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Abstract

Thiswork analyses, using a VEC model, the short and long term fundamental s of thereal exchange
ratein Colombia, for the years of 1958-2005. Thislargely depends on the short and long term effects
of net capital flows, relative productivities of Colombia and other countries (the Balassa-Samuelson
effect), terms of trade and gover nment spending. The effect of the nominal exchange rate persistsover
the real exchange rate for various years, although disappearing in the long run. This work also
compares the actual exchange rate with long term predictions and concludes that the current
misalignment isrelatively reduced. Thismeansthat it isonly possibleto raisethereal exchangerate
with a cut-back on gover nment spending and external debt, and that the Central Bank haslimited (if
not any) resources on modifyingit.

JEL Classification: C10, C32, F31.
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En este trabajo se analizan, con base en un modelo VEC, los
determinantes de corto y largo plazos de la tasa de cambio
real en Colombia en el periodo 1958-2005, la cual depende
en el corto y largo plazos de los activos externos netos del
pais, de las productividades relativas en Colombia y en el
exterior (el llamado efecto Balassa-Samuelson), de los térmi-
nos de intercambio y del gasto publico. El efecto de la tasa
de cambio nominal sobre la real persiste durante varios afios,
pero desaparece en el largo plazo. El trabajo también com-
para la tasa de cambio actual con las predicciones de largo
plazo y concluye que la desalineacién presente es relativa-
mente reducida. Ello significa que solo podra elevarse la tasa de cambio
real con una reduccion sustancial del gasto publico y de la deuda externa, y
gue poco puede hacer el Banco Central para modificarla.

Este trabajo no compromete al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva. Los autores
agradecen la valiosa colaboracién de Juanita Escobar y Andrés Velasco, el apoyo brindado por
Carlos Huertas y Hugo Oliveros y las valiosas sugerencias de dos evaluadores anénimos. El
trabajo fue presentado en el Seminario de Economia del CEDE, en la Universidad de los Andes,
y en el Seminario Semanal en Fedesarrollo. Se agradecen, en especial, los comentarios de Marfa
Angélica Arbeldez, Mauricio Cdardenas, Carlos Caballero, Marcela Eslava, Alejandro Gaviria,
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Clasificacion JEL: C10, C32, F31.

Palabras claves: Tasadecambioreal, equilibrio, nivel delargo plazo, modelo de
correccion de errores, cointegraci on, impul so-respuesta.

l. INTRODUCCION

Ladiscusion sobre el comportamiento y |os determinantes de la tasa de cambio ha
resurgido en Colombia araiz de larevaluacion que tuvo lugar en 2004 (cercana a
12%, lamayor enlaregién) y laque hatenido lugar en 2005. El sector privado en su
conjunto hamanifestado honda preocupacién antelo sucedido, incluso con € apoyo
de algunos grupos que podrian beneficiarse transitoriamente con lareval uacion.

En este trabajo se presenta la evolucion de diferentes tasas de cambio, se consi-
deran sus determinantes, con base en los cuales se explica la revaluacion de
1991-1997y laposterior deval uacion de 1997-2003. L uego de comparar nuestros
resultados con los de otros trabaj os sobre Colombia, la seccién final discute cuén
lgjosdel equilibrio se encuentralatasade cambio actual. Con base en informacion
parael periodo 1958-2004 y con base en técnicas de cointegracion, el documento
hace unaactualizacién delos gjercicios de tasade cambio real deequilibrio enun
momento crucial paralatomade decisiones de politicacambiaria, aportaeviden-
cia sobre efectos reales importantes de corto y mediano plazos de la tasa de
cambio nominal, y enfatizalaimportancia de un saneamiento fiscal como meca-
nismo importante paraevitar laactual revaluacion.

Se define la tasa de cambio de equilibrio, o de largo plazo, como aquella que
resultaal remover los elementos especul ativos (reflejo de disturbios en los merca-
dosdeactivos) y ciclicos (dadas |asrigideces en preciosy saarios). Dichatasaes
compatible con una balanza de pagos sostenible en el largo plazo para un nivel
dado de los fundamentos.

Luis Fernando Melo, Carlos Esteban Posada, Herndn Rincén, Ricardo Rocha, Fabio Sénchez,
Jorge Toro, Leonardo Villar y Hernando Vargas.

Banco de la Republica: jechavaso@banrep.gov.co
Banco de la Republica: Dvasques@banrep.gov.co
Banco de la Republica: mvillavi@banrep.gov.co
Documento recibido el 12 de septiembre de 2005; versién final aceptada el 21 de diciembre de 2005.
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Ladeterminacion del nivel de tasade cambio de equilibrio esde crucial impor-
tancia en materia de politica econémica. El banco central puede inducir con
relativafacilidad la deval uacidn de unatasa de cambio sobrerevaluada, como la
gue se observo en los afios posteriores a 1991, pero no tendrd mayor éxito
cuando ésta se encuentra por encima de su nivel de equilibrio. En ese caso se
requiere, adicionalmente, de cambios en los fundamentos. Se concluye que el

Gobierno tiene que reducir el gastoy el nivel de deudaexternasi se quiere una
tasa de cambio real més altaque impulse el crecimiento del conjunto de la eco-

nomia.

Sobra decir que la tasa de cambio de equilibrio no es necesariamente |a desea-
ble o la sostenible para Colombia en el largo plazo. Podria argumentarse, por
ejemplo, que el pais requiere una tasa de cambio real més alta que permita
exportar masy crecer por encimadel 5%, o que el nivel actual del gastoy dela
deuda externa no son sostenibles por o que tampoco o serialatasa de cambio
calculada); pero estos son dos temas que desbordan el alcance de este docu-
mento.

. EVOLUCION DE DIFERENTES PRECIOS RELATIVOS
EN COLOMBIA

La tasa de cambio rea es el producto de la tasa de cambio real interna (Q') y
externa (QF)*. Forma mente:

(1) Q=EP/P=Q«Q
Donde

(2 Q =EP//P,

y

@ Q=(P,/P)IP P )

1 Véase la discusién sobre las definiciones alternativas de tasa de cambio en Williamson, 1994, pp.

14-16 y en Mac Donald, 1997.
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El Gréfico 1 presentalaevolucion de latasa de cambio real en 1958-2004 seguin
laecuacion (1): Qeutilizael indice de precios al consumidor en Colombiay en
el exterior, y Q°"el indice de precios al por mayor. Para determinar el valor en el
exterior se utiliza como ponderador el peso de |os diferentes mercados en nues-
tras exportaciones no tradicionales, eimportaciones, cercano a68% paralos paises
desarrollados?.

Tasa de cambio real en Colombia,
1958-2004

(1994 = 100)

160,0
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20,0 -
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_____ me _QC _QT-NT

Q: tasadecambioreal.

Q°, QP utilizando el indice de precios a consumidor y a por mayor como deflactores en Colombiay en el
exterior; como ponderadores se utilizael peso relativo de cada mercado en nuestras exportaciones no tradicionales
y en nuestras importaciones; Q™ T: transables-no transables.

Fuente: Oliveros y Huertas (2003) y Banco de la Republica.

Estas son las dos tasas publicadas por el Banco de la Republica como ITCR, IPP e IPC, no
tradicionales). Cabe anotar que el peso de los paises desarrollados ha caido 10 puntos porcentuales

desde 1986 (Villarreal, 2005).
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El Banco de la Republica también publica desde 1988 la relacion P'/PYT, uno de
los componentes del numerador en laecuacion (3), y desde enero de 1990 latasa
de cambio real de competitividad paralasflores, €l banano, el caféy lostextiles.
En este Ultimo caso se utilizacomo ponderador la participacion de nuestros princi-
pales competidores en el mercado de los Estados Unidos, con un peso cercano a
70% para“otros paises de América Latind’. Para cada pais se utiliza€l indice de
precios a consumidor en el numerador y el denominador en laecuacion. Esim-
portante enfatizar, nuevamente, que la relacion P_/P, . es apenas uno de los
componentes de latasade cambio real y que no incorporalos preciosinternacio-
nales (uno de los componentes importantes cuando se trata de medir “la
competitividad”).

Colombiarepresenta el 58% de las ventastotales de flores en los Estados Unidos
(primer puesto), el 11,4% en banano (quinto puesto), €l 23,3% en café (primer
puesto), y € 1,3% en textiles (décimo séptimo puesto). Ecuador y Holanda son
nuestros principal es competidores en flores, y Brasil y Guatemalaen café. Guate-
mala, Costa Ricay Ecuador dominan el mercado del banano, y China, México y
Hong Kong €l de textiles.

El Gréfico 1y el Cuadro 1 permiten observar ladindmicade Q™™ (lavariable que
recibirAmayor atencién en € trabajo) y Q°, deQ™"y delos preciosrelativos en
flores, banano, café y textiles’. Con respecto a las caracteristicas de Q™ se
observa un crecimiento de 40,1% entre 1958 y 2005 (una tasa anual cercana a
0,98%) que resulta no estacionaria, es decir 1(1) (tal como se muestra en la Sec-
cion 1V. A) Exceptuando 1975-1983 el promedio es mayor en cada subperiodo
gue en el anterior. El crecimiento de latasade cambio real en el muy largo plazo
pareciera ir en contra de la hip6tesis del poder de paridad adquisitiva (PPA),
un fendmeno comun alamayoriade paises en desarrollo.

El crecimiento delargo plazo en latasa de cambio real posiblemente guardarela-
cioén con factores de of erta, —como el menor nivel de cambio técnico en transables
en nuestros paises (el [lamado efecto Balassa-Samuel son)—, y de demanda—ma-
yor demanda relativa por servicios no transables en el proceso de desarrollo
(Echavarria, 2005)—. En el caso especifico de Colombia podria también guardar

3 El Banco de la Republica dejé de publicar hace unos afos la tasa de cambio que utiliza el salario

como deflactor.
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Evolucién de diferentes precios relativos

Nivel promedio (1994 = 100)

Qe Qe QT Qlores Qparo Qe Qediles
1958-1964 73,7 54,7

1964-1975 86,6 68,7

1975-1983 7,7 70,2

1983-1991 94,1 98,7 121,4 124,2 117,9 115,5 121,6
1991-1997 103,1 105,6 100,4 102,9 102,2 101,0 103,6
1997-2003 112,6 109,5 80,9 99,0 111,6 100,7 107,3
2003-2005 125,6 120,6 88,0 123,3 130,7 111,6 120,1

Devaluacion (+) o revaluacion (-) (porcentaje) total

Q Q° QrT Qlores Qparano Qe Qeiles
1958-1964 -20,0 -19,5

1964-1975 40,5 70,0

1975-1983 -25,2 -23,2

1983-1991 65,0 102,8

1991-1997 -16,4 -31,0 -38,6 -32,1 -22,3 -26,5 -25,6

1997-2003 43,7 49,3 16,3 59,8 62,6 32,4 43,4

2003-2005 -15,9 -17,2 -1,4 -13,9 -21,4 -2,5 -11,4

1958-2005 40,1 81,8

Devaluacion (+) o revaluacion (-) (porcentaje) anual

Q Q° QrT Qlores Qparano Qe Qeiles
1958-1964 -3,3 -3,2
1964-1975 3,7 6,4
1975-1983 -3,1 -2,9
1983-1991 8,1 12,8
1991-1997 -2,7 -5,2 -6,4 -5,3 -3,7 -4,4 -4,3
1997-2003 7,3 8,2 2,7 10,0 10,4 54 7,2
2003-2005 -8,0 -8,6 -0,7 -7,0 -10,7 -1,2 -5,7
1958-2005 0,9 1,7

Q: tasa de cambio real; pm: precios a por mayor; c: precios al consumidor; T: transables, NT: no transables.
Fuente: Oliveros y Huertas (2003), Banco de la Republica 'y cdculos de los autores.
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relacién con la caida paul atina de | os activos externos netos del pais desde finales
de los afios setenta (véase seccion V).

Han existido cuatro subperiodos de revaluacion real: lamayor en 1975-1983
(-25,2%), seguida por 1958-1964 (-20,0%), 1991-1997 (-16,4%) y 2003-2005
(-15,9%); y tres subperiodos de deval uacion: 1964-1975 (40,5%), 1983-1991 (65%)
y 1997-2003 (43,7%). Las devaluaciones mas abruptas en términos anuales se
presentaron en 1983-1991 (8,1%) y en 1997-2003 (7,3%), y la revaluacion mas
abrupta en 2003-2005 (-6,6% por afio)*.

En 2004 € peso colombiano se revaud en términos reales frente a la mayoria de
nuestros socios comerciaes. Con respecto alos paises desarrollados, larevauacion
real fuede-7,9% con los Estados Unidos, -5,9% con Japdn, y -3,24% con laComuni-
dad Europea. También se observan reva uaciones frente ala mayoria de paises dela
regién: -10,8% con Ecuador, -9,3% con México, -6,8% con Per(y -4,9% con Argen-
tina. Ademés, se observan reval uaciones cercanas a cero con Brasil y con Chile.

Corden, (2002, pp. 34-45) afirmaque no existen mayores diferencias entre un régimen
de tasa de cambio fija o flexible en caso de un choque externo positivo®; yaque en
ambos casos se revalUalatasa de cambio real. En un régimen flexible larevaluacion
sedaatravésdelacaidaen latasade cambio nominal E, mientrasqueen unrégimen
de tasa de cambio fijase daatravés de incrementos en € precio doméstico. Por ello
el régimen de devaluacion gota a gota o craming peg que adoptd Colombia entre
1967y 1991 no evito larevaluacion real superior a-25% en 1975-1983.

El crecimiento de largo plazo de latasa de cambio Q° (precios a consumidor,
81,8%) es aln mayor que €l de QP™, con variaciones también més abruptasen la
mayoria de subperiodos. Asi, la devaluacion de Q° en 1983-1991 précticamente
duplicé lade Q™ y o mismo sucedi6 con larevaluacion de 1991-1997.

El movimiento de Q™" no debe coincidir con & de Q"™ por ser uno delosel ementos
de Q enlaecuacion . End Gréfico 1 Q™ se reva ué mucho més que QP™ en 1991-
1997, y se recuperd mucho menos en 1997-2003. Su valor en 2003-2005 era apenas

En 2003-2005 se han presentado revaluaciones del peso con respecto a todos nuestros socios
comerciales, excepto Canadd y Brasil (Villarreal, 2005).

El pais con régimen de tasa de cambio fija enfrenta mayores costos de desempleo en el caso de un
choque externo negativo. En este caso si existen diferencias entre ambos regimenes.
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88 (1994 = 100) comparado con 135,5 para QP™y 32,2 para Q°. Ello sugiere que €
preciointernacional delostransables (P.") no hatenido un crecimiento significativo.

La tasa de cambio real para productos como flores, banano, café y textiles,
presenta un patrén similar al de Q™™ (el cual cay6 a principios de la década de
los noventa y crecio en los afios siguientes), con diferencias importantes. El
indice parael banano en 2003-2005 es mucho mayor que el de lasdemasvaria-
blesdel Cuadro 1, y las variaciones han sido mayores en banano y flores que en
los demés productos.

¢Como se compara la evolucion de latasa de cambio real en Colombia con lade
otros paises? El Gréfico 2 muestralos casos de China, Chiley Ecuador®. Chileese

Tasa de cambio real para flores, banano, café y textiles

(1994 = 100)

160,0

60'0 1 1 1 1 1 1 1
Dic-90 Dic-92 Dic-94 Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04

——Flores - Banano --—--Textiles — Café

Fuente: Banco de la Republica.

En este caso se utilizé la tasa de cambio real efectiva que publica el Fondo Monetario
Internacional con el fin de facilitar las comparaciones internacionales. La tasa incluye el efecto
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pais con mayores nivelesde aperturaen laregion, Ecuador dolarizé su economiaen
2000, y Chinaha mantenido fija su tasa de cambio nominal desde 1995.

Las cuatro series del Gréfico 3 exhiben una tendencia creciente. Colombia es €l

pais con la mayor tasa de cambio real en 1990 y el segundo en 2004, con las
variaciones mas fuertes en 1990-1997 (revaluacion) y en 1997-2003 (devalua-

cién). El comportamiento en Chile esrelativamente similar, con oscilaciones menos
pronunciadas. La dolarizacion hagol peado duramente |os sectores transables en

Ecuador, y la tasa de cambio real en China es hoy méas baja que en Colombiay
Chile. Nuevamente, como en €l caso del crawling peg en Colombia, laexperien-
cia China indica que no es suficiente intervenir |a tasa de cambio nominal para
favorecer |los sectores transables.

Tasa de cambio real efectiva en diferentes paises

(2000 = 100)

160,0
1400 F
1200
1000 F
800 |

60,0

400 |

20,0

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

—— Colombia ----= China - Chile —— Ecuador

Fuente: Fondo Monetario Internacional (precios al consumidor).

de subsidios e impuestos, pero se comporta en forma relativamente similar a Qy a Q° para el
caso de Colombia.
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. ¢DEBEN PREOCUPAR LOSDESEQUILIBRIOS
EN CUENTA CORRIENTE?

A EL CONCEPTO DEL EQUILIBRIO

Paraal gunos economistas sl o existen dos tasas de cambios posibl es, correspon-
dientes a los regimenes de tasas fija o flexible, y en ninguno de los dos casos
tendriasentido hablar delatasade cambio de equilibrio. Machlup (1994) conside-
ralaevaluacion del equilibrio como “politica disfrazada’, y no siempre es f&cil
sefidar las rigideces institucionales que llevarian a desequilibrio (Edwards y
Savastano, 1999).

A pesar delascriticas anteriores, parece importante evaluar el nivel deequilibrio,
en parte por que los esfuerzos por estabilizar una meta inapropiada de latasa de
cambio real pueden incrementar lainestabilidad macroeconémica(Calvo, Reinhart,
y Végh, 1994).

¢Puede alguien decir que la ata volatilidad observada en las tasas de cambio
nominales (y reales) obedece a variaciones en los fundamentos? En junio de
1995 larelacién entre el yen'y el délar erade 85 yenes por dolar y tres afios mas
tarde erade 141 yenes por dolar. Entre 1979y 1985 el ddlar se aprecio 50%, y en
1987 estaba nuevamente en el nivel de 1979. En 1998 larelacion entre larupia
en Indonesiay el dolar subi6 desde 8.325 en marzo a15.000 enjunio, y a final del
ano regresd a 8.000 (Corden, 2002. p. 29).

Lastasas reales producidas por sobre g uste (over shooting) no son de equilibrio
en el mercado cambiario (Echavarria, 2005), ni aquellas que producen déficit de
cuenta corriente generados por flujos muy altos de capital inducidos por
sobreoptimismo de los mercados o por una tasa excesiva de interés’.

Las tasas de cambio de mercado (nominalesy reales) pueden ser excesivamente
voldtiles, y llevar afluctuacionesindeseadas en lademanda, aun desempleo aso-
ciado con el gjuste, alaerosion en la produccion de bienes manufacturados o a

7 Stein (1994, p. 11) argumenta, adicionalmente, que no es de equilibrio la tasa de cambio que

resulta en un contexto de gasto pUblico excesivo con niveles insostenibles de deuda externa; pero
esta definiciéon desborda el alcance de este documento.
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fuertes presiones politicas en favor de mayor proteccion. Cabe anotar que los
dafos causados por lavolatilidad de latasa de cambio pueden ser alin mayoresen
los paises emergentes que en losindustrializados (Corden, 2002, p. 30).

Latasareal de equilibrio no es constante, y se define, en general, como aguella
que produce el balance macroeconémico delargo plazo, dados losfundamentos.
Estos ultimos cambian a lo largo del tiempo, por lo que la tasa de cambio real
también lo hace. ¢Cud es aquella tasa de cambio que resultaa remover los ele-
mentos especul ativosy ciclicos, y que variacon los fundamentos exdgenosy con
los cambios en variables enddgenas como el stock de capital y el nivel de activos
externos netos?

El nivel deequilibrio delosfundamentosdeterminad nivel deequilibrio delatasade
cambio, y algunas variables nominales pueden acelerar (o retardar) € gjuste hacia
dicho equilibrio. Alternativamente, podria afirmarse que los cambios en variables
nominales pueden tener un efecto duradero sobre Q cuando se adoptan en una
situacion de desequilibrio (e. g. unatasa de cambio altamente reval uada) o cuando
van acompafiadas de politicas apropiadas paralograrlo. El Banco Centra dificil-
mente logra una devaluacion rea con sus politicas nominales cuando la tasa de
cambio real se encuentra cercana a su nivel de equilibrio de largo plazo, a menos
gue simultaneamente ladindmi cade los fundamentos produzca dicho cambio.

B. ¢DEBEN PREOCUPAR LOS DESEQUILIBRIOS
DE LA CUENTA CORRIENTE?

Segun el enfoque intertemporal de labalanzade pagos, cua quier nivel de déficit
en cuenta corriente podriaser considerado de equilibrio, pues constituye el espejo
de un superdvit en lacuentade capital como resultado de decisionesracionalesde
ahorro einversion en los mercadosinternacional es.

No obstante, la experienciareciente hamostrado que aln nivel es de déficit mode-
rados en cuenta corriente resultan con frecuenciainsosteniblesy pueden llevar a
reversiones muy costosas en términos de produccion, desempleo y crecimiento
econdmico.

Paraunamuestrade 157 paises en 1970-2001 Edwards (2004) encuentraque los
déficit en cuenta corriente han tendido siempre a revertirse en pocos afios, y
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conllevan hacia fuertes caidas contemporaneas del PIB y bgjas tasas de creci-
miento en el futuro —particularmente en economias cerradas con regimenes
cambiariosrigidos—. Enlamismadireccion, Goldstein, Kaminsky y Reinhart (2000,
p. 96) muestran que los déficit en cuenta corriente (y las reval uaciones persisten-
tes) constituyen indicadoreslideres centrales de las crisis cambiarias. Finalmente,
para unamuestrade 93 paises en el periodo 1960-1994 Goldfajny Val dés (1996)
encuentran que cuando una moneda se ha sobre apreciado en méas de 25%, es
altamente probabl e que el experimento termine en un colapso de lamoneda.

Relacionado con lo anterior, Bofinger (2001, p. 315) considera que lalargarece-
sién después de 1987 en Japon se debi 6 principal mente ala sobrereval uaci6n del
yen. El autor descarta el efecto de una supuesta burbuja generada en 1987-1990,
con el argumento de que la politicamonetariaen Japdn se acomodarel ativamente
bien aunareglade Taylor en €l periodo, y que burbujas similares no causaron el
mismo impacto negativo en Finlandia, el Reino Unido o Sueci&®.

El enfoque intertemporal de balanza de pagos puede llevar a predecir desajustes
en la cuenta corriente hasta de 45% del PIB; desgjustes 10 6 més veces de los
gue se observan en la realidad (Obstfeld y Rogoff, 1996), y no hay evidencia
empirica de asociacion cercana entre la cuenta corriente y los niveles de ahorro
que prediced modelo®. Ello significaque ni siquieralallamada DoctrinaLawson®,
unaversion suavizadadel enfogqueintertemporal, parece aplicable alaexperiencia
reciente de los paises emergentes.

Dehecho, varios desarroll os tedricos recientesindicarian que lacausalidad podria
ser opuesta a la de los modelos inter temporales antes citados, con el déficit en
cuenta corriente generando el superévit de capital. Son lasimperfeccionesen los
mercados de bienes y la ausencia de comercio internacional profundo las que

Este Ultimo es un tema cercano a la discusién planteada sobre tasa de cambio y crecimiento del
PIB en Echavarria, 2003.

Ventura (2003) por ejemplo, muestra que un incremento en el ahorro del 1% va acompafiado de
una mejoria en la cuenta corriente de apenas 0,2%, y que una caida en la inversién del 1% mejora
la cuenta corriente en apenas 0,18%. Dichas cifras estén muy lejos del 1%, y son el resultado,
segun el autor, de los supuestos erréneos del modelo. El modelo alternativo de diversificacién de
portafolio lleva a predicciones enteramente diferentes, mucho mds cercanas a la realidad.

Asociada con Nigel Lawson, Chancellor of the Exchequer en Inglaterra. Segin esta doctrina, el
déficit en cuenta corriente no es nocivo cuando se produce en una economia que crece e invierte
(mejor aun si se invierte en transables) y que mantiene un déficit fiscal bajo.
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causan lasimperfecciones en los mercados de capital (Obstfeld y Rogoff, 2000a
y 2000b)*.

Podriamosir méslejos, y afirmar que existe una relacion desestabilizadora entre
lacuentacorrientey losflujos de capital: “[se observaempiricamente que] cuan-
do lacuentacorriente se deteriora, lacuentade capital se deterioraaln més’..." el
déficit en cuentacorriente se ve acompafiado por salidas de capital, y el superévit
por entradas de capital” (Dornbusch, 1980)*.

Se espera una relacion relativamente cercana entre la tasa de cambio red y la
cuenta corriente, pues ambas variables de determinan en forma simultanea
(Echavarria, 2005). Ello se observa claramente para Colombiaen € Gréfico 4, con
fuertes reversiones de la cuenta corriente después de la crisis de 1982 y de 1997.

Edwards (2004) presenta dos definiciones de reversiones: tipo A, cuando se pasa
deun déficit aun superavit entreun afio y el siguiente, y el cambio superacuatro
0 mas puntos del PIB y tipo B, el cambio supera seis puntos del PIB. Las rever-
siones fuertes en Colombia han sido profundas (tipo B). Lamayor se presento en
1966, con un cambio de 9,4 puntos del PIB (lacuenta corriente pasd de un déficit
de 8% del PIB aun superavit de 1,4%), seguida por las de 1986 (6,3 puntos del
PIB) y 1999 (5,7 puntos del PIB).

Laexperienciaque culmind con lacrisisde 1999 muestraque no es compatible un
régimen de tasa de cambio semifijo, como las bandas cambiarias, con un muy bajo
nivel de control fiscal (Corden, 2000). Lafuerte revaluacion de latasade cambio
real entre 1991 y 1997 se vio acompafada por un déficit de cuenta corriente
superior a 5% del PIB en 1998, y déficit de cuenta corriente en todos los afios
comprendidos entre 1993y 1998.

Ladestorcidatuvo graves consecuencias, relativamente similaresalasdel tequilaso
mexicano de 1995, y alas que encuentra Edwards (2004). El PIB creci6 solo

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

Por supuesto, ello también significa que los flujos de capital han contribuido a cerrar los
desequilibrios en cuenta corriente via su efecto sobre la tasa de cambio. El costo es una alta
inestabilidad de la tasa de cambio.
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Tasa de cambio real y cuenta corriente
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Q: tasade cambio real; CC: cuentacorriente.

Q°, QP utilizando € indice de precios a consumidor y a por mayor como deflactores en Colombia. Como
ponderadores se utiliza el peso relativo de cada mercado en nuestras exportaciones no tradicionales y en
nuestras importaciones.

Fuente: Oliveros y Huertas (2003) y Fondo Monetario Internacional.

0,57% en 1998, y en 1999 se presentd la Unica caida (-4,2%) registrada desde la
recesion de los afios treinta, con efectos especia mente marcados sobre el sector
financiero y la construccién. El nivel de desempleo se mantuvo por encima de
20% durante varios afos en las principales ciudades del pais, y e crecimiento
econdmico hasta 2003 fue excesivamente bajo. Un conjunto de medidas acerta-
das en su momento evitaron que lacrisis se propagaraa sector financiero.

13

Sin los beneficios que tuvo para México la adhesién al Nafta: el préstamo de emergencia de
US$40 miles de millones (mm) de la administracién Clinton, y los efectos benéficos de mediano
plazo sobre el crecimiento econémico. Con diferencias importantes: en México se endeudd el
sector privado antes de la crisis, en Colombia lo hizo el sector publico.
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IV. LOSDETERMINANTESDE LA TASA DE CAMBIO REAL
A BREVE REVISION DE LA LITERATURA INTERNACIONAL

Como se observa en el Cuadro 2, laliteratura internacional considera como un
primer fundamento central de latasade cambio real al stock de activos externos
netos (AEN), variable que corresponde alatasa sostenible delos flujos de capital
en el enfoque de equilibrio stock de la balanza de pagos desarrollado por Mussa
(1982)*. Lavariable resulta de los déficit o superavit acumulados en cuenta co-
rrientey delos cambios en valoracion producidos por latasade cambio nominal.

Se espera que la relacion entre AEN y la tasa de cambio real sea positiva en e

corto y mediano plazos, y negativaen el largo plazo unavez se produce el gjuste
stock (Stein[1994, p. 143]; Farugee[1995, p. 87, capitulo |, seccion V1. B]). Para
entender larelacién positiva en el corto y mediano plazos hay que considerar |o
gue sucede con AEN y QP™cuando se incrementa el gasto: la cuenta corriente se
deteriora (y caen los AEN) y latasa de cambio se reval iia, como predice el mode-

lo flujo Mundell-Flemming. En el largo plazo, sin embargo, se observaunarelacion
negativa entre ambas variables: el mayor stock de deuda (menor AEN) requiere
unatasade cambio real mas altaque permitagenerar superavit en cuentacorrien-
tey pagar la deuda.

Otrosfundamentosimportantes consideradosen laliteraturainternaciona (véase Cuadro
2) son los cambios en productividad (el Ilamado efecto Bal assa-Samuel son, —con un
signo esperado negativo-) y lostérminosdeintercambio (-)*°. El mayor gasto publico
no financiado con impuestos deberiamanifestarse en un menor valor delos activos
externos netos (AEN) pero es (til tratar de aidar suimpacto. La correlacion entrelas
variaciones en AEN/PIB y (el logaritmo de) G/PIB es de todas formas baja, inferior
a-20%, tanto en e periodo completo como durantelosafios noventa.

Buenaparte de laliteratura pronostica un impacto negativo del gasto fiscal (y de
mayor déficit) sobre latasa de cambio real. En el modelo Mundell-Flemming el

Véase la versién reciente desarrollada por Ventura (2003) en el contexto de modelos de portafolio;
igualmente Frenkel y Mussa (1985).

Estos son los signos més comunes en la literatura, aun cuando en casi todos los casos pueden
considerarse efectos “perversos” o poco comunes que lleven a la situacién contraria. Las condiciones
que requieren los signos considerados aparecen en Edwards (1994).
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mayor gasto gubernamental elevalatasade interés, y atrae nuevos capitales que
reval Uan latasade cambio; y en el modelo “dependiente” (transablesy no transa-
bles) el mayor gasto publico, intensivo en bienes no transables, eleva su precio
relativo, lo que equivale aunarevaluacion. Laliteratura también asigna un papel

Variable

Expansion fiscal

Activos externos netos

Balassa-Samuelson (BS)

Términos de intercambio

Tasa de cambio nomina E

Signo
esperado

(+-) v

(

)

)

)

)

Trabajos

Edwards, 1994
Elbadawi, 1994
Farugee, 1995
MacDonald, 1997
Stein, 1994

Edwards, 1994
Elbadawi, 1994
Farugee, 1995
MacDonald, 1997
Stein, 1994

Edwards, 1994
Elbadawi, 1994
MacDonald, 1997

Edwards, 1994
Elbadawi, 1994
MacDonald, 1997
Stein, 1994

Edwards, 1994
Elbadawi, 1994

1/ + en el corto y mediano plazo, - en el largo plazo.

2/ - para Alemania, + paralos Estados Unidos 'y Japon.
NS: no significativo. Las celdas sombreadas indican resultados opuestos a los esperados por €l autor. Stein
(1994) utiliza la relacion cuenta corriente/P1B como un proxy de AEN/PIB. Edwards 1994 también incluye el
crédito doméstico y el arancel promedio; Elbadawi (1994) incluye e crédito doméstico y larelacién comercio/
PIB; Stein (1994) y MacDonad (1997) incluyen los diferenciales de tasas de interés (de corto plazo, de largo
plazo), Los signos se cambiaron en algunos casos para lograr un formato coherente en el cuadro, €llo, pues
algunos autores trabajan con €l inverso de la tasa de cambio utilizada en este trabajo. Para una revision de los
fundamentales utilizados en un conjunto amplio de trabajos ver Edwards & Savastano (1999).

Los determinantes de la tasa de cambio real:
revisién de la literatura empirica internacional

Cémo miden
la variable

Influjos de Capita

(M-X)/PIB
AEN/PIB

AEN/PIB

N

y
tendencia

gl\n*anuf _ §,‘mamf*
(Ppnmv PC)\/ (

y-y

Px/Pm
Px/Pm

Px/Pm; Ppetroleo/Ppm

G/PIB
G/PIB

(G-T)/PIBI(G* -T*)/PIB*

(C+G)/PIB

E’\Em* /Pc*)

Signo
obtenido
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revaluacionista mucho mayor a los incrementos permanentes en e gasto. Sin
embargo, el signo es ambiguo en los nuevos modelos de portafolio®. Algunos
autoresincluyen €l nivel de proteccion —arancelesy paraaranceles (-), o €l nivel
de aperturade laeconomia (+, cuando las economias més abiertas requieren una
tasa de cambio més dta).

Latasade cambio real del dolar frente a otras economias del mundoQ _ hasido
citada por laJuntadel Banco de la Republica como unade las variables rel evantes
en el debate actual sobrelaevolucién delatasade cambio real, y puede considerar-
se como una proxy de los diferenciales de tasas de interés. Cuando la tasa de
interés en los Estados Unidos es muy baja los capitales fluyen hacia €l exterior y
devallan € dblar. Garegnani y Escudé (2005) le asignan un papel centra en la
determinacién delatasade cambio rea delargo plazo en Argentina (ladiscusion del
efecto de latasa de cambio nominal sobre lareal se presentaen laseccion V.A.3).

Algunos autores incorporan el diferencial de tasas de interés en lugar de E y
Q... Y otros, las politicas nominales expansivas (el crédito domésticoolarela-
cionentreel gastoy labase monetaria). Siguiendo aWilliamson (1994), consideramos
las tasas de interés o la tasa de cambio nomina E como variables de politica que
pueden ser utilizadas paralograr € equilibrio. Seincluy6 E enlugar der-r* puesel
interés central de este capitulo esladeterminacion deQ (no ladeE). El impacto de
r-r' sobre E escomplgjo y ameritariaunainvestigacion adicional*®.

El Cuadro 2 presentaun resumen de | os resultados de algunos de | os trabaj os mas
citadosen laliteraturainternacional sobrelosdeterminantes delatasade cambio
real™. Edwards (1994) considera el caso de 12 paises en desarrollo®; Elbadawi

También es positiva la relacién entre gasto y tasa de cambio nominal en los modelos keynesianos
simples cuando existen controles fuertes a los flujos de capital. Clark y Laxton (1995) especifican
las condiciones bajo las cuales el efecto es positivo o negativo en los modelos de portafolio.

MacDonald (1997) incluye el diferencial de tasas de interés reales entre los fundamentos; Stein
(1994) considera el diferencial de tasas nominales de interés para el corto y el largo plazo.

En el modelo Mundell-Flemming-Dornbusch existe una relacién positiva entre R-R* y E , siendo
R las tasas nominales de interés. Pero en el modelo monetario de tasa de cambio la relacién es
negativa. Las mayores tasas de interés reflejan mayores expectativas de inflacién futura en este
Oltimo modelo.

Edwards y Savastano (1999) proveen un resumen de los principales resultados de un conjunto
amplio de trabajos.

20 Brasil, Colombia, El Salvador, Grecia, India, Israel, Malasia, Filipinas, Sur Africa, Srilanka, Tailandia

y Yugoslavia.
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(1994) e de Chile, Ghana e India; Farugee (1995) analiza el caso de Estados
Unidosy Japén; MacDonald (1997) el de los Estados Unidos, Japén y Alemania,
y Stein (1994) el de los Estados Unidos.

Loscinco trabajosincluyen lavariable AEN/PIB o los flujos de capital como una
proxy, alin cuando no todos elloslamiden directamente? . Estaresultasignificati-
va en todos ellos, excepto en Edwards (1994), y aparece con signo negativo
esperado para €l largo plazo. Farugee (1995) y Stein (1994) advierten que el
signo esperado para dicha variable es positivo en el corto y mediano plazos, y
negativo en e largo plazo.

Para el efecto Balassa-Samuelson se obtiene € signo negativo esperado, aun
cuando se captura con diferentes proxys en los distintos trabajos. Stein, Farugee
y Edwards utilizan el crecimiento del PIB o delaproduccién manufactureraen el
paisy en el exterior, y MacDonald consideralarelacion (P /P)/(P" /P") suge-
ridaoriginamente por Kakkari y Ogaki (1993)%. Elbadawi incorpora unatendencia
como proxy de Balassa-Samuelson en €l caso de Chile. En todos |os trabajos se
obtiene el signo esperado excepto en Edwards,1994.

Todos los trabajos, excepto el de Stein, incluyen los términos de intercambio y
obtienen el signo esperado. MacDonald también incorporael precio real del petro-
leo eincluyd el déficit (relativo al del exterior). Los demastrabajos consideran la
relacion entre el gasto publico (G) y e PIB o entred gastototal (G + C) y el PIB
(Stein, 1994). Los resultados varian. Para los Estados Unidos y Japén Stein y
MacDonald obtienen el signo positivo que predice el modelo stock dediversifica
cion deportafolio, mientras que paraAlemaniaMacDonald obtiene @ signo negativo
que predice € modelo de Mundell-Flemming. Esto Ultimo también sucede parala
muestra de paisesincluidos en Edwardsy en Elbadawi.

21 Como se menciona en el Cuadro, Stein (1994) utiliza la relacién cuenta corriente/PIB como un

proxy de AEN/PIB, Elbadawi (1994) utiliza la variable (M-X)/PIBy Edwards (1994) trabaja con los
influjos de capital.

22 Es conveniente mencionar, sin embargo, que el crecimiento del PIB puede capturar otros mecanismos

(diferentes a la productividad relativa) que también tienden a revaluar la tasa de cambio real. En
el enfoque monetario, por ejemplo, el crecimiento del PIB eleva la demanda por dinero y las tasas
de interés, lo cual incentiva los flujos de capital hacia el pafs y revalta la tasa de cambio. Este
efecto es contrario al que predice el modelo keynesiano simple, en el que el incremento del PIB
lleva @ mayores importaciones y a devaluacién.

23 Los servicios y otros bienes no transables tienen un peso mucho mayor en Pc que en Ppmpor lo que

la relacién sirve como proxy de PT/PNT.
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Excepto Farugee, todos los trabgjos utilizan variables nominales y obtienen los
signos esperados. Edwards y Elbadawi incorporan latasa de cambio nominal E,
mientras que Stein y MacDonald trabajan con €l diferencial de tasas de interés.
La elasticidad de la tasa de cambio real ala nominal oscila entre 43% y 70% en
Edwards (1994).

En el Cuadro no se mencionan algunas de las demas variables adicionales utiliza-
das por los autores. Asi, Edwardsy Elbadawi incluyen el crédito doméstico (-) y
un proxy de apertura: el arancel promedio en Edwards (-) y larelacién comercio/
PIB (+) en Elbadawi.

B. ANALISIS DE COINTEGRACON Y MECANISMO
DE CORRECCION DE ERRORES

En esta seccidn se estima una forma reducida para la tasa de cambio real Q°™en
funcion de sus fundamentos. Se prueba la pertenencia de las variables al vector
de cointegraciény se estimalarelacion de corto plazo y el mecanismo de correc-
cion de errores (MCE). El enfoque tradicional para verificar la existencia
derelaciones de equilibrio delargo plazo entre variables se basaen el andlisisde
cointegracién sugerido por Johansen,1988 y Johansen y Joselius (1990).

Se presentatentativamente el siguiente model o general, con |os signos esperados
para cada variable:

(+/-) (+/-)

AEN ) ) N G
(@) 1og(Q,,) =b,+ bl( PIB )f % (55, By legl+ bog (PIB )

) (+)
+ bslog(Quw—w)t + b6 IOg Et + ut

Donde:
QPm: tasa de cambio real @.P "/ P ), siendo P "y P_ el indice de
preciosal por mayor en €l exterior (") y en Colombia, utilizando como

ponderador la participacion de diferentes mercados en nuestras ex-
portaciones no tradicionalesy en lasimportaciones.
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AEN/PIB: relacion entre los activos externos netos del paisy el PIB.

BS Balassa-Samuel son. Se utiliz6 como proxy el diferencial en el creci-
miento del PIB en Colombiay en |os Estados Unidosﬁ} - jl;

Tint: términosdeintercambio.

G/PIB: relacion entre el gasto de consumo publico del gobierno general vy el
PIB como una proxy del gasto en no transables.

Qen: tasa de cambio real de los Estados Unidos.
E tasa de cambio nominal en Colombia.
u: término de error con las propiedades estandar®.

Lascolumnas 1-3 del Cuadro 3indican €l tipo de model o utilizado®, el nimero de
rezagos y el nimero de vectores de cointegracion resultantes; mientras que las
columnas 4-7 muestran los resultados de | as diferentes estadisticas sobre norma-
lidad y (ausenciade) autocorrelacion (p_values, entre paréntesis). Las columnas
8-12 consideran lanormalidad del error estimado de cadaecuaciéndel VECy los
signos asociados con cada variable en la ecuacion de cointegracion. Las colum-
nas 13-17 indican estadisticamente si lavariable hace parte (LP, largo plazo) o no
(CP, corto plazo) de la relacion de largo plazo. Si esintegradade orden 1y s

24 Sobre informacién y fuentes cabrian las siguientes precisiones.

Q™™ La informacién original, que proviene de Oliverio y Huertas (2003b) se actualizé con base en
la informacién provista por el Banco de la Republica, este indice lo publica el Banco
periédicamente.

AEN: la informacién para 1980-2004 proviene de Lane y Milesi-Ferreti (2005), y para 1962-79 de
Oliverio y Huertas (2003b) (se empataron las series en 1980).

La informacién de Gy E, BS(ﬁI\Bod - F{I\BUE), Tty Q*** se obtuvo del Fondo Monetario Internacional.
G corresponde a los gastos de consumo del gobierno general (Gobierno central, seguridad social
y entidades centrales regionales; no incluye empresas publicas). La tasa de cambio nominal
corresponde al promedio anual. En el cdlculo de Q*** se tiene que Q" = E.P"/ P _ donde E es
la tasa de cambio nominal efectiva publicada por el Fondo Monetario Internacional para los
Estados Unidos, P es el indice de precios al consumidor en los Estados Unidos, y P* es el indice
promedio para algunos paises europeos. El célculo de P es por tanto aproximado.

25 Los “mejores” resultados corresponden a una especificacién cifrift (constante y tendencia lineal en

el VEC, y constante en la parte de corto plazo). Otras especificaciones posibles son ‘hada”;
cimean; drift; y cuadrdtica.
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Determinantes de la tasa de cambio real:
andlisis de cointegracién, 1962-2004

Pruebas multivariadas

Normalidad Autocorrelacion
(1) () (3) (4) (5) (6) (7)
Modelo Rezagos \Vectores de NM LB LM(1) LM(4)
cointegracion
cidrift 5,81 87,06 9,89 9,25
3 1 (0,45) (0,01) (0,36) (0,41)

Pruebas univariadas
Normalidad y signo

VC: 599
(8) (9) (10) (11) (12)
Q.. BS AEN/PIB |_Ttint |_GIPIB
0,13 0,95 NA 3,78 NA
) ) ) )

Pruebas multivariadas

Exclusién, estacionariedad, exogeneidad débil Exclusion
tendencia
(13) (14) (15) (16) (17) (18)
I_me BS AEN/PIB |_Ttint |_G/PIB
LP LP LP LP LP LP
I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
end end exo end exo
NA: no aplica por ser exégena 1(1); |_: logaritmo de la variable; g: tasa de cambio real; tint: términos de

intercambio; AEN/PI B: relacion entre activos externos netos y PIB; BS: Bal assa-Samuel son, definido como la
tasade crecimiento del PIB en Colombia menos latasa de crecimiento del PIB en los Estados Unidos; G/PI B:
relacion entre e gasto plblico corriente y €l PIB; E: tasa de cambio nominal; t: tendencia. Las variables con
ndmeros positivos en todos |os afios se convirtieron a un indice base 1995 y luego se obtuvo € logaritmo; las
demés se trabajaron con sus valores originales.

L P: largo plazo, estaen el vector de cointegracion; CP: corto plazo, no esté en €l vector de cointegracion; exo:
exo6gena; end: endégena; VC: valor critico. Las cifras en paréntesis representan p values.
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resultaexdgenadébil o no. Lacolumna 18 considerasi latendencialineal pertene-
ce a vector de cointegracion. Ademas los valores de |os coeficientes del vector
de cointegracion se presentan en el Cuadro 4.

El comportamiento normal multivariado delosresiduaesseverificaatravésdela
estadistica NM de Doornick y Hansen (1994) en tanto que la univariada se basa
en la estadistica Jarque-Bera. Para autocorrelacion se utiliza la estadistica
multivariadade Ljung-Box (LB) y de multiplicadoresde Lagrange LM (1) y LM(4).
La pertenencia de las variables a la relacion de cointegracion y la exogeneidad
débil se verifican a partir de un contraste cuya estadistica de prueba de razén de
verosimilitud se distribuye chi-cuadrado con r grados de libertad (r es el nimero
de vectores de cointegracion) y el contraste de estacionariedad se lleva a cabo
utilizando una estadisticade razon de verosimilitud con distribucion chi-cuadrado
y p-r grados de libertad (p es el niUmero de variables endogenas). Sellevaacabo
el guste por tamafio de muestra y nimero de rezagos a estadistico de traza,
siguiendo el esquema propuesto por Cheungy Lai (1993)%.

L os resultados presentados corresponden a una especificacion cidrift (constantey
tendencialineal en el vector de cointegracion, y constante en laparte de corto plazo)
con tres rezagos y un solo vector de cointegracion®. Se encuentra evidencia de
normalidad multivariada en los residuales del VEC (el p-value obtenido es 0,45,
mayor a0,05), y de no autocorrelacién multivariada (p-values mayores a 0,05 en
dosdelostres casos). El resultado es adecuado en cuanto a normalidad univariada
de los errores asociados a cada ecuacion del VEC para cada variable endégena
(columnas 8-12). Los signos obtenidos para |los parametros asociados con cada
variable en el vector de cointegracién concuerdan con |os esperados.

L osresultados contenidos en las columnas 13-17 indican que las cinco variables con-
Sderadas(QP™, AEN/PIB, BS, T™, G/PIB) son | (1),® y que todas €llas pertenecen a

26 |a hipétesis nula de cero vectores de cointegraciéon se rechaza con base en un valor de la

estadistica de traza corregida (Cheung y Lai) de 73,84, superior al valor critico tabulado al 99%
(48,59). La hipétesis de un solo vector de cointegracién no se rechaza, pues el estadistico de 24,86
es inferior al valor critico (30,65).

27 Se hizo la prueba de seleccién del modelo (entre drift y cidriff), o de validacion de tratamiento de

componentes deterministicas en el VEC, propuesta por Johansen (1994). Se rechaza la hipétesis
nula de modelo drift, con un valor de la estadistica de prueba de 3,4082, mayor que el valor critico
de 3,4050 al 6,5% de significancia para la distribucién chi2 con un grado de libertad.

28 En todos los casos se trata de de pruebas de estacionariedad y rafz unitaria multivariadas. Las
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Pruebas de exogeneidad, exclusién y estacionareidad

Variables Exogeneidad Exclusion Estacionariedad
Dist: Chi?(1) Dist: Chi?(1) Dist: Chi?(4)

VC: 3,84 VC: 3,84 VC: 11,07
a=5% a=5% a=5%

I_Qpm 30,21 55 61,92

BS 16,94 10,42 47,86

|_Tint 3,59 4,97 58,57

AEN/PIB (exo 1(1)) - 8,38 -

|_GPIB (exo 1(1)) - 19,43 -

T - 8,28 -

En e documento se consideran satisfactorios los niveles de significancia inferiores a 10%.

vector de cointegracion (LP). La columna 18 muestra que |la tendencia hace parte
delarelacion delargo plazo. Latasade cambioreal, el efecto Balassa-Samuelsony
T resultan endégenas (QP™y BSd 5%; T™ a 9%, véase més adelante) y pueden
por ello ser explicadas por las otras variables del VEC; G/PIB y AEN/PIB resulta-
ron exogenas débiles, por |o que se consideraron exdgenas |(1) en los gercicios
posteriores. Enlaevauacion preliminar delas propiedades estadisticasdelasvaria-
blesincluidasen el VEC, seencontr6 quelatasade cambio nominal (E) y lavariable
Q,..., Son exdgenas débilesy no hacen parte de larelacion de largo plazo.

A primeravista parece extrafio que | os términos de intercambio resulten endégenos,
bajo el argumento de que un pais peguefio como Colombiano puede modificar-
los con sus acciones®. El resultado es perfectamente vélido, sin embargo, si se

pruebas univariadas no necesariamente arrojan los mismos resultados. Asi, por ejemplo, la prueba
de Dickey-Fuller aumentada para la variable Balassa-Samuelson resulta 1(0) con tendencia.

29 Podria argumentarse, sin embargo, que Colombia tiene capacidad para alterar parcialmente sus

términos de intercambio en productos como café y flores; también en otros productos en que no
existe sustituciéon perfecta entre los bienes colombianos y “extranjeros”. La elasticidad de respuesta
de las exportaciones nunca resulta infinita en los trabajos empiricos sobre el tema y la demanda
mundial tiene un impacto importante. El supuesto de sustitucién imperfecta de bienes es central
a las llamadas nuevas teorias de comercio.
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recuerda que se trata de endogeneidad estadistica (y no econémica), y que es
apenas plausi ble que nuestros términos de i ntercambi o mejoren cuando laecono-
miade los Estados Unidos estéa en augey viceversa (el efecto Balassa-Samuel son
sedefinecomoy_ -y _). Deotraparte, ladevaluacion delatasade cambio real
de los Estados Unidos produce, ceteris paribus, un deterioro de los términos de
intercambio de ese paisy unamejoria de los nuestros.

Tampoco esextrafio que lavariable Bal assa-Samuel son aparezca como endogena,
pueslostérminos deintercambio y QP™impactan positivamente el crecimiento del
PIB de Colombia, mientras que el mayor gasto gubernamental tiene un efecto
negativo de largo plazo. El efecto delostérminos deintercambio (positivo) y del
mayor gasto gubernamental (negativo) sobre el crecimiento econémico aparecen
como algunos de | os hechos estilizados de mayor aceptacion en laliteratura (Ba
rro, 1997). En cuanto a impacto de Q"™ Echavarria, 2003 discute su relacion con
lainversiony laproduccion en Colombiadurante [os afios noventa.

El Cuadro 5 reporta los valores para las pruebas de exogeneidad, exclusion y
estacionariedad. Las variables QP™y BSresultan no exégenas débiles al 5% pues
losvaloresdel estadistico son superioresal valor critico (3,84),y T™ a 9% con un
estadistico de 3,59%. Ninguna de ellas debe ser excluida del vector de cointegracion,
y todas resultan 1(1).

La parte de largo plazo del Cuadro 5 (lado izquierdo) muestra los coeficientes
estimados del vector de cointegracion asociados con la constante, latendenciay
las variablesBS, L_Tint, AEN/PIBy |_G/PIB. Laparte de corto plazo (lado dere-
cho) presenta |os coeficientes estimados (y sus estadisticas t) asociados con las
variables en diferenciasy alas variables exdgenas.

Como puede apreciarse, |os signos de | os parametros del vector de cointegracion
coinciden con los esperados para todas las variables. La elasticidad de Q™™ con
respecto a T'™ es -25%, y con respecto a G/PIB es -44%. El pardmetro de velo-
cidad de gjuste a, que pondera a la ecuacion de cointegracion ec, resulta
estadisticamente significativo, con un valor de -0,48. Ello indica que cerca del
50% del desequilibrio ante un chogue se corrigeen un afio y € 99,9% en cercade
cuatro afos. Es un gjuste relativamente similar a que obtiene Elbadawi (1994)

30 En el documento se consideran satisfactorios los niveles de significancia inferiores a 10%.
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Determinantes de la tasa de cambio real (Q): vector de cointegracion

Largo plazo (EC)

Variable dependiente:  1_Q°™

Constante 7,29
t 0,02
BS -0,03
|_Tint -0,25
AEN/PIB -0,02
|_G/PIB -0,44

EC: ecuacion de cointegracion; M CE: mecanismo de correccion de errores; D: cambio en lavariable; |_: logaritmo
delavariable; |_Qr™tasade cambio real deflactando con preciosal por mayor; | _T": términos deintercambio;
AEN/PI B: activos externos netos/PIB; BS: Balassa-Samuelson, diferencia de crecimiento anual del PIB en
Colombiay en Estados Unidos; |_G/PI B: gasto publico corriente/PIB; E: tasa de cambio nomina; t: tendencia.
Las variables con nimeros positivos en todos | os afios se convirtieron a un indice base 1995 y luego se obtuvo
el logaritmo; las demés se trabajaron con sus valores originaes. Para estimar €l vector de cointegracion se
incluyeron como variables endégenas|_QP™,BSy |_T™; | _G/PIBy AEN/PIB como variables 1(1) exdgenas; y
DI_EDI_E-1,DI_E-2,DIl_Qusa_wyD I_Qusa w-2 como variables exdgenasl!(0).

Corto plazo (MCE)

Variable dependiente:  D_IQ™ t

Constante 3,44 (7,70
EC -0,48  (-7,74)
DI_Qm™1 0,23 (1,99)
DI_Qm2 0,45 (3,70
D BS1 0,01 (4,09)
D BS-2 0,00  (1,06)
D I_Tn-1 -0,03 (-0,71)
D I_Tn-2 -0,11  (-3,58)
D AEN/PIB 0,00 (-0,23)
D AEN/PIB-1 0,01 (3,05
D AEN/PIB-2 0,01 (3,01
D |_G/PIB -0,12  (-2,93)
D |_G/PIB-1 0,14 (3,13)
D I_G/PIB-2 0,06 (1,37)
DIE 0,21  (2,44)
DI_E1 -0,29  (-2,35)
DI_E2 -0,55 (-4,43)
D |_Qusa w 0,37 (5,62)
D |_Qusa_ w2 -0,32  (-4,21)
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paraChile, Ghanae India(50% del desequilibrio se corrige en seismeses, y cerca
del 100% entre 5y 7 afos).

Latasa de cambio nominal y sus dos primeros rezagos resultan significativas
(y con signos opuestos) cuando se considera el mecanismo de correccién de
errores (MCE) en el lado derecho, y o mismo sucede para Q . Tal como
predice la teoria (p. 8), el efecto flujo de corto plazo de (los cambios en)
AEN/PIB resultapositivo en el lado derecho del Cuadro, mientras que el efec-
to delargo plazo es negativo en laecuacion de cointegracion. El andlisisdelos
patrones de impul so respuesta de | a siguiente Seccion contribuye a profundi-
zar en este campo.

El Gréfico 5 comparalaevolucion de latasa de cambio real observada (Q°™) y
proyectada dentro de muestra (memw) por el modelo de correccién de errores
(MCE). Se presentan las dos variables en la parte superior y la diferencia por-
centual entre ambas en la parte inferior. El modelo captura adecuadamente la
tendencia general de Q°™y sus quiebres. Las mayores diferencias positivas
(QP™resultamayor al prondstico) se presentan en 2003 (4,9%), 1981 (4,0%)
y 1993 (3,7%); y las mayores diferencias negativas en 1991 (-4,8%) y 1982
(-4,3%).

El Gréfico 6 presenta los resultados de |a prueba de estabilidad de pardmetros
sugerida por Hansen y Johansen (1993), tanto para el modelo de largo plazo,
como para el modelo completo (cortoy largo plazos). En ambos casos se obser-
van valores menores a 1, que indican estabilidad en los parametros, con un
patron menos volétil para el modelo de largo plazo. El gjercicio se repitio para
un periodo més largo (10 afios) con resultados relativamente similares.

C. IMPULSO RESPUESTA Y SMULACIONES

1. Impacto de las variables endégenas —impulso respuesta—

Segln Lutkepohl (1993, pp. 379-381), no es enteramente correcto interpretar el
efecto de una variable del sistema a partir de los coeficientes del vector de
cointegracion (e.g. en el Cuadro 5) pues cada variable afecta otras, que a su vez

impactan a Q™. Para el autor, los patrones de impulso-respuesta brindan una
mejor descripcion de las relaciones dindmicas en el sistema™.
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Gréfico 5
Q*Mvs. QP proyectado (MCE), 1962-2004
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Fuente: Cuadro 4.
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Prueba de estabilidad de pardmetros del vector de cointegracién

o7 | "
061 |
051 | \
041 - |
031 | \

0,20

1999 2000 2001 2002 2003

------ Modelo completo (corto y largo plazo) —— Largo plazo

Fuente: Célculos de los autores.

El Gréfico 7 presental os patrones dei mpul so-respuesta paral astres variabl esendogenas
del sstema: QP™, incrementos en productividad (BS) y T™#. Se observa una dta
persistenciaen QP™, consistente con € hallazgo empirico de quelaseriees| (1) (Cua
dro 3)®y con laliteraturainternacional que encuentraque latasade cambio nominal
(y real) sigue un paseo aeatorio con minimo drift (Mussa, 1982). En lamismalines,
Broner, Loayzay Lopez (1997) encuentran que latasa de cambio redl es (1) en los
Sete paises de América Latina considerados por |os autores.

31 Johansen (2005) argumenta que los coeficientes tienen validez cuando los vectores de cointegracion

estdn identificados. Ese no es el caso nuestro, pues la identificacién requiere, entre otros, dos o
mds vectores de cointegracién, véase Harris (1995).

32 El orden de inclusién de las variables endégenas en el VEC fue: Q™ BSy T™. Este ordenamiento

permite tener condiciones de identificabilidad del modelo (descomposicién de Choleski de la
matriz de varianzas y covarianzas). Los resultados respecto al impulso-respuesta son muy similares
cuando se consideran ordenamientos alternativos de las variables.

33 Es claro, adicionalmente, que existe un efecto de persistencia en los choques cuando las variables

estdn en niveles.
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Respuesta de QPMa choques-impulso-respuesta a:

Un choque de 1% en QP
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(*) 1 unidad corresponde, por gjemplo, aun mayor crecimiento del PIB en Colombia, de 3% a 4%.
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LosBSy en T™ revalUan latasa de cambio real en el corto y mediano plazos, con
un efecto méximo ent + 4y t + 2, respectivamente. Los interval os de confianza
para cada patrén de impul so-respuesta son rel ativamente estrechos alrededor de
la tendencia central®.

L os patrones de impul so respuesta anteriores fueron escalados en el Cuadro 6 en
formatal que ahora se calculalarespuesta de QP a una variacion de 1% en Q°™
y deT" (100 enty 101 enlosafios siguientes), y aunavariacion de unaunidad en
BS®. Cuando Q" se devallia 1% en t produce una devaluacion real maxima de
0,88% ent + 2, que aln persiste en t + 4 (0,29%). Un choque de 1% en T™
produce unarevaluacion de-0,15% ent + 1,y de-0,27% ent + 2, con un efecto
menor en |os afios siguientes. Finalmente, un mayor crecimiento del PIB colom-
biano en una unidad revalUa la tasa de cambio en -0,72% en t + 1, con valores

Elasticidad de QP™ con respecto a diferentes variables

Choque Qm Tint BS
1% 1% 1

t 1,00 0,00 0,00
t+1 0,75 -0,15 -0,72
t+2 0,88 -0,27 -0,98
t+3 0,41 -0,18 -0,88
t+4 0,29 -0,12 -0,89
Promedio 0,58 -0,18 -0,87

Metodologia: se reescalaron los patrones de impulso respuesta del Gréfico 7 de esté documento; promedio
desdet+ 1 hastat + 4.

34 Los infervalos fueron construidos con base en técnicas de integracién de Monte Carlo, obteniendo
los choques en cada una de las 1.500 simulaciones utilizadas, para una distribucién Wishhart . El
ejercicio para VEC es una adaptacién del procedimiento publicado por Estima para VAR (ver
www.estima.com y el Manual de Referencia de RATS). Se tomé la subrutina publicada para el caso
VAR y se reformulé para el caso VEC.

35 e.g. el PIB de Colombia crece 4% en lugar de 3%, mientras se mantiene constante el crecimiento
de los Estados Unidos.
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menores en |os afos siguientes. La elasticidad promedio parat+1—-t + 4 es
0,58% para Q°™y -0,18% para T™.

2. Impacto de las variables ex6genas —simulaciones—

El Cuadro 7 presenta el efecto acumulado sobre Q°™de un cambio de 1% (nueva-
mente, 100 en t y 101 en los afios siguientes) en las dos variables exdgenas 1 (1)
(AEN/PIB y G/PIB) y en las dos variables exdgenas de corto plazo (Ey Q _ ) H
incremento de 1% en AEN/PIB tiene un efecto minimoenty t + 1, pero produce
unadevaluacion real fuerteent + 3y ent +4. Estaasociacion positivade corto y
mediano plazos también la obtienen Farugee (1995) y Stein (1994). Ello significa
que, en un periodo relevante para la politica econémica (e.g menos de cuatro
afios), lamenor deuda externa del pais (mayor AEN) llevardaunamayor tasade
cambio real de equilibrio. El gobierno tiene que desempefiar un papel central en
este campo. En el largo plazo, sin embargo, |0s autores encuentran unarelacion
negativa, como la que también se encuentra en este trabajo (lado izquierdo del
Cuadro 5).

El mayor gasto en no transables [leva a una reval uacion permanente en el tiempo
segun losresultadosdel Cuadro 5 (ladoizquierdo), y también en el cortoy mediano

Elasticidad de QP™ con respecto a diferentes variables

(Porcentaije)

Choque AEN/PIB G/PIB E Qu=w

1% 1% 1% 1%
t 0,00 0,00 0,00 0,00
t+1 0,00 0,00 0,21 0,37
t+2 -0,03 -0,30 0,37 0,23
t+3 1,61 -0,25 0,56 0,25
t+4 2,35 -0,11 0,34 0,09
Promedio 0,98 -0,16 0,37 0,24

Los resultados se basan en simulaciones del modelo completo (MCE) suponiendo que la variable cambia 1%
un solo afio (i.e. variade 100 a 101 entret y t + 1, y se mantiene en 101 en los afios posteriores).
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plazo como loindicael patron deinsumo respuestadel Gréfico. El incremento de
1% en G/PIB revallaaQ™en-0,3% ent + 2y en-0,25% ent + 3.

Como en tantos otros trabajos sobre Colombia (seccion 3.a de este ensayo) se
concluye que el saneamiento fiscal es crucial en el logro de unatasa de cambio
real més competitiva, lareduccion dela deuda externa publicadevallalatasade
cambio real en el corto y mediano plazos, y 1o mismo sucede con los recortes del
gasto, tanto en el corto y mediano como en el largo plazos.

Ladevaluacion de latasa de cambio nominal en 1% tiene un impacto creciente
sobre QP™, con un maximo de 0,56% ent + 3. El impacto ent + 4 (y en |os afios
siguientes) es menor, pero ain significativo ent + 4. Estos resultados son relativa-
mente consistentes con la experiencia de los Estados Unidos Obstfeld y Rogoff
(20008)*. Lateoriaecondmicay laliteraturainternaciona sugieren que el impac-
to de E sobre QP™ es mucho mas fuerte cuando la tasa de cambio se encuentra
sobrerevaluada (tasade cambio por debajo de lade equilibrio) que cercadel equi-
librio, un temaque desborda el acance de este trabajo.

Finalmente, y por razones que no son enteramente claras para los autores, €l
andlisis de simulacion no permiten concluir queladevaluacionenQ__  revalte
a Q™. Se observa, més bien, que una devaluacién de 1% en dicha variable
devalGa la tasa de cambio real de Colombiaentret + 1y t + 3, un resultado
consistente con las correlaciones simples observadas entre los cambios entre
ambas variables (p. 171 de este documento). Parte del problemapodriadeberse
a que nuestro indicador de la tasa de cambio real en los Estados Unidos es
precario (utiliza como indice de precios externo el de algunos paises europeos
(véase pie de pégina 24).

3.  Descomposicion de varianza
El Cuadro 8 muestralos resultados del gjercicio de descomposicion de varianza,

indicando laproporcién delavarianzadel error de prondstico explicadapor inno-
vaciones en Q°™, BSy T™, las tres variables endégenas del sistema.

36 Véase también Corden (2002, p. 251).
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Descomposicién de la varianza para la Q°T

Afio fog BS it
1 100,00 0,00 0,00
2 81,00 4,53 14,47
3 67,88 4,87 27,25
4 64,03 6,34 29,63
5 62,19 8,50 29,31
6 61,77 9,43 28,80
7 62,03 9,80 28,17
8 62,65 10,01 27,34
9 63,06 9,97 26,97
10 63,01 10,01 26,99

Fuente: Célculos de los autores.

Se observa que QP™ domina ampliamente los resultados, indicando una fuerte
inerciaen latasade cambio real. Su peso desciende, sin embargo, desde 100% en
el primer afio hasta 63% en el décimo afio. De paso, ello dafuerzaalahipdtesis
de que latasa de cambio nominal E puede tener un impacto fuerte y persistente
sobre QP al tener un efecto fuerte en el corto plazo (Cuadro 7).

El impacto de T™ es mucho mayor que e deBSen d largo plazo (27%vs. 10% en €
décimo afio), alin cuando ladiferenciase reduce un poco en e tiempo. Laimportancia
relativa de los términos de intercambio es cercana d 30% desde d tercer afio, y la
importancia de BS crece paul atinamente hasta alcanzar & 10% a partir del octavo afio.

V. ESCENARIOS

A ESCENARIOS Y COMPARACION CON OTROS TRABAJOS
SOBRE COLOMBIA

1. Tendencias de las variables del lado derechos
El Gréfico 8 muestra la evolucion de las variables contenidas en € vector de

cointegracion (G/PIB, AEN/PIB, Ty BS) entre 1958 y 2005 (cifras aproximadas
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Evolucién de los principales fundamentos

Gasto del Gobierno/PIB Activos externos netos (AEN)/PIB
(Porcentaje) (Porcentaje)
25 0 T T T T T T T T T
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—— PIB Colombia

------PIB Estados Unidos

Fuente: G/PIB: Fondo Monetario Internacional. G corresponde a los gastos de consumo del  gobierno general
(gobierno central, seguridad socia y entidades centrales regionales; no incluye empresas publicas). AEN/PIB:
1960-1982: Oliverosy Huertas (2003); 1982-2003: Lane'y Milesi-Ferreti (2005); 2003-2005: Banco de la Republica
Tint: Fondo Monetario Internacional. PIB en Colombiay en EEUU: Banco Mundid y cdlculosdel autor.
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para 2005) y la primera parte del Cuadro 9 presenta las variaciones anual es pro-
medio* de cadavariable en los distintos subperiodos (en el caso de BS setrabaja
con €l diferencial, véase pie de pagina40). El Cuadro 9 también traeinformacion
sobrelas variaciones en latasa de cambio nominal Ey en Q“2-*, que serqanaliza-
daen ladiscusion sobreimpacto en la proxima seccion.

El gasto publico, como proporcién del PIB (G/PIB), se mantuvo relativamente
estable hasta 1991, pero su crecimiento se acelera significativamente entre ese
afio y 1999. Larelacion cay6 entre 1999 y 2003 y ha vuelto a crecer. La primera

Determinantes de la variacién de QP™ en diferentes periodos

Qo BSv T AEN/PIB GPIB E Q=
. Variacién (porcentaje)
anual promedio
1991-1997 -2,7  -08 2,7 34 13,7 12,7 0,9
1997-2003 6,3 04 -0,6 3,6 07 169 -1,2
2003-2005 -8,3 -05 6,9 -10,8 51 -82 68
Il. Elasticidad de respuesta de Q*™ 0,58 -0,87 -0,18 0,98 -0,16 0,37 0,24
I11. Impacto (I*I1)
1991-1997 -1,6 07 -05 -34 -22 4,7 0,2
1997-2003 37 -03 01 -35 -01 6,3 -0,3
2003-2005 -4,8 04 -1,2 106 -0,8 -3,0 1,6

1/ Paracadaafio se calcul6 BSt-BSt ,, y luego el promedio de esas diferencias para cada periodo.

Metodologia: la variacion observada se obtuvo como el promedio de las variaciones anuales de cada variable
en el periodo, por ello no coinciden exactamente |as variaciones de QP™ con las de la Cuadro 1. La elasticidad
se obtuvo como el promedio simple de los valores de las elasticidades en las cuadros 6 y 7 para los afios t+1
hasta t+4. Las celdas sombreadas indican fuerzas hacia la devaluacion. El impacto para AEN/PIB ha sido
multiplicado por -1 pues la variacion positiva en la seccion | corresponde a una caida de AEN/PIB ya que los

valores originales son negativos.
Fuente: VVéanse Gréfico 7, cuadros 6y 7.

37

Se obtuvo la variacién anual de cada variable y luego su promedio para cada subperiodo. Las
cifras para @™ no coinciden exactamente con las del Cuadro 1 (crecimiento lineal entre el primero

y Gltimo afio de cada subperiodo dividido por el nimero de afios).
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parte del Cuadro 9 indica un crecimiento anual promedio para dicha variable de
13,7% entre 1991-1997, mucho mayor a quetuvo lugar entre 1997y 2003 (0,7%) y
entre 2003 y 2005 (5,1%). Cabe anotar que actualmente Colombia tiene el gasto
publico més dto de América Latina (Echavarria, 2000). La dindmica observada se
debi6 a comportamiento del gasto corriente, pues |os gastos de inversién han per-
manecido rel ativamente constantes y representan unaporcioén minimadel total.

La variable AEN/PIB presenta una evolucion heterogénea, caracterizada por
un deterioro en el periodo 1960-1971, unarecuperacion entre 1971y 1980y un
nuevo deterioro entre 1980 y 2005. La caida observada desde 1991 se da con
oscilaciones fuertes. La variable se deteriora entre 1991 y 1997 y nuevamente
entre 1997 y 2003, pero mejora fuertemente en 2003-2005. L as cifras recientes
no son buenas si se consideraque los coeficientes antes de la crisis deladeuda
en América Latina eran 22% en Argentina, 19% en Brasil, y 30% en México
(Obstfeld y Rogoff 2000a). Sobradecir que éste es un campo donde se requiere
trabajo adicional, pues la forma en que se mide la variable AEN es objeto de
intenso debate®.

L ostérminos deintercambio permanecieron aun nivel relativamente constante en
el largo plazo, con saltos totalmente atipicos durante la bonanza cafetera de la
Administracion Lopez, y en laposterior mini-bonanzade 1985-1986. Se recupera
ron parcialmente en los afios noventa desde | os baj os nivel es observados en 1991.

Nuestra proxy de productividadesrel ativas (el [lamado efecto Bal assa-Samuel son)
aparece en € tercer panel del Gréfico 8. Colombia crecié més que los Estados
Unidos entre 1960 y 1995 (promedio anual de 4,7% vs. 3,3%) pero menos entre
1995y 2005 (1,9%vs. 3,4%). El Cuadro 9 reporta el promedio de las variaciones
en losdiferenciales®: -0,8 puntos entre 1991y 1997, 0,4 puntos entre 1997y 2003
y -0,5 puntos entre 2003 y 2005. Estavariableresulto 1 (1) en el andisismultivariado

38 Para comenzar, no es claro si debe construirse a partir de los flujos de la cuenta corriente o de la

cuenta de capital (Lane y Milesi-Ferreti [2005], nuestra fuente desde 1980, lo hacen a partir de la
cuenta de capital). En segundo lugar, hay problemas relacionados con la medicién de lo que
Hausmann y Sturzenegger (2005) llaman “materia negra” (e. g. know-how exportado, entre otros
cuando se refieren a la mediciéon de AEN para los Estados Unidos (evaluacién del know-how
exportado).

39 El diferencial fue 2,8 puntos en 1990, 2,0 puntos en 1991 y -0,3 puntos en 1992. Ello significa
variaciones de -0,8 entre 1991 y 1991 y de -2,3 entre 1991 y 1992. El promedio para estos dos
afos serfa -1,6 puntos.
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del Cuadro 4. Lanota 28, de la pagina 156 menciona que esta serie resulta esta-
cionariacon tendenciaanivel univariado.

Resultan bajas | as correl aciones entre los cambi os en las distintas variables: 0,62
parala correlacion entre D.log(E) y D.log(QP™), cercana a-0,31 paralacorrela
cion entre D.log(E) con D.log(tt) y con D.log(G/P1B) y menor a0,30 (val or absol uto)
en todos los demés casos. Contrario a lo esperado, la correlacion simple entre
D.log(Q" y D.log(Q"=*") resulta positiva (0,29).

2. Impacto

¢Quéfactoresexplican ladevaluacion real delargo plazo observadaen el Gréfico
1?7 Para Colombia se observa una reduccion de AEN/PIB a partir de 1980 (con
oscilaciones) y un deterioro en la productividad relativa en transables (efecto
Balassa-Samuel son). Calderdn (1995b) también menciona como posible factor
explicativo la creciente demanda por servicios (no transables).

¢Cuéles delas variables que mantienen unarelacion de largo plazo con latasade
cambio real explican larevauacion entre el periodo 1991-1997 (-2,7% por afio y
-16,7% en todo el periodo, Cuadro 1)?, ¢cudes de éstasinciden en ladevaluacion
entre los afios 1997 y 2003 (4,8% y 43,7%) y en la posterior revaluacion del
periodo 2003-2005 (-6,6% Y -0,8%)?, ¢en qué medida contribuyeron las variables
realesy las nominales?

La parte | del Cuadro 9 muestra las variaciones promedio en cada subperiodo
(que fueron discutidas en laseccion anterior). Laparte |l reproduce laelasticidad
promedio parat + 1 - t + 4 (Ultimafilade los cuadros 6y 7), y laparte Il €
impacto correspondiente al productodel y I1.

La mayor deuda externa del pais (la relacion AEN/PIB cay6) y el mayor
nivel de gasto publico fueron los factores que en mayor medida contribuye-
ron alarevaluacion de QP en el periodo 1991-1997, aln cuando lainercia
de Q™ también explica parte de lo sucedido. La devaluacién nominal del

40 Una regresién simple entre nuestro indicador de Balassa-Samuelson y la variable “tendencia” )

produce un signo negativo y significativo al 1% para la variable t.
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periodo compensd parcialmente la revaluacion producida por los factores
mencionados*.

Ladevauacion nomind y lainerciaen QP™ explican la fuerte devaluacion real que
tuvo lugar entre 1997 y 2003. El impacto de |las deval uaciones pudo haber sido espe-
cialmente fuerte pues, como veremos adelante, |a tasa de cambio real estuvo
sobrerrevaluada en € periodo. Es posible que en dicha devaluacién también haya
desempefiado un papel importante e efecto de largo plazo de AEN/PIB. Recuérdese
que AEN/PIB tiene dos efectos diferentes sobre |a tasa de cambio real: uno de corto
y mediano plazos, positivo; y otro delargo plazo, negativo.

Finalmente, lareval uacion de 2003-2005 se produjo como € efecto combinado del
guste haciae nivel deequilibrio en Q°™, e mayor crecimiento del pais(BS), d incre-
mento en lostérminos deintercambio, e mayor gasto publico, y larevaluacién dela
tasa de cambio nomina E. Es decir, todas |as variables excepto AEN/PIB y Qu=-¥
desempefiaron un papel reval uacionistaen este Ultimo periodo.

3.  Comparacién con otros trabajos sobre Colombia

¢COmMOo se comparan nuestros resultados con |os de otros trabg os sobre Colombia? El
Cuadro 10 presentalasconclus onesdedgunosdelosquevtilizan unformatorel ativamen-
tesmilar d nuestro (fundamentosred es, variablesnominaes). Sinembargo, enladiscuson
seincluyen otrosdocumentos que en unau otraformaabordan lostemas pertinentes.

a. Impacto de las variables fiscales

Nuestros resultados indican que la expansion del gasto tiene un fuerte impacto
reevaluacionista, tanto en el corto y mediano como en el largo plazos. Poco se
sabe sobre | os determinantes de los AEN en Colombia, pero es probable que su
evolucion durante la década de los noventa estuviese fuertemente influenciada
por el déficit fiscal (gasto no financiado conimpuestos)®. El efecto combinado de

41 Para el célculo del impacto de AEN/PIB se toma en cuenta el resultado promedio de los patrones

de impulso-respuesta y no el efecto de largo plazo contenido en el Cuadro 5.

42 Este ha sido el caso en los Estados Unidos. Véase Masson, Kremers y Horne (1994).
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Los determinantes de la tasa de cambio real
Revision de la literatura empirica en Colombia
Variable Signo Trabajos Como miden Signo
esperado la variable obtenido
Activos externos netos (-)  Broner et al., 1997 AEN/PIB (-)
Echavarria & Gaviria, 1992  influjos de capital (-) NS
Joyce & Kamas, 1995 influjos de capital (=)
Ocampo & Goémez, 1997 influjos de capital (=)
Oliveros & Huertas, 2003 AEN en US$ constantes (=)
Otero, 1997 AEN privada en US$ congtantes  (-)
Balassa-Samuelson (BS) (-)  Broner et al., 1997 (Ppm/Pc)/(Ppm* /Pc*) (=)
Caldercn, 1997 % )
Cardenas, 1997 PTF transables +)
PTF no transables (=)
Garcia'y Jayasuriya, 1997 PIB per cépita (=)
Joyce y Kamas, 1995 Q +)
Oliveros y Huertas, 2003 (Ppm/Pc) / (Ppm*/Pc*) (=)
Otero, 1997 tendencia NS
Términos de intercambio (-) Céardenas, 1997 Px/Pm (=)
Echavarria & Gaviria, 1992 Px/Pm (=)
Garcia'y Jayasuriya, 1997 Px/Pm (=)
Joyce y Kamas, 1995 Px/Pm (=)
Ocampo y Gomez, 1997 Px/Pm (=)
Otero, 1997 Pcafé (-)NS
Otero, 1997 Px/Pm (=)
Calderon (1997) también incluye el ingreso per cépita, bajo el supuesto de que la demanda por no transables
(servicios) crece en el proceso de desarrollo; Garcia'y Jayasuriya (1997) incluyen la tasa de interés real, el
arancel implicitoy el impuesto alas exportaciones; Joyce & Kamas, (1995) incluyen laofertamonetariay latasa
deinterés en los Estados Unidos; Ocampoy Goémez (1997) incluyen el valor delacartera; Echavarriay Gaviria
(1992), incluyen €l valor de la cartera, los aranceles y la inversion Oliveros y Huertas (2003) incluyen el
diferencial de tasas de interés; ademas, Otero (1997) incluye el arancel promedio y un proxy para la politica
monetaria.
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Los determinantes de la tasa de cambio real
y revisién de la literatura empirica en Colombia

Variable Signo Trabajos Como miden Signo
esperado la variable obtenido

Expansion fiscal (-) Calderén, 1997 G/PIB (=)
(G-T)/PIB )

Céardenas, 1997 G/PIB (diferentes tipos de gasto) (-)

Echavarriay Gaviria, 1992 (G-T)/Base monetaria (=)

Garcia'y Jayasuriya, 1997 G/PIB ()

Joyce y Kamas, 1995 G/PIB (=)

Ocampo y Gomez, 1997 (G-T)/PIB (=)

Otero, 1997 G vt gobert. i (=)

(G-T/PIBy, erpra )

Tasa de cambio nomind (E) (+) Cérdenas, 1997 +)
Echavarriay Gaviria, 1992 +)

Joyce y Kamas, 1995 +)

Ocampo y Gomez, 1997 +)

Otero, 1997 +)

Calderon (1997) también incluye el ingreso per cépita, bajo el supuesto de que la demanda por no transables
(servicios) crece en el proceso de desarrollo; Garcia'y Jayasuriya (1997) incluyen la tasa de interés real, el
arancel implicitoy el impuesto alas exportaciones; Joyce & Kamas, (1995) incluyen laofertamonetariay latasa
deinterés en los Estados Unidos; Ocampoy Goémez (1997) incluyen €l valor delacartera; Echavarriay Gaviria
(1992), incluyen €l valor de la cartera, los aranceles y la inversion Oliveros y Huertas (2003) incluyen el
diferencia de tasas de interés; ademas, Otero (1997) incluye el arancel promedio y un proxy para la politica
monetaria

ambas variables explicalatotalidad de la revaluacion entre 1991 y 1997 en Co-
lombia. La reduccion del gasto tiene un impacto especialmente fuerte sobre la
tasa de cambio real: reduce el déficit fiscal, y adicionalmente reduce |a demanda
por no transables.

Nuestros resultados coinciden enteramente con |os de otros trabaj os sobre el
pais. Asi, segun Calderon (1995a), el incremento del gasto publico entre 1990
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y 1995 gener6 una apreciacion del tipo de cambio real de unos 15 puntos, y
para Cérdenas (1997) si el gasto publico se hubieramantenido en el nivel que
tuvo en 1992 (13% del PIB) latasa de cambio habria estado de equilibrio en
1996%.

Las proxys utilizadas para capturar el comportamiento del Gobierno son dife-
rentes en los distintos trabajos. Calderén (1995a) utiliza simultaneamente la
relacion G/PIB y el déficit fiscal, mientras que Otero (1997) trabaja con G/PIB
y con laparticipacion del gasto del Gobierno central en el total; Garciay Jayasuriya
(1997) y Joycey Kamas (1995) utilizan G/PIB, mientras que Echavarriay Gaviria
(1992) y Ocampo y Gomez,1997 incorporan el déficit fiscal (con diferentes
deflactores). Los signos resultan correctos y los coeficientes significativos en
todoslostrabajos.

La heterogeneidad en este campo no es muy diferente a la que se encuentra en
lostrabagjosinternacionales, pero las distinciones resultan de lamayor importancia,
pues es mucho més simple reducir el déficit fiscal que disminuir el tamafio del
Estado en Colombia. Se requiere més trabajo en este campo.

Solo €l trabajo de Broner, Loayzay Lopez (1997) incluye lavariable AEN/PIB (a
diferenciadelaliteraturainternacional, véase Cuadro 2), alin cuando Oliverosy
Huertas (2003a) y Otero (1997) incluyen proxys cercanas. Echavarriay Gaviria
(1992), Joycey Kamas (1995) y Ocampo y Gémez (1997) incorporan losflujosde
capital haciael pais, con el signo esperado en todoslos trabajos (no significativo
en Echavarriay Gaviria[1992]). Ninguno de ellos presenta la diferencia entre el

impacto de corto y mediano plazos (relacion positivaentre AEN y Q°™) con el de
largo plazos (relacion negativa). Broner, Loayzay Lépez (1997) encuentran que
un incremento de 10% en AEN/PI B reval ta mucho més latasa de cambio real en
Colombia (-27%) que en Argentina (20%), Brasil (9%), Pert (7%), o Chile (5%),

43 Arias y Zuleta (1997) constituyen el Gnico trabajo segun el cual el gasto poblico no desempefié un

papel importante en la revaluacién de los afios noventa (apenas tres de los 24 de revaluacién
observada). Hoy sabemos que no resulté valido el excesivo peso otorgado por los autores al
cambio técnico y a la productividad en la revaluacién entre 1991y 1997. No se habrian presentado
los altos déficit en cuenta corriente del periodo ni la crisis de 1999. También resulta muy bajo el
peso asignado al gasto por Carrasquilla y Arias (1997) como factor explicativo de la revaluacién
de la primera parte de la década de los noventa (mucho mds peso tienen otras variables como el
petréleo, el cambio técnico o las preferencias).
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con cifras alin mas bajas para México, Venezuelay los Estados Unidos (2% para
cada pais).

b. Impacto de la tasa de cambio nominal (E)

Los hallazgos de este trabgjo tienden a apoyar la idea de que las devaluaciones
nominales desempefian un papel significativo en el corto y mediano plazos. Los
patronesimpul so-respuestade |a seccion seccion |V.C de este documento, indica
ban que la variable E impacta a Q"™ de maneraimportante y durante un nimero
amplio de afios (el maximo impacto se presenta en t + 3). Buena parte de la
literatura internacional y algunos trabajos sobre Colombiatienden a apoyar esta
afirmacion, aln cuando la polémicaesintensa.

L ostrabaj os pioneros de Mussa (1986) permitieron concluir inequivocamente que el
efecto delatasade cambio nomind (del régimen cambiario en generad) essustancid,
unaconclusion que corroboratodalaliteraturaposterior®. Eslameor pruebacon que
hoy cuentalaprofesion sobre las acentuadas rigideces de preciosy salariosque exis-
ten enlamayoriade economias®. Obstfeld y Rogoff (2000a) |legan incluso aafirmar
gue latasa de cambio nominal tiene un ato impacto sobrelatasade cambioreal “y
muy bajo sobre todas las otras variables de laeconomia’ (pagina 185).

Segun Clariday Gali (1994) los choques nominales (monetarios) explican una
parte sustancial delavariacion en latasade cambio rea entreel marcoy el dolar
(41%) y entre e yen y el dolar (35%) (resultan menos importantes en |0s casos
del dolar canadiense y de la libra). Para Borensztein y De Gregorio (1999) el
efecto de la tasa de cambio nominal sobre lareal puede durar entre uno y dos
anos en los paises emergentes (el periodo parece ser menor en América
Latina que en Asia). El impacto de la devaluacion nominal puede ser ain
mayor cuando se parte de unatasa de cambio real sobrerrevaluaday cuan-
do ladeval uaci6n vaacompafada por politicas macroeconémicas sostenibles
Edwards (1991)“¢.

44 Corden (2002, p. 251); Baxter y Stockman (1989); Flood y Rose (1995); Obstfeld y Rogoff (1996,
pp. 606-608).

Si los precios son rigidos en la ecuacién (1) (p. 3) la tasa de cambio real Q se moverd con la
nominal E.

45
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Para Colombia, todos lostrabajos queincluyen latasa de cambio nominal Eobtie-
nen el signo positivo esperado. En el caso extremo (un caso extrafio) Ocampo y
Gbmez (1997) encuentran que latasa de cambio nominal también estaincluidaen
la ecuacion de cointegracion de largo plazo, y en algunas de sus regresiones la
tasa de cambio nominal puede incluso tener efectos permanentes. Los autores
encuentran que larevaluacion nominal explico el 11,4% en laapreciacion real de
16,9% ocurridaentre 1990 y 1995, y que la elasticidad de latasade cambio real a
lanominal es cercana a 90% en el tercer afio.

Pero los demés trabajosincluidos en el Cuadro 10 también corroboran laideade
un impacto sustancial y extendido en el tiempo. Segun Joycey Kamas (1995) en
los tltimos 30 afios |atasa de cambio nominal explicaentreel 34%y e 72% delas
variaciones delatasade cambio real (segiin el modelo), mucho mésquelasvaria-
bles reales (en su trabajo los términos de intercambio, |a cuenta de capitales, G/
PIB Yy €l crecimiento del PIB).

Echavarriay Gaviria (1992) encuentran que la devaluacién nominal explico el
101%, el 38% Yy e 60% de las variaciones en latasa de cambio real en 1957, 1977
y 1985. Laelasticidad delatasade cambio real alanominal es superior a90% en
Echavarriay Gaviria (1992) y a 70% en Cérdenas (1997, p. 88).

No obstante, la polémicaesintensa. Calderdn (1995a) no incluyé latasa de cam-
bio nominal en su estudio por no pertenecer a vector de cointegraciony por que
en el largo plazo las variablesnominales no inciden sobrelasreales. El autor no se
preocupapor el gjuste de corto plazo haciael equilibrio donde E puede desempe-
fiar un papel central.

Ariasy Misas (1998) encuentran que en los afios noventa el impacto de latasade
cambio nominal sobrelareal sediluy6 entre4y 6 meses, y no resultasignificativa
en Herrera (1996) (con una elasticidad despreciable, menor a 0,07%). Para
Carrasquilla, Galindo y Patron (1995) “nuncahasido cierto que lasinnovaciones
reales dejen de explicar menos de un 79% de las innovaciones en el TCR, y en
promedio explican un 96% entre 1970y 1994” (pégina 205).

46 Véase Edwards, 1994, Elbadawi,1994. Sobre el impacto significativo de la tasa de cambio nominal

sobre la real véase también Isard (1995, p. 69) y las referencias allf citadas.
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Segun Carrasquillay Arias (1996) no existio ningin chogue nominal importante en
la determinacién de latasa de cambio real en Colombiaen los afios noventa. La
revaluacion entre 1991 y 1997, cercana a 22% en sus célcul os, habria sido expli-
cada por las expectativas (nunca validadas) generadas por las mayores reservas
de petrdleo (5,33%), €l cambio técnico (9%), |os cambios en preferencias (5,4%)
y €l mayor gasto publico (3%).

4, Otras variables

Los distintos trabaj os capturan el efecto Balassa-Samuel son en forma rel ati-
vamente ecléctica, utilizando como proxyslas diferentes variables que también
en forma ecléctica aparecen en la literatura internacional. Los signos son en
general los esperados, aln cuando |os resultados son extrafios en Cérdenas
(1997) y en Joyce y Kamas (1995). No parece l6gico que el cambio técnico
en transables lleve a una devaluacion (Cérdenas, 1997), y el signo positivo
obtenido por Joyce y Kamas (1995) es explicado por los autores como el
efecto de choques de demanda. El problema central reside en que no es fécil
medir el cambio técnico en transablesy en no transables en Colombiay en el
exterior®’.

Lamayoriadetrabajosincorporan lostérminosdeintercambio, y obtienen €l signo
esperado. Con excepcion de Otero (1997) (quien ademés de lostérminos deinter-
cambio utiliza el precio del café en délares constantes) |os coeficientes resultan
estadisticamente significativos.

B. NIVEL DE DESEQUILIBRIO

¢Cuan lgjos se encuentralatasa de cambio real actual de su nivel deequilibrio de
largo plazo, compatible con una cuenta corriente sostenible?, ;Compensa la

47 Podria calcularse el residuo de Solow en la industria en Colombia y en el exterior (e. g. en los

Estados Unidos), pero la industria es apenas uno de los sectores transables (la literatura también
incorpora la agricultura y la mineria en este grupo). Ademds, varios sectores industriales podrian
considerarse no transables antes de 1990, cuando eran aislados del comercio internacional por
una fuerte proteccién paraarancelaria. Los problemas de medicién del cambio técnico en no
transables son atn mayores.
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revaluacion reciente la fuerte deval uacion entre 2002-2003?, ¢Continuara laten-
denciareval uacionistaen |os préximos afios?

Laintuicion preliminar llevariaaconcluir quelatasade cambio real se encuentra
en relativo equilibrio en este momento (mediados de 2005). Su nivel actual esuno
de los mas altos de la historia (Gréfico 1)®. Las exportaciones tradicionales en
dolares crecieron 26% en 2004 (con respecto a2003) y las no tradicional es 28%*
(las tasas de crecimiento para enero-febrero de 2005 fueron alin més altas). La
balanza comercial es superavitaria, y se pronosticaun déficit en cuenta corriente
relativamente manejable para 2005 (-1,4% del PIB). El crecimiento del PIB de
transables en 2004 es ligeramente inferior al del PIB total.

Findmente, e Banco Centra realizO compras por US$2.904 millones en 2004
(US$1.580 millones através de opciones put y US$1.325 millones mediante inter-
vencion discreciona en e mercado cambiario) sinlograr revertir latendenciadela
tasade cambio real®. Esta cifrarepresentalamayor intervencion en la historia del
pais en términos absolutos, y en términos porcentuales una de las més altas en €
mundo en 2004. El stock de reservas internacionales de Colombia crecio 25% en
2004 (Banco delaRepublica, 2005, p. 37) (estos son apenasindicios preliminares).

Hemos definido latasade cambio real de equilibrio o delargo plazo como agque-
[laqueresultaal remover |os elementos” especul ativos” (reflejo dedisturbiosen
los mercados de activos) y ciclicos (dadas | as rigideces en precios y salarios).
Es también el valor de latasa de cambio real consistente con una posicion de
balanza de pagos donde los déficit de cuenta corriente son compensados por
flujos sostenibles de capital internacional (determinados, a su vez, por el stock
deseado de activos externos). Podria pensarse en el equilibrio de largo plazo
como el punto que podria acanzarse si |as variables fundamental es dejasen de

48 Cabe anotar que es fambién satisfactorio frente al de Chile, Ecuador o China).

49 Dentro de las no-tradicionales, las exportaciones del sector agropecuario crecieron 16,6% (flores,

3,1%; banano, 1,5%), las del sector industrial 31,1% y las del sector minero 4,1%. El crecimiento
a los diferentes mercados ha sido relativamente balanceado: aquellas a los Estados Unidos
crecieron més de 10%, y algo similar sucedié con los mercados diferentes a Venezuela. Las
exportaciones hacia Venezuela recuperaron el nivel presentado en 2001.

50 Toro y Julio (2005), sin embargo, encuentran que la intervencién discrecional del Banco ha

tendido a moderar la apreciacién reciente del peso (también ha introducido mayor volatilidad de
corto plazo), especialmente en el periodo que comienza en diciembre de 2004 cuando el Banco
de la Republica dejé de comprometerse con montos especificos de intervencién.
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moverse (Broner, Loayza 'y Lopez (1997). A medida que pasa el tiempo, los
mecanismos de autocorreccion presentes en las economias abiertas llevan a
dicho equilibrio.

Lametodologiautilizada paramedir el desequilibrio delargo plazo eslaque sugie-
ren Garegnani y Escudé (2005) en el caso de Argentina, comparando el nivel
observado de la tasa de cambio real con €l nivel proyectado por la ecuacion de
cointegracién de largo plazo en el Cuadro 5 (el producto entre ECy € coeficiente
develocidad de gjuste, -0,48).

La mayoria de trabajos en el &rea suele, adicionalmente, identificar los valores
normales o sostenibles de |os fundamentos, suavizando las series mediante pro-
medios moviles, o con metodologias més sofisticadas como las que sugieren
Beveridge y Nelson (1981) o mediante la metodologia de Hodrick y Prescott.

El panel superior del Gréfico 9 presentalatasade cambio real Q*™y laproyeccion
de largo plazo del modelo a, EC, e indica que la tasa de cambio sostenible o de
equilibrio sigui6 un patron relativamente similar a delatasade cambio observada.
Se destaca, en particular, larevaluacion de Q” entre 1991 y 1998 (-23,3%) y su
devaluacion posterior entre 1998-2004 (+36,5%). EI modelo de largo plazo no
capturalarevaluacion presentada entre 2003-2004. También se destaca el hecho
de que, puntualmente, en 2004 la tasa de cambio observada es inferior a la de
equilibrio delargo plazo en 3,9%.

Se sefidla en €l Gréfico 9 inferior la diferencia negativa puntual de -3,9% para
2004, aun cuando no parece adecuado sobre-enfatizar las diferencias para cada
ano. El gercicio parece més relevante cuando se consideran tendencias de largo
plazo, y para€ello sepresentael promedio mévil de cuatro afios delos desequilibrios
anuales en la parte inferior del Gréfico 9.

La tasa de cambio habria estado en niveles relativamente satisfactorios durante
los afios setenta, un resultado que coincide con Cérdenas (1997, p. 83) y con

51 Este es el nimero aproximado de afios que toma la correccién completa del choque externo (p.

158). Para una discusién sobre este punto véase Elbadawi (1994, p. 111). Algunos autores utilizan
series suavizadas de los fundamentos como insumo para determinar la tasa de cambio real de
largo plazo.
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Desequilibrio de largo plazo
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Fuente: Cuadro 5; Q'P: largo plazo. Hodrick-Prescott fue escalado para que 1986 = 100.
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Otero (1997). Y habriaestado sobrerrevaluada (por debajo del equilibrio) enlos
primeros afios de |os afios ochenta luego de que €l pais experimenté una fuerte
bonanza cafetera, creci6 ladeudaexternay se expandié el sector pablico (Otero,
1997). Las dos series del segundo panel recogen el gjuste realizado luego del
periodo 1983-1984 por e ministro de Hacienda Roberto Junguito.

Se presentan val ores negativos (tasa de cambio por debajo del equilibrio) en bue-
na parte de los afios comprendidos entre 1990y 1997, el mayor periodo historico
de sobrerreval uacion continuada, con una correccién importante en | os afios pos-
terioresa1995. Seregistraun relativo equilibrio entre 1971-1972, entre 1987-1988
y entre 1998-1999.

Nuevamente, nuestros resultados son rel ativamente consi stentes con otros traba-
jos paraColombia; asi, Cardenas (1997) encuentraunatasade cambio por debgjo
del equilibrio entre 3%y 7,5% en 1996 (dependiendo del modelo), y J. P. Morgan
encuentraequilibrio en 2000%.

La serie indica que la tasa de cambio actual es una de las més sobredeval uadas
(por encima del equilibrio) en los tltimos 30 afios en el pais, por |o que podria
concluirse que su nivel escompetitivo. Garantiza un nivel sostenible delacuenta
corriente de labalanza de pagos, compatible con |os nivel es deseados de flujos de

capital.

V1. CONCLUSIONES

En Colombialatasade cambioreal QP (preciosal por mayor) sehadevaluado aun
ritmo cercano a 1% por afio entre 1958 y 2005, posiblemente como resultado de la
pérdidade competitividad en € sector detransablesfrente alos paises desarrollados
(el llamado efecto Bal assa-Samuel son), delamayor demandarelativa por servicios
no transables, y de la deuda externa creciente entre 1980-2005. La devaluacion de
largo plazo de Q° (preciosal consumidor) hasido incluso mayor.

52 Para Goldman Sachs estaria 4% sobre-devaluada en ese afo, y para el Deutsche Bank estaria 10%

sobrerrevaluada, véase Edwards (2003, p. 39). Pero nuestros resultados difieren de los de Broner,
Loayza, y Lépez (1997) (sobre devaluacién de 6% en 1996), de Herrera (1996) (relativo equilibrio
en 1996) y de los de Oliveros y Huertas (2003a) (sobredevaluadas en 0,9% en 2000 y en 0,4% en
2001).
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AUn cuando primaladevaluacion real en el largo plazo, se observan periodos de
revaluacion prolongaday fuerte. Lamayor se presento entre 1975 1983 (-25,2%),
seguida por 1958-1964, 1991-1997 y 2003-2005 (-13,2%). La revaluacion més
abrupta en términos anuales se esta presentando entre 2003-2005. La tasa de
cambio real parece mostrar cambios mas marcados en Colombia que en otros
paises como Chile, Ecuador o China.

En este trabajo se evallia el nivel de la tasa de cambio de equilibrio o de largo
plazo, aguella que resulta de remover los elementos “ especulativos® (reflejo de
disturbios en los mercados de activos) y ciclicos (dadas|asrigideces en preciosy
salarios), y que es compatibl e con una cuenta corriente sostenible en el largo plazo
paraun nivel dado de los fundamentos que la determinan. Los desequilibrios en
cuenta corriente son enormemente costosos y deben evitarse a toda costa.

Se encuentra que el stock de deuda externa del pais (los activos externos netos)
y €l nivel de gasto gubernamental, la productividad relativaen transables (el lla-
mado efecto Balassa-Samuelson), y los términos de intercambio son los
fundamentos que explican el comportamiento de latasa de cambio real de largo
plazo. En la dinamica de corto plazo también resultan significativas la tasa de
cambio nominal y latasade cambio del dolar con respecto aotras monedasinter-
nacionales.

L os signos son |os esperados en todos |os casos, alin cuando debe resaltarse €l
hecho de que lamayor deuda externa presenta un impacto diferente en el cortoy
mediano plazo de aquel delargo plazo. En el periodo de andlisisrelevante parala
politica econdmica, lamayor deuda externareval Ualatasa de cambio real.

Se observa una fuerte persistencia de la tasa de cambio real en el tiempo (un
incremento de Q™ lleva a que la variable mantenga niveles altos los proximos
afnos) y un impacto duradero, mayor atres afios de la tasa de cambio nominal
sobrelareal. Ambos resultados son consistentes con los hallazgos recientes de la
literaturainternacional.

Larevauacion del periodo 1991-1997 fue producida por el incremento del gasto
publico y deladeudaexternadel pais, y ladevaluacion entre 1997-2003 por fac-
tores nominales y por la persistencia de la tasa de cambio real (las variables
nominal es pueden impul sar ladevaluacion real cuando se parte de unasituacion
de sobrerreval uacién como la que se presentd entre 1991-1997). Como hipotesis
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de trabajo, la deuda externa acumul ada desde 1991 también podria haber sido
un factor real quellevo aladevaluacion de ese periodo. Estaafirmacion asumeun
cambio en el impacto de AEN/PIB en el tiempo. Finalmente, casi todas las varia-
blesred esimpulsaron lareval uaci6n entre 2003-2005. EI mecanismo de correccion
de errores (tendenciahaciael equilibrio cuando latasa de cambio real serevalla
0 deval la en exceso) también influyd en el comportamiento de Q"™ en el tiempo.

El banco central puedeinducir con relativafacilidad en ladeval uacién de unatasa
de cambio sobrerrevaluada, como la que existio en |os afios posteriores a 1991.
Sin embargo, puesto que la tasa de cambio real de largo plazo se encuentra hoy
cercadel nivel que cabriaesperar, dados|os niveles de las variables fundamenta-
les que ladeterminan, se concluye que el gobierno tiene que reducir el gasto y el
nivel de deuda externa para lograr una tasa de cambio real més elevada que
impulse el crecimiento del conjunto delaeconomia.

Por dltimo, no sobra enfatizar o dicho en laintroduccidn. Latasa de cambio de
equilibrio calculada en este documento no es necesariamente la deseable o la
sostenible para Colombia en el largo plazo, dos temas que desbordan el alcance
del documento.
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