoria

del tipo de cambio real en diferentes etapas”

(en puntos porcentuales)

(N {2) (3) 4) {6) (6) @ (8) (9)
Devaluacién Devaluacién Consumo Términos de Endeuda-  Tasa real Total expli- Exceso o
Periodo real nominal sactor intercambic  miento de Efecto- cado por defecto
observada publico privado interés ingreso modelo {1)-(8)
externo suma (2) a (7)
‘ue

1975-1977 —14.4 —~6.6 —~14 —10.7 08 1.5 —2.7 —191 4.7

1979-1982 —13.0 6.5 —7.7 150 —280 3.0 —1.6 —128 —0.2

1984-1985 340 17.0 —1.9 5.0 2.0 1.0 8.0 311 29

* El signo negativo indica revaluacién del tipo de cambio real.
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del 34%. La devaluacién nominal de 51%,
efectuada en 1985, fue el factor decisivo en
la obtencién del resultado, contribuyendo
con 17 de los 24 puntos reales. Sin embargo,
en este proceso también influyeron la caida
en los términos de intercambio, la dismi-
nuci6n en el endeudamiento privado exter-
no, el efecto-ingreso asociado con un tipo
de cambio real més alto, y una tasa real
de interés m4s elevada. Veremos esto en
seguida. -

Lavariacion negativa no anticipada de un
17% en los términos de intercambio ex-
plica casi 5 puntos de devaluacién real,
mientras que la disminuci6n en el endeu-
damiento privado externo del orden de
US$ 97 millones en 1984 y 1985 contri-
buyé con cercade 2 puntos. Sinembargo,
la principal fuerza devaluadora, ademas
de la devaluacién nominal, fue el efecto-
ingreso asociado con el aumento de
25 puntos en el tipo de cambio real: este
factor, por si solo, contribuy6 con 8.3
puntos de la devalucion observada. Adi-
cionalmente, el aumento de casi 2 puntos
en la tasa real de interés promedio en
1984y 1985, en relaciéon con la de 1983, ex-
plica 1 punto de la variaci6én observada
(Cuadro 3).

En esta forma la devaluacidn real obser-
vadaen el periodo 1984-1985 se explicaen
muy buena parte por el ajuste en la tasade
cambio nominal. Sin embargo, el efecto-
ingreso asociado con el aumento enel tipo
de cambio real contribuye con mas de
ocho puntos de la variaciéon observada. El
exceso de demanda por bienes se ve mer-
mado no sélo por este ultimo factor, sino
por la caida en términos de intercambio,
la disminucidn en el endeudamiento pri-
vado externo, y el alza en la tasa real de
interés.

IV Conclusiones y directrices
para la continuacién
del trabajo

En el presente trabajo se analizaron los
determinantesde latrayectoria del tipo de
cambio real en Colombia durante las
ultimas dos décadas. Se encontr6 que la
devaluacién nominal tiene un efecto ins-
tantdneo importante sobre el tipo de
cambio real, pero al afio siguiente parte de
esta ganancia se pierde. No obstante, la
devaluacién nominal se traduce en deva-
luacién real, lo cual es un efecto impor-
tante, de naturaleza permanente, sobre el
tipo de cambio real. Claro esta que la
interpretacion de estos resultados debe
hacerse con suma cautela, pues el redu-
cido numero de observaciones impone
una limitaci6én para hacer un anélisis
dindmico mas rico.

Otras variables, relacionadas con el exceso
de demanda por bienes en la economia,
que resultaron significativas en la explica-
ciondelatrayectoria de latasa de cambio
real, fueron el consumo de las administra-
ciones publicas, el endeudamiento externo
del sector privado las variaciones no anti-
cipadas en los términos de intercambio, el
efecto-ingreso negativo asociado con ma-
yores niveles de tipo de cambio real, y la
tasa real de interés.

Este ultimo grupo de variables son fre-
cuentemente ignoradas en el andlisis cuan-
do se discuten metas parael tipo de cambio
real. Por ejemplo, aunque la disminucién
enel ritmo de devaluacién del peso fue un
factor importante en la explicacion de la
revaluacidn observadaenel periodo 1975-
1977, la variacién no anticipada en los
términos de intercambio ejercié una mayor
influenciaen la obtencién de ese resultado.
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Igualmente, la revaluacién observada en el
periodo 1979-1982 se debié, fundamen-
talmente, al exceso de demanda generado
por el incremento en el consumo de las
administraciones publicas, y por el aumen-
to en el gasto del sector privado que se
financié con endeudamiento de origen
externo. Por otro lado, la devaluacién real
que se logr6 en el periodo 1984-1985 se
explica, sin duda alguna, por el ajuste del
tipo de cambio nominal. Sin embargo, el
efecto-ingreso negativo atribuible al aumen-
to en el precio relativo de los bienes transa-
bles contribuy6 en una importante propor-
cién en la evolucién observada del tipo de
cambio real.

Algunos puntos que merecen un estudio

mds detallado son los siguientes: en primer
lugar, es preciso estudiar con mayor dete-

20

nimiento la especificacién del modelo aqui
utilizado. Los residuos de las regresiones
parecen indicar que puede existir algin pro-
blema de este tipo. En segundo término debe
tratar de construirse una serie trimestral del
gasto publico para estimar el modelo con
base en datos trimestrales lo que, sin duda,
permitird hacer un andlisis dinAmico mas
estructurado. Finalmente, es necesario hacer
compatibles los resultados encontrados en
este trabajo con los de otros estudios que
demuestran que el tipo de cambio real sigue
una trayectoria aleatoria®,

(23) Véase Carrasquilla, A. “Minidevaluaciones y paridad en
el poder adquisitivo: El caso de Colombia” Desarrollo y
Sociedad, 23, CEDE, Uniandes, marzo, 1989. También
Herrera, S. “;Sigue la Tasa de Cambio Real una Trayectoria
Aleatoria?”. Documento de trabajo, Departamento de Inves-
tigaciones Econémicas, Banco de la Repiiblica, marzo de
1989.



HERRERA A DETERMINANTES DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN COLOMBIA
APENDICE ESTADISTICO 1
Series utilizadas en el trabajo
(1) (2) {4) (51

obs DEVREA DENOMF CONADP RESVTI VDEPRE
3.200000 6.300000 25.00000 0.000328 7191000
1.660000 6.900000 27.30000 0.102657 169.6721
—0.080000 8.500000 34.50000 0.033710 214.7239
—4.880000 9.000000 32.80000 0.065383 2745962
0.880000 8.800000 36.20000 —0.030543 —28.67143
—1.570000 15.50000 35.40000 0.035197 301.6393
3.950000 15.10000 36.20000 —0.108487 64.00000
—8.000000 10.20000 3#50000 0.278584 78.39388
—5.940000 4.500000 39.30000 0.072839 ~118.0180
—0.270000 8.000000 42.90000 —0.030912 9273183
—5.840000 7.300000 48.30000 —0.201490 507.0627
3.450000 16.70000 54.40000 —0.190498 268.8709
—3.310000 16.00000 56.40000 —0.223010 352.2459
—7.220000 19.00000 59.00000 —0.100245 321.0702
2.650000 26.30000 58.70000 —0.095205 79.95619
6.840000 28.30000 61.10000 —0.092794 —40.60639
28.48000 51.20000 63.80000 —0.079512 —57.29730
8.250000 27.20000 64.70000 0.033105 ~-230.4666
—0.300000 20.40000 68.60000 —0.104862 69.18919
—0.200000 25.90000 70.60000 0.019875 1493036

{6) v (8) 19) (10) (1)
TCRF TAREI CANFR PIBTRA GPUBTO INDEVR
86.50000 2.700000  —42.20033 145.3000 38.96600 4793145
88.60000  —1.800000  —1743265 151.9000 4313900  --0.909212
88.50000 1.200000  —429.4479 157 9000 53.46500 1.702441
84.20000  —3.800000 7.342144 172.4000 5140300 —6.317510
85.00000  —3.900000 383.1169 181.5000 60.87000 1.352580
83.60000  —2.600000 8.743169 191.1000 5270400  ~1.652758
86.90000 0.700000 345.0000 197.8000 56.69400 8045484
80.00000 6.600000 479.9235 204.7000 60.95400  —7.492205
75.20000 1.400000 596.3964 208.6000 8117700  —5.483079
75.00000 10.30000 527.1512 226.5000 74.37700 0.326955
70.60000 6.500000 569.4135 238.7000 76.44700  ~9.631585
73.10000 10.90000 196.5065 243.7000 92.17600 1277140
70.70000 1260000  —765.3664 244.7000 9906900  —1.893128
65.60000 12.40000  —1169.454 240.9000 108.3550  ~5.904556
67.30000 10.20000  —1044.907 246.5000 105.6740 2.854731
71.90000 13.80000  —459.1229 257.4000 112.2880 7.183970
92.40000 10.10000  —109.1892 266.8000 1152240 27.14648
100.0000 8.700000 1114.100 286.2000 113.0070 5.609025
99.70000 6.900000 982.7800 303.6000 1136780 1.79292%
97.40000 7.400000 721.4400 316.1000 123.3030 0.590135

(1)
(2)
(3)
(4)
5)

(6)
(7)
(8)
{9)
(10)

(1

DEVREA
DENOMF
CONADP
RESVTI
VDEPRE

TCRF
TAREI
CANFR
PIBTRA
GPUSTO

INDEVR

nnh

Devaluacion real. En porcentaje. Fuente: Célcqlos con base en datos del Banco de |a Repubhca
Devaluacién nominal fin de periodo. Fuente: Banco de la Republica.

Consumo de las administraciones publicas. Miles de millones de $ de 1975. Fuente: DANE

Variacion no anticipada en términos de intercambio. Fuente: Apéndice 2

Variacién deuda privada externa. Millones de US$ de 1975. Fuente: Calculos con datos del 8anco de la

Republica.

Tasa de cambio real de fin de periodo.
Tasa real de interés. Fuente: Herrera, S. "El mercado de capitales y la politica financiera en Colombia™.

Cuenta corriente no financiera. Millones de US$ de 1975. Fuente: Célculos con base en datos del Banco de

la Republica.

Produccién de bienes transables. Método de calculo descrito en el texto. Miles de millones de $ de 1975

Fuente: Calculos con base en datos del DANE.

Gasto publico total = Consumo de administraciones publicas mas gastos de inversion del sector publico.

Miles de millones de § de 1975. Fuente: DANE.
Instrumento de 1a devaluacion real. Calculado con base en la regresion (1)
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APENDICE ESTADISTICO 2

Modelo para calcular variaciones anticipadas en los términos de intercambio

Muestra 1953-1988 — Observaciones: 36
Variable dependiente: VTI
Convergencia lograda después de 35 iteraciones

Variable Coeficiente Error esténdar Estadistico tt— Colas SIG.

C 0.0802067‘ 0.0205937 3.8947112 0.000

MA {8) —0.0538184 0.1313496 —0.4097337 0.685

MA {11) —0.8234594 0.1403179 —5.8685269 0.000

AR (2) —0.3615988 0.1261720 —2.8669189 0.007
R—Cuadrado 0.555896 Media de variable dependiente 0.024593
R—Cuadrado ajustado 0.514261 Error estadndar var. dependiente 0.193254
Error estdndar de regresion 0.134688 Suma de residuos al cuadrado 0.580512

Durbin-Watson 1.958438
Muestra 1953-1988 — Observaciones
IDENT RESID
Autocorrelaciones Autocorrelaciones parciales ac pac

1 0.0204 0.0204

2 0.3026 0.3023
* * ‘3 0.0626 0.0574

* 4 0.1325 0.0445

* * 5 —0.0621 —0.1081

6 0.0420 —0.0153

- i 7 0.1991 0.26389

8 —0.2896 —0.3507
: 9 0.1247 0.0440
* 10 —0.1092 0.0420

N b 11 —0.717 —0.1632

. . 12 -—0.0789 0.0905
S.E. de correlaciones 1666667 Q—Stat. {12 rezagos) 10.13018
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obs VTl RESVTI VESTI
0.140625 0.007026 0.133599°
0.301370 0.179334 0.122036
—0.136842 —~0.030547 —0.106295
0.219512 0.126599 0.092913
—0.250000 0.032649 —0.282649
—0.120000 0.109266 —0.229266
—0.242424 —0.071171 —0.171253
0.320000 0.268159 0.051841
0.000000 —0.002781 0.002781
—0.242424 0.040536 —0.282960
0.140000 0.113020 0.026980
0.245614 0.060423 0.185191
—0.126760 —0.036119 —0.090641
—0.193548 —0.233628 0.040080
0.280000 0.224941 0.055059
—0.031250 —0.170133 0.138883
—0.080645 0.001132 —0.081777
0.280702 0.103091 0177611
—0.054795 0.033295 —0.088089
0.072464 0.065433 0.007031
0.067568 —0.030510 0.098077
0.037975 0.035421 —0.002554
—0.065366 —0.108920 0.023554
0.413333 0.278639 0.134694
0.405661 0.072391 0.333269
—0.261745 —0.030655 —0.231090
—0.100000 —0.201130 0.101130
0010101 —0.190179 0.200280
—0.160000 —0.222597 0.062597
—0.023810 —0.100554 0.076744
0.024390 —0.095148 0.119538
0.035714 —0.093133 0.128847
—0.011494 —0.079356 0.067862
0.220930 0.032731 0.188199
—0.208524 —0.104254 —0.105270
0.000000 0.020080 —0.020080
(1) VTl = Variaciones observadas en los términos de intercambio
{2} RESVTI = Variaciones no anticipadas en los términos de intercambio = Residuos generados por el Modelo descrito en
éste apéndice.
(3) VESTI = Variaciones anticipadas en 10s términos de intercambio = (1) - (2).
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