
El tipo de cambio real y la cuenta 
corriente de la balanza de pagos 

de largo plazo en Colombia* 

J. INTROOUCCION 

Este documento pretende averi guar si el actu al 

tipo de camb io real en Co lomb ia es sostenible 

en el largo p lazo, interroga nte que debe resol­

verse conjuntamente con el de si la cuenta 

co rri ente de la bal anza de pagos es f inanc iab le 

o no. En este orden de ideas, el trabajo se divide 

en dos capítulos, siendo el primero el de la 

cuenta co rri ente. En este primer ca pítulo se bus­

can tres cosas: primero, ver si la economía co lom­

bi ana se ca racteri za por acceso restrin gido al 

financiamiento externo; segundo, se examinan 

qué tipo de dec isiones subyacen los défic it en la 

cuenta co rri ente, y fina lmente se co nstruye un 

"benchmark" con el cual se compa ra si el resul-
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tado observado es exces ivo o no . En el segundo 

capítulo se estudia el tópico del tipo de cambio 

rea l sostenibl e en el largo p lazo utili za ndo dos 

enfoques . El pr imero consistente en el análi sis 

univariado de la se ri e histór ica, descomponi én­

dola en sus partes cíc li ca y permanente, interpre­

tando el segundo componente como el de equili­

brio alrededor del cual grav ita la tasa de cambio 

rea l observada. El segundo enfoque se basa en el 

aná li sis multivari ado de los determinantes de l 

t ipo de ca mbio rea l, co n el objeto de inferir si la 

trayectori a observada es una de equilibrio en el 

sentido de que guarda una co rrespo ndenc ia con 

el comportamiento de un conjunto de var iab les 

que distintos modelos encuentra n signifi cat ivas. 

11. LA CUENTA CORRIENTE SOSTENIBLE 

Es importante explorar este tema ya que si en algún 

momento la cuenta corri ente no fuese financiab le, 

sobrevendría un ajuste en el prec io relativo de los 

bi enes transab les en términos de los no transabl es. 

Puesto que el problema es esencialmente uno de 

f inanciamiento, se revisa rá en la primera secc ión 



el tema de la movilidad de capitales. En la se­

gunda sección se verá cuáles son los deter­

minantes de la cuenta corriente de la balanza de 

pagos, es decir, se estudiará qué tipo de deci­

siones por parte de los operadores económicos 

son las que generan los déficit en dicha cuenta. 

Finalmente, en la tercera sección se analizará el 

tópico del nivel óptimo de la cuenta corriente. 

A. Movilidad de capitales en Colombia 

Cuando se revisa la literatura sobre este tema, 

generalmente el punto de partida es la prueba 

diseñada por Feldstein y Horioka (1980) (ver, 

por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (1995)). Dicha 

prueba consiste en examinar la relación entre el 

ahorro y la inversión domésticos, con la hipótesis 

de que si el coeficiente de regresión entre las dos 

variables es igual a uno no habría movilidad de 

capitales ya que la inversión estaría financiada 

por ahorro doméstico. Sachs (1983) propuso una 

variante de esta prueba planteando el análisis de 

la relación entre la cuenta corriente (ahorro ex­

terno) y la inversión doméstica bajo la hipótesis 

de que, con perfecta movilidad de capitales, el 

coeficiente de regresión debe ser estadística­

mente significativo y cercano a uno. 

En Colombia este enfoque acerca del tema de 

movilidad de capitales nunca recibió mayor aten­

-ción, aunque hay toda una colección de ensayos 

sobre el tema (Cárdenas y Garay, 1992) que 

coinciden , en su mayoría, encontrando una im­

portante m o vi 1 idad de capitales. Este hecho es 

explicable tal vez por el reducido número de 

observaciones, por la falta de oportunidad o 

fiabilidad en los datos provenientes de las Cuentas 

Nacionales o simplemente por un excesivo interés 

de explicar algo que se pensaba era un fenómeno 

coyuntural acaecido a comienzos de los años 

noventa. Sólo un trabajo aventuró en esta direc-
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ción (Herrera, 1991 )¡aunque con algunos incon­

venientes que se señalan más adelante . Un tra­

bajo reciente de Cárdenas y Escobar (1996) 

replica el ejercicio de Herrera (1990) pero con 

información desde 1925 y encuentra los mismos 

resultados. 

Para abordar un tema de sostenibilidad en el 

largo plazo, es preciso trabajar con una metodo­

logía e información consistentes con este hori­

zonte temporal. En lo que se refiere al tipo de 

información disponible para largos períodos de 

tiempo en Colombia, la proveniente de las Cuen­

tas Nacionales (ahorro-inversión) es la más 

apropiada. En cuanto a la metodología, se em­

plearán las pruebas de Feldstein y Horioka por 

ser éstas más comunes en la literatura inter­

nacional, aunque con tres variantes con respecto 

a trabajos anteriores para el caso colombiano: 

de una parte, Roubini (1988) muestra cómo las 

pruebas de Feldstein-Horioka están mal espe­

cificadas al no controlar por el déficit fiscal . En 

segundo lugar, Obstfeld y Rogoff (1995) señalan 

cómo las cifras de ahorro (interno y externo) 

deberían ser ajustadas por ganancias de capital, 

ya que son estas cifras, y no las de la contabilidad 

nacional, las que reflejan cambios en la riqueza 

de los agentes económicos. En tercer lugar, se 

efectuarán las pruebas con las series de López, 

(1996) ya que hace los ajustes pertinentes por las 

pérdidas o ganancias de capital. También, en lo 

que a metodología se refiere, se examinará la 

existencia de relaciones de largo plazo entre las 

variables efectuando el análisis de cointegración. 

Así, con base en las series anuales para el período 

1951-199 3, se real izaron las pruebas de Felds­

tein-Horioka y Sachs en varias etapas para poder 

identificar las fuentes de las posibles diferencias 

con resultados anteriores (por ejemplo, debido 

al cambio en las series utilizadas, o la ampliación 



del período muestra! , o al ajuste por las ganancias 

de capital o a la inclusión del déficit fiscal como 

variable de control). Todas las regresiones se 

corrieron con las respectivas variables como 

proporción del PI B (Anexo 1)1. 

La regresión para efectuar la prueba de Feldstein­

Horioka es: 

LS 5/Y e 1/ Y DEF/Y 

donde: S= ahorro total (público y privado) 

Y= PIB 

1= inversión total 

DEF= déficit fiscal 

(1) 

Las regresiones se corrieron con las variables de 

las cuentas nacionales y con las cifras ajustadas 

por pérdidas y ganancias de capital (STOAJPIB) . 

Se utilizaron las cifras de ahorro público ajustado 

por ganancias de capital (SPUAJPIB) como proxy 

del (negativo del) déficit fiscal ajustado. Los 

resultados son satisfactorios ya que no se pre­

'sentan grandes diferencias segú n se u ti 1 icen 1 as 

cifras ajustadas (por 3anancias de capital) o no, 

o según se incluya el deíicit o no. Para resumir la 

exposición sólo se hará referencia a los resultados 

de las regresiones con las c ifras ajustadas e 

incluyendo el déficit fiscal 2
• 

Los anexos co rrespondi entes al presente artículo pueden 
ser consu ltados directamente con el auto r, ya que no se 
encuentran publicados en esta edición. 

El aná lisis de cointegrac ión, que es el apropiado para 
examinar las relaciones de largo plazo entre las variables, 
fue limitado ya que la serie de inversión tiene una raíz 
unitaria mientras que la de ahorro resultó ser una serie 
estac ionari a. Por lo tanto, al no ser las series integ radas del 
mismo orden, no podían estar coi ntegradas, lo que implica 
que el análisis estadístico tradicional era el apropiado. Igua l 
suced ió co n la seri e de ahorro externo utilizado en la prueba 
de Sachs más ade l a ~te. 

En el Cuadro 1 se verifica la hipótesis de que el 

coeficiente de la inversión no es significativmente 

distinto de cero, lo que i m pi ica una alta m o vi 1 idad 

de cap itales. Lo curioso es que el coeficiente del 

ahorro público ajustado sea tan significativamen­

t~ mayor que la unidad . Esto significa que, con 

un aumento del ahorro público de un punto, el 

ahorro total de la economía aumenta más que 

proporcionalmente, en 1.7 puntos. Al correr la 

regresión sin los ajustes por ganancias de capital 

tampoco se rechaza la hipótesis de que el coefi ­

ciente de la inversión sea igual a cero, aunque el 

coeficiente del ahorro público es igual a uno. 

Esto impli ca que aumentos en el ahorro público 

no son compensados por disminuciones del 

ahorro privado, confirmando algunos de los resul­

tados de Carrasquilla y Rincón (1990) y contra­

diciendo las hipótesis de López 3
• 

La prueba de Sachs consiste en correr la siguiente 

regresión: 

LS SEX/Y e 1/Y DEF/Y (2) 

donde SEX= ahorro externo, y el resto de las 

variabfes-fueron defiñidas con anterioridad. Al 

igual que en el caso del ahorro interno, el ahorro 

externo también se ajustó por pérdidas 

(ganancias) de capital (SEXAJPIB). Dicha regresión 

arroja unos resultados interesantes (Cuadro 2) ya 

que se obtiene un coeficiente de la inversión alta­

mente significativo, pero su magnitud es la mitad 

del que se había encontrado anteriormente (Herrera 

1991 ). Llama también la atención el tamaño del 

También se incluyó como variab le exp licati va las 
desviaciones del PIB con respecto a su nivel permanente, 
pero no resu ltó significativa. Esto co ntrasta con los resultados 
de Ocampo (1988) quien encuentra una asociación positiva 
y significativa, aunque la metodología de descomposición 
del PIB es incorrecta. 
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Cuadro 1. REGRESION DEL AHORRO DOMESTICO Y LA INVERSION DOMESTICA 

Variable dependiente: STOAJPIB 
Muestra: 1952 -1993 
Número de observaciones: 42 

Variable Coeficiente 

e 0. 153 
INTOPIB -0.247 
SPUA)PIB 1.684 
AR(l) 0.492 

R2 0 .757 
R aj ustado 0.738 
SE de la regres ión 0 .025 
Logar itmo 97.572 
DW 2.053 

Error estándar 

0.041 
0.189 
0.178 
0. 158 

Medio 
Desv iac ión estándar 
Estad íst ico F 
Proba li dad 

STOAJPIB: Ahorro Tota l Ajustado como% del PIB, Anexo l. 
INTOPIB: Inversión Tota l como% de l PIB, Anexo l. 
SPUAJPIB: Ahorro Público Ajustado como% del PIB , Anexo l . 

Estadístico t 

3.744 
-1.306 
9.443 
3. 107 

Cuadro 2. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION 1952-1993 

Variable dependiente: SEXAJPIB 
Muestra: 1952 -1993 
Número de observaciones: 42 

Variable Coeficiente 

INTOPIB 0.419 
SPUAjPIB -1.602 
AR(l) 0 .353 

R' 0 .768 
R ajustado 0.757 
SE de la reg res ión 0.247 
Logar itmo 97.344 
DW 1.9779 

SEXAJPIB : Ahorro Externo Ajustado como% de l PI B. 
INTOPIB: Inversión Total como% del PIB. 
SPUA)PIB : Ahorro Público como % de l PIB. 

Error estándar Estadístico t 

0.047 8.935 
0. 162 -9.888 
0.157 2.246 

M edia 
Desviación estándar 
Estadísti co F 
Probabilidad 

Probabilidad 

0.000 
0.199 
0 .000 
0.004 

0.181 
0.049 

39.425 
0.000 

Probabilidad 

0.000 
0.000 
0 .030 

0 .009 
0.050 

64 .724 
0.000 

coefic iente del ahorro público, dado que un 

aumento en el ahorro púb li co de un punto está 

asociado con una disminución del ahorro externo 

(o sea con una mejora de la cuenta corriente) más 

que proporcional , de 1.6 puntos. Esto mismo quiere 

dec ir que un aumento del défi c it fisca l en un punto 
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se traduce en una caída de la cuenta corriente de 

1.6 puntos. Esta asoc iación negativa entre el ahorro 

público y el ahorro externo confirma los resultados 

de Ocampo (1988) para el período 1970-1985 , 

aunque los contrad ice para el período 1950-1 969, 

ya que éste no encuentra relación entre ambas 

variables, mientras que aquí resulta una correlac ión 

más fuerte en este subperíodo. 

Al exam inar los res iduos de esta regres ión, se 

observa un comportam iento extraño que podría 

indicar un quiebre estructural. Efectivamente, al 

hacer la prueba de Chow de quiebre estru ctu ral 

en la relac ión, no se rechaza la hipótes is de su 

existenc ia en 1966. Por lo tanto, al est imar la 

misma regresión en los dos subperíodos 1951-

1965 y 1966-1993 (Cuadro 3A y 38) se obt iene 

que el coefi ciente de la invers ión aumenta subs­

tancialmente entre uno y otro, impli cando una 

movilidad de capita les estructu ralmente mayo r 

en el segu ndo subperíodo. 

Debe tenerse en cuenta que as í como el capital 

f luye hac ia adentro, también lo puede hacer en 

dirección contraria. Los resultados de Calvo y 

Mendoza (1995) muestran que un pequeño cam­

bio en las condi c iones específicas de un país 

puede impli car ajustes gra ndes en la as ignac ión 

del portafo lio de un invers io nista. Igualmente, 

los resultados de Sachs-Torneii-Velasco (1996) 

muestran cómo las c ri sis financieras son conta­

giosas. Estos resultados, junto con una crec iente 

vo latilid ad de los mercados fi nanc ieros intern a­

c ionales4 (Beckett i y Selton , 1989) hace indi spen­

sab le ser caute loso en las proyecciones de finan­

c iami ento externo. 

La vo latil idad de l rendimien to de los bonos de l tesoro 
ameri ca no a 1 O años aumentó de 8 .7 a 13.8 entre 1991 y 
1995. Estos cá lcu los fueron efectuados por Gustavo Navia 
de M inhac ienda. 

B. Determinantes de la cuenta corriente 

1. Motivación y discusión conceptual 

En esta secc ión se examinarán los determinantes 

de la cuenta corri ente de la balanza de pagos, ya 

que en la medida en que se comprendan las 

decisiones que subyacen los déficit (o superávit) 

observados se podrán adoptar correctivos en caso 

de se r necesa ri os. Específicamente, se verifi cará 

la ap li cabi lidad del enfoq ue intertemporal de la 

balanza de pagos, siguiendo de cerca lo expuesto 

en Obstfeld y Rogoff (1995), por lo que se remite 

al lecto r interesado al artículo orig in al para una 

detallada presentac ión. 

El resultado de la cuenta co rri ente es el balance 

de las decisiones de ahorro e inversión, que son 

puramente intertempora les . El enfoque intertem­

poral es una síntesis de enfoques anteriores, al 

considerar la cuenta co rri ente como el balance 

de unas dec isiones de gasto (enfoque absorc ión) 

que dependen de precios relativos (enfoq ue de 

elasticidades) presentes y futuros, y posibilidades 

de gasto (ingreso) presente y futuro. 

El punto de partida es la identidad macro básica 

que relac iona la acumul ac ión de act ivos externos 

netos (A), o sea la cuenta co rri ente de la balanza 

de pagos, con el balance ahorro-inve rsión: 

CA, =A,+, -A,= r,A , + Y, - C, - e, - 1, (3) 

Esta es una ecuac ión en diferenc ia en la variable 

A (act ivos externos netos), que al resolverse y 

ap li ca r una condic ión de transversalidad que 

ev ita el financiamiento ilimitado de la economía, 

arroj a una restricción intertemporal del presu­

puesto de esta economía: 

~ ~ 

{;, R,,, (C, + e, + 1, ) :'{ (7 +r j A, + {;, R,,, Y, (4) 
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Cuadro 3A. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION EN DISTINTOS SUBPERIODOS 

Variable dependiente: SEXAJPIB 

Muestra : 1951-1965 

Número de observaciones: 15 

Variable Coeficiente 

INTOPIB 0.537 

SPUAJPI B -2.556 

R2 0.836 

R ajustado 0.823 

SE de la regres ión 0.024 

Loga ritm o 35.5 11 

DW 2. 177 

SEXAJP IB: Ahorro ex terno ajustado co mo % del PIB . 

INTOPIB: Inve rsión tota l como % del PI B. 

SPUAjPIB: Aho rro públi co como % de l PIB. 

Error estándar Estadístico t Probabilidad 

0 .059 9. 140 0 .000 

0.319 -8.025 0.000 

M edia 0.026 

Desviac ión estándar 0 .058 

Estadíst ico F 66.135 

Probab i 1 idad 0.000 

Cuadro 38. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION EN DISTINTOS SUBPERIODOS 

Variable dependiente: SEXAJPIB 

Muestra: 1966-1993 

Número de observaciones: 28 

Vari¡¡;., l., Coeficiente 

INTOPIB 0.659 

SPUAJPI B -1.275 

e -0.06 2 

AR(1) 0.333 

R2 0.874 

R ajustado 0.859 

SE de la regres ión 0 .016 

Loga ritm o 77 .827 

DW 1.402 

SEXAJPIB: Ahorro Externo Ajustado como% de l PIB . 

INTOPIB: Invers ión Tota l co mo % de l PIB. · 

SPUAJPI B: Ahorro Públi co como % del PIB. 
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Error está'ndar Estadíst ico t Probabilidad 

0 .146 4.508 0 .000 

0.1 30 -9.836 0 .000 

0.029 -2.14 8 0 .042 

0.159 2. 102 0.046 

M edia 0.001 

Desv iac ión estándar 0.043 

Estadísti co F 55 ,672 

Probabi 1 idad 0.000 



donde R t,s es el factor de descuento con tasa de 

interés variable. Di cha restri cc ión estab lece que la 

economía no puede, a través del tiempo, gastar 

más de lo que produce incl uida la dotac ión ini c ial 

de riqueza y el rendimiento sobre los acti vos netos . 

Esta restri cc ión presupuestari a muestra las combi­

nac iones pos ibles de Y, C, G, e l. Para ident ifi ca r 

aquell as que f inalmente se escogen, es dec ir 

para ver cuándo se presentan défi c it (o superáv it) 

en la cuenta corri ente, es prec iso espec ifi ca r los 

componentes del gasto. Así, e l consumo se deri va 

de la maximizac ión de una func ión de utilidad 

del ind iv iduo sujeto a una restri cc ión presupues­

tari a. Esta restri cc ión indivi dual intern a! iza, a su 

vez, la restri cc ión presupuesta! del gobierno (rela­

c iona los impuestos con los gastos de l gob iern o) 

y se obti ene una expres ión pa ra el consumo 

ópt imo de los indi v iduos, en func ión del pro­

ducto, de los gastos gubern amentales y de la 

invers ión. Esta expres ión para el consumo, junto 

con unas defini c iones apropi adas de ni vel es 

"perm anentes" de las vari ables, con la ecuac ió n 

(3) y con el supuesto de que la tasa de in te rés es 

constante5, prod uce el si guiente resul tado : 

CA= (Y - YPJ - (e - OJ - ( 1 - tPJ (5) 

donde el supraíndi ce p indica el ni ve l perm a­

nente de la va ri able. 

La anteri o r ecuac ión resume la esenc ia de l enfo ­

que intertemporal de la cuenta corriente : desv ia­

c iones transito ri as del producto po r enc ima (po r 

debajo) del ni ve l pe rmanente se ahorran (desa­

horran), generando un superáv it (défi c it) en la 

cuenta corr iente; igualmente, desv iac iones de l 

E igua l a 1-PIP donde P es la tasa de desc ue nto de la 
ut il id ad del consumo futuro . 

gasto públi co o de la inve rsión con respecto a 

sus niveles pe rm anentes prod ucen camb ios en la 

cuenta co rriente de la ba lanza de pagos. Así, un 

gasto públi co demas iado alto con respecto a su 

nive l permanente se financ iará exte rn amente por 

el sector pri vado para mantener u~ patrón de 

consumo. Si el mayor gasto públi co es de natura­

leza permanente, los indi v iduos red uc irán su 

consumo y no habrá efecto sobre la cuenta co­

rr iente. Lo m ismo ap li ca pa ra el gasto de inversión 

del secto r pri vado. 

2. Verificación de la hipótesis del enfoque 
intertemporal 

La primera prueba consiste en correr la reg res ió n 

expresada mediante la ecuac ión (5). Se comenzó 

est imando los niveles permanentes de las se ri es 

utili za ndo la metodo logía de Beveridge-Nelson 

(1981) y simpli f icada por Cudd ington-Winters 

(1987) . Las ventajas de utili za r esta metodo logía 

son múltiples : es rel at ivamente senc ill a; se ha 

u t i 1 izado anterio rmente por lo que se t iene un 

punto de comparac ió n que fac ilita el análi sis de 

los resultados y se puede saber que no se obti enen 

debido a la específica descompos ic ión obtenida 

(a l menos en lo que se refi ere al PI B) . La desven­

taj a de emp lea r d icha metodo logía resulta de l 

hecho de que se obti enen directamente las var ia­

c iones de l componente pe rmanente y arb itrari a­

mente se debe escoger un n ive l ini c ial sobre el 

cual se apli ca n. En el caso específi co que nos 

ocupa, los ni ve les mismos no son tan importantes 

por lo que se minimiza la potenc ial desventa ja. 

Se escog ió como punto ini c ial de las seri es el 

va lo r reg istrado en 1950. 

Los mode los A RIMA u t i 1 izados en las descompo­

sic iones de las se ri es de l PIB, del gasto públi co y 

de la inve rsión pri vada, en sus compo nentes de 
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tendencia y dcl ico, se presentan en los Anexos 

2A, 28 y 2C, respect ivamente. En el caso de l 

PIB, e l modelo arroja un componente cíc li co 

con un comportamiento (Gráfico 1) bastante 

in tuitivo. Los Gráficos 2 y 3 presentan la evo lu­

c ión de las desviaciones del gasto púb li co y la 

invers ió n de sus respect ivos niveles perma­

nentes6. 

En cuanto a la cuenta corriente, se exc luyeron 

los servicios fi nanc ieros, para ver más c laramente 

el impacto de las dec isiones de gasto sobre las 

cuentas extern as, y para fac ilitar la comparación 

co n resultados anter iores sob re la cuenta 

co rri ente . 

Así, con base en datos anuales para el período 

1950-1996 (Anexo 3) se corr ió la regres ión (5) 

(Cuadro 4A). Los resultados son altamente sat is­

factorios ya que todos los coefic ientes son sign i­

ficativos y con el signo esperado, e l coefic iente 

de determinación (R2 ) aj ustado es bastante 

aceptab le, de .62. Con esta evidenc ia se puede 

afirma r que los agentes económicos en Co lombia 

compensan los choques o desviaciones de l 

ingreso y del gasto con respecto a sus niveles 

perm anentes financiándose con ahorro de origen 

externo . 

Cabe preguntarse cuál es el efecto de l tipo de 

camb io rea l sob re la cuenta corri ente, y puesto 

Las descomposic iones aquí efectuadas no son úni cas y 
sería de gran utilidad repl icar los resultados aquí obtenidos 
co n descompos iciones alterna ti vas . Los c iclos tan largos, 
pa rticu larmente en el PIB , generan algunas dudas acerca de 
esta descompos ic ión . Parte de l prob lema puede deberse a 
que se uti li za ron las var iables en loga ritm os, y como ésta no 
es una funci ón aditi va, la obtenc ión de los componentes 
tran-s itorio y permanente se d ifi culta. Sin embargo, algunos 
ejerc ic ios efectuad os por Alberto Carrasqui ll a muestran que 
esta fal la no tie ne co nsecuenc ias empíri cas mu y relevantes 
para algunas de las vari ables utili zadas. 
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Gráfico 1. COMPONENTE CICLICO DEL PIB 

-45000 

~ 
M ~ ~ N ~ 

~ 
~ ~ 

~ "' ~ 
~ 

~ ~ ~ ~ "' "' ~ "' 
~ "' ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ "' ~ ~ 

Fu ente: Anexo 2A. 

que las dec isiones de gasto o los choques al 

producto determinan la rel ac ión de precios (los 

precios de los transables se fijan exógenamente 

en los mercados in ternac iona les, mientras que 

los precios de los no tran sab les resultan de 

condic iones de oferta y demanda domést icas), 

lo apropi ado es examinar la determinac ión simul ­

tánea de ambas variab les. Así se p lantea en var ios 

Gráfico 2. COMPONENTE CICLICO DEL GASTO 
PUBLICO 

-20 

·25 

~ 
M "' ~ 

~ "' ~ ~ 
~ 

~ ~ 
M 

~ ~ ~ 
~ 

~ ~ 
~ ~ "' ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

Fu ente : An exo 2B. 



Gráfico 3. COMPONENTE CICLICO DE LA INVER­
SION PRIVADA 

Estas consideraciones ll evaron a estimar la 

anterior ecuación en forma simultánea con una 

para el tipo de cambio rea l, en func ión de una 

serie de variables presentadas en el próximo 

capítulo y en función de las variables exógenas 

de este modelo, a saber, las desviaciones cíc li cas 

del producto y del gasto. Los resultados se presen­

tan en el Cuadro 4B. Con el objeto de ver qué 

tan estab le es esta re lac ión a través del tiempo se 

hi cieron pruebas de Chow de quiebre estructural, 

maxim izándose el valor del estadístico F en 198 1 

(13 .0) , sin poderse rechazar la hipótesis de la 

ex istenci a de rompimiento estructural. Cuando 

se esti ma el modelo en el subperíodo 1981-1996 

(Cuadro 4C), se ve que el tipo de cambio real re­

sulta con el signo negativo, aunque la variable 

no es significativa en términos estad ísticos. Esta 

-10 
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Fuente: Anexo 2C 

modelos (Obstfeld, 1986) y se ha examinado pa­

ra el caso co lombiano (Herrera, 1989). 

Cuadro 4A. VARIABLES EXPLICATIVAS DE LA CUENTA CORRIENTE 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable 

PCICW 
GPCICW 
INCIPR I 
e 
MA(10) 

R' 
R ajustado 
SE de la regresión 
Residuo 
Logaritmo 
DW 

Raíces MA invertidas 

Coeficiente 

0.007 
-70. 636 
-26.345 
-61.556 

-0.861 

0.757 
0 .735 

332 .639 
464.724 

-336.979 
1.420 

0.99 
.30- .94i 

-.80+.58i 

Error estándar 

0.003 
8.177 
5.754 

46.668 
0 .05 8 

M edia 
Desviación estándar 
Criterio Akaike 
Criterio Schwartz 
Estadístico F 
P~oba bi 1 idad 

.80-.58i 
-. 30+.94i 

-.99 

CANFR: Cuenta corriente no financiera rea l (en U5$ de 1975). 
PCICW: Componente cíc li co del PIB (en$ de 1975). 
GPCICW: Componente cíclico del Gasto Público (en$ de 1975). 
INCIPR I: Componente cícl ico de la in versión privada (en$ de 1975). 
Fu ente: Anexo 3. 

Estadístico t 

2.106 
-8.638 
-4. 578 
-1. 319 

-14.767 

.80+.58i 
-. 30+. 94i 

- .99 

Probabilidad 

0.041 
0.000 
0 .000 
0 .194 
0.000 

99 .429 
645.074 

11.714 
11.911 
32 .748 

0.000 

.30+94i 

.80- .58 i 
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Cuadro 48. DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE ESTIMACION SIMULTANEA DEL TIPO DE 
CAMBIO REAL 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 
Instrumentos: PCICW, GPCICW, INCIPRI, DENOMF, CONADP, TCEF(-1) 

Variable Coeficiente Error estándar 

PCICW 0.007 0.003 

GPCICW -53.502 10.01 9 

INCIPRI -3 1.244 6.661 

TCEF 8.984 3.887 

e -859 .765 338 .011 

MA(10) -0 .897 0.039 

R' 0.783 Media 

R ajustado 0.756 Desv iac ión es tándar 

SE de la regresión 318.485 Criteri o Akaike 

Res iduo 415.87 1 Criteri o Schwartz 

Estadíst ico F 29.283 DW 

Probabi 1 idad 0.000 

Raíces MA inverti das .99 .80+.58i 

.3 1 + .94i -.3 1+.94i 

-.80- .58i -.99 

CANFR: Cuenta co rri ente no fina nciera rea l (en US$ de 1975). 

PCICW: Componente cíc li co del PIB (en$ de 1975) . 

G PCICW: Componente cíc li co del Gasto Públi co (e n $ de 1975) . 

INCIPRI : Componente cíc li co de la inve rsión privada (en$ de 1975). 

TCEF: Tasa de Cambio Efect iva. 

Estadístico t 

2.029 

-5.339 

-4 .690 

2.3 11 

-2.544 

-22. 522 

.80-.58i 

-. 31-.94 i 

Probabilidad 

0.049 

0 .000 

0.000 

0.026 

0.015 

0.000 

99.429 

645.074 

11.646 

11.882 

1.515 

.31- .94i 

-.80+ .58 i 

inestabilidad en el signo y en la signifi canc ia del 

tipo de cambio rea l también la encontraron estu­

dios anter iores (Correa, 1992). En el resto de las 

variables no se reg istran cambios notorios, ya 

que la no signifi cancia del componente PCICW 

no es cuantitativamente importante dado el redu­

c ido tamaño del coeficiente. 

Con base en los coeficientes estimados para todo 

el período muestra!, puede exp lica rse el compor­

tami ento de la cuenta corr iente en el período 

1990-1996 (Cuadro 5) . 

Los resultados de esta sección contrastan 

marcadamente con los de trabajos anteriores 

sobre los determinantes de la cuenta corr iente . 

En primer lugar se encuentra el detallado trabajo 

de Fernando Montes (1982), quien est ima una 

regres ión de la cuenta corri ente en función de 

las desviaciones del PIB con respecto a una 

tendencia, de la inversión, de los términos de 

intercambio y de una tendenc ia lineal. Las únicas 

variables que resu ltaron significat ivas fueron los 

términos de intercambio y la tendencia lineal. 

Los pobres resultados pueden exp li ca rse por el 
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Cuadro 4C. DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE -DOS ETAPAS 

Variable dependiente: CANFR 

Muestra: 1981-1996 

Número de observaciones: 16 

Variable 

PCICW 

GPCICW 

INCIPRI 

TCEF 

MA(10) 

R' 

R ajustado 

SE de la regres ión 

Residuo 

Estadístico F 

Probabi lidad 

Raíces MA invertidas 

Coeficiente 

-0.002 

-95.164 

-23.323 

-3.795 

-0.866 

0.949 

0.931 

282.7 19 

879234.2 

51 .485 

0.000 

.99 

.31 +.94i 

-. 80-.58 i 

CAN FR: 

PCICW : 

Cuenta co rri ente no finan ciera rea l. 

Componente cíc li co del PIB . 

GPCICW: Componente cíc li co del Gasto Públi co. 
/NC IPRI: Componente cíc li co de la inversió n. 

TCEF : Tasa de Cambio Efectiva. 

Error estándar 

0.010 

25.289 

9.842 

3. 172 

0.075 

Media 

Desviac ión stándar 

Criteri o Akaike 

Criter io Schwartz 

DW 

.80- .58 i 

-. 30-.94i 

-.9 9 

Estadístico t 

-0 .196 

-3.763 

-2 .369 

-1.1 96 

-11 .489 

.80+. 58 i 

-.30+.94i 

Probabilidad 

0 .849 

0.003 

0.037 

0.257 

0.000 

145.569 

107 4.582 

11.539 

11.78 1 

2.502 

.30-.94i 

-.80-.58 i 

Cuadro 5. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA VARIACION EN LA CUENTA CORRIENTE 1990-1996 
(En US$ millones de 1975) 

Variación observada Variables explicativas 

Ciclo del PIB Gasto público Inversión privada Tasa de cambio 

-2278 -1 76 

reducido número de observaciones (11) con las 

que se hi c ieron las esti maciones, y por haber 

descompuesto el PIB en sus partes cíclica y 

permanente utilizando una regresión de la 

variable contra una tendencia linea l .. 

-1017 -824 -23 0 

Otros trabajos que buscaban exp li car el campar~ 

camiento de la cuenta corri ente (Herrera, 1989) 

emp learon como variables exp licativas el nivel 

observado de la producción (de transables) y del 

gasto público . En este caso resultó un efecto 
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negativo de la devaluación, aunqu.e no signifi­

cativo. 

H.asta este momento se tiene muy buena ev iden­

cia que no permite rechazar la hipótesis del 

enfoque intertemporal de la balanza de pagos. 

Sin embargo, resultados anter iores según los 

cua les e l nivel de gasto público afecta negativa­

mente la cuenta corriente o el nivel del producto 

afecta positivamente la cuenta corriente (Herrera 

1989), son más cons istentes con el enfoque de 

absorc ión de la balanza de pagos. Obstfeld y 
1 

Rogoff (1985, pg. 1784) sug ieren hacer la prueba 

conjunta de un enfoque versus otro; al correr la 

regresión de la cuenta corriente en función de 

las desviaciones transitorias del gasto y de su 

nivel observado. El Cuadro 6A presenta los 

resu ltados que permiten rechazar la hipótesis 

del enfoq ue tradicional de absorción en favor 

del enfoq ue intertempora l, en el caso del gasto 

público. 

Los Cuad ros 6B y 6C replican la prueba descrita 

para el caso del PIB y de la inversión privada. 

Para el primero, sucede al igual que con el gasto 

público que se acepta la hipótes is del enfoque 

intertemporal, mientras que para la inversión 

privada los resultados son bastante contrad ic­

torios, no siendo significat ivas ninguna de las 

variables en la mayor parte de los casos. 

Los resultados de esta secc ión permiten conc luir 

que el enfoque intertempora l de la cuenta corri en­

te parece ser más apropiado para el análisis de 

Cuadro 6A. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION- GASTO PUBLICO 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente 

e -557.853 
PCICW 0.006 
GPCICW -60.691 
INCIPRI -16.409 
GPUBTO -3 .02 3 
TCEF 9.053 

R> 0.652 
R ajustado 0.609 
SE de la reg resión 403.3 16 
Res iduo 666.921 
Estadístico F 15.785 
Probabi 1 idad 0.000 

Error estándar 

277.680 
0.004 

14.637 
9.203 
1.845 
4.529 

Media 
Desviaicón estándar 
Criter io Akaike 
Criterio Schwartz 
DW 

CAN FR: Cuenta co rri ente no financ iera rea l (en US$ de 1975). 
PCICW: Componente cíc li co del PIB (en$ de 1975). 
GPCICW: Componente cíc li co del Gasto Público (en $ de 1975). 
INCIPRI: Componente cícl ico de la invers ión privada (en$ de 1975) . 
GPUBTO : Gasto Públi co Total. 
TCEF: Tasa de Cambio Efect iva. 
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Estadístico t Probabilidad 

-2.009 0.051 
1.468 0.149 

-4.147 0.000 
-1.783 0.082 
-1.639 0.109 
1.999 0 .052 

99.429 
645 .074 

12 .118 
12.354 

1.1 93 



Cuadro 68. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION - PRODUCTO 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

e -515.136 266. 195 -1.935 0.059 
PCICW 0.007 0.004 1.752 0.087 
GPC ICW -64.898 14.807 -4.383 0.000 
INCIPRI -17.4 16 9.040 -1.926 0.061 
PIB -0.001 0.001 -1.598 0.1 18 
TCEF 9.974 4.923 2.026 0.049 

R' 0.649 Media 99 .429 
R ajustado 0.606 Desv iación estándar 645.074 
SE de la regresión 404.95 3 Cri terio Akaike 12 .126 
Res iduo 672.347 Cri terio Schwa rtz 12.362 
Estadíst ico F 15.628 DW 1.2 14 
Probab ili dad 0.000 

CANFR: 
PCICW : 

Cuenta corri ente no f inanc iera rea l (en US$ de 1975). 
Componente cíc li co de l PIB (en $ de 1975). 

GPCICW: 
INCIPRI: 
PIB: 

Componente cíc li co de l Gasto Púb li co (en $ de 1975) . 
Componente cíclico de la inversión pri vada (en$ de 1975) . 
Producto Interno Bruto. 

TCEF: Tasa de Camb io Efect iva. 

su comportamiento. En este o rd en de ideas, la 

recuperac ión del PIB a sus ni ve les perm anentes, 

junto con la di sminuc ión de l gasto públi co son 

esenc iales pa ra reduc ir los défi c it obse rvados en 

la cuenta corriente, ya que la inve rsió n pri vada 

está retorn ando rápidamente a su ni ve l perm a­

nente, registrando el componente cíc li co un va lor 

de la mi tad de l experimentado en 1994 . En 

cuanto al tipo de cambio rea l, los resultados del 

próximo capítulo permiten inferir que, de presen­

tarse alguna devaluación rea l, ésta no sería muy 

signi ficati va 

C. El Nivel óptimo de la cuenta corriente 

Dada la ev idencia favo rable obtenida en las 

secc iones anteri o res sobre la mov ilidad de capi-

ta les y e l enfoque intertemporal de la cuenta co­

rri ente, parece apro pi ado continu ar en esta 

direcc ión y estimar un nivel "ópt imo" de la cuenta 

co rri ente, siguiendo el trabajo de Gosh y Ostry 

(1995). Este ni ve l ópt imo o f inanc iab le de la 

cuenta co rri ente (CA*) es el va lo r esperado de 

un f lujo de ca ja futuro (cash flow , CF) as í : 

CA * = - i, - 1- E L'l (q - i - g ) (6) 
' i=' (7 +r) ¡ ' t+i t+i t+i 

Esta ec uac ión resulta po rqu e CA*= y-i-g-c*, 

donde e*, el ni ve l óptimo de l consumo, es fun ­

c ión de una expres ión E I -1
- (q . - i . - g ). 

t ;.o (1 + r)i t+t l+t I+J 

La sumato ri a de este cash fl ow (CF) equiva le al 

valo r perm anente de la seri e, con la intui c ión de 

que la cuenta co rri ente ti ende a se r negativa 
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Cuadro 6C. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION -INVERSION PRIVADA 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

-374 .204 L3 1 .684 - 1 .b15 0. 114 
PCI CW 0.005 0.004 1.261 0.21 5 
GPCICW -57.429 14.457 -3 .972 0.000 
INCIPR I -0.1 87 17. 185 -0 .0 11 0.991 
INPRI -8.028 4.896 -1.639 0.109 
TCEF 9.749 4.5 97 2. 121 0.040 

R' 0. 678 M edia 99.429 
R ajustado 0 .639 Desv iac ión estándar 645 .074 
SE de la regres ión 387.579 Criterio Akaike 12.039 
Res iduo 615.890 Criteri o 5chwartz 12.275 
Estadísti co F 17.093 DW 1.1 24 
Probabi 1 idad 0.000 

CANFR: Cuenta co rri ente no f inanciera rea l (en US$ de 1975) 
PCICW: Componen te cíc li co del PIB (e n $ de 19 75) 
GPCICW: Componente cíc li co del Gas to Púb li co (en$ de 1975) 
INCIPR I : Componente cíc li co de la in versión privada (en$ de 1975) 
INPRI: Inve rsión Pri vada 
TCEF: Tasa de Cambio Efec ti va. 

cuando se anti c ipa un aumento en este CF (cash 

flow) , y positiva cuando se espera una caída. 

Obstfeld y Rogoff discuten el hecho de que esta 

metodología se base en las diferenc ias del CF y 

no en sus niveles, pero finalmente trabajan con 

las se ri es diferenc iadas. 

El Gráfico 4 permite ver la ser ie de las diferencias 

del CF entre 1950 y 1996. A partir de los noven­

ta se observa una dramática disminución que 

apunta hac ia un a reducc ión del nivel ópt imo o 

f inanc iab le de la cuenta corriente. Esto resulta 

bast::1nte contraintuitivo, pero el noto ri o aumento 

er los niveles de gasto (públi co y privado) que 

no ha sido acompañado de aumentos en el pro­

ducto hace que el flujo de caja, que es la liquidez, 

se vea mermado . 
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Para el CF en niveles y en diferencias, se estima­
ron sus respectivos valores permanentes utili­
za ndo la metodología Beveridge- Nelson. En el 
Anexo 4 se presentan los modelos ARIMA y los 
valores permanentes del CF en niveles y en dife­
rencias. Los Gráficos 5 y 6 presentan la evo luc ión 
de esta variab le y permiten ver que, indepen­

dientemente de la especifi cac ión adoptada: 

a. la trayectoria es crec iente hasta 1978-1979, 
decrec iente hasta 1982-1983 y ll ega a un pico 
en 1991 a part ir del cual es dec rec iente. 

b. el nivel permanente reg istrado en 1996 equ i­

va le al 80% del va lor es timado para princ1p1os 

de los años noventa. 

Recordando que el ni ve l ópt imo o finan c iable de 

la cuenta co rri ente es el negativo de este v a lor 



Gráfico 4. EVOLUCION DEL CASH FLOW 1950-
1996 (Diferencia del logaritmo) 
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Nota : Cash flow = PIB - inversión - gasto públi co . 
Fu ente: Anexo 4. 
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permanente est imado (ecuac ión 6) , se obt iene 

que hasta com ienzos de los años ochenta el 

défic it f in anciab le era cada vez mayor. Ahí se 

estab ili zó o se red ujo hasta mediados de la déca­

da pa ra vo lver a crecer hasta 199 1 . A part ir de 

este año el n ive l ópt imo de la cuenta corr iente es 

superior, es dec ir, el défic it f inanc iab le es menor. 

Gráfico 5. EVOLUCION DEL CASH FLOW PER­
MANENTE (Niveles) 

Fuente: Anexo 4. 

Cualquier cosa que sea ese anima l que hemos 

defini do como n ive l ópt imo, en 1995 -1 996 

equ iva lía al 80% de l va lor esti mado a com ienzos 

de la década . 

Aquí es preciso abrir un paréntes is para hacer 

una sa lvedad sobre la metodo logía pa ra el cá lcu lo 

de los va lo res óptimos o fina nciab les . Por basarse 

en series históricas puede no capturar fenómenos 

que nu nca hayan ocurri do en el pasado, como 

puede ser un desc ubri miento de un pozo petro­

l ífero de gra n magnitud. La caída que se observa 

en el cash f low desde 1 991 puede exp li carse 

con base en el aumento de la invers ión requeri da 

para exp lota r los rec ientemente desc ub iertos 

pozos petro leros, pe ro que aún no han entrado 

en producc ión. Este hecho hace que el f lujo de 

ca ja esperado sea en rea li dad más alto de l que 

esta metodo logía pe rm ite es ti mar. Dadas estas 

considerac iones, el ni ve l de la cuenta corri en te 

f in anc iab le sería mayor al aquí estimado . 

Puesto que esta metodo logía se basa en el cálculo 

de l va lo r presente de un f lujo de caj a, Gosh y 

Gráfico 6. EVOLUCION DEL CASH FLOW PER­
MANENTE (Diferenciales) 

6500,-------- ----------
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Fu ente : Anexo 4. 
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Ostry sugieren las pru ebas de Campbell y Shill er 

(1987) para ve ri f ica r la validez de los modelos 

basados en es tim ac iones de va lo res presentes . 

Específi camente se utili za rán dos de ell as : una 

de causa li dad estadísti ca y otra de "relac ión de 

va ri anzas en ni veles" (util izando la termino logía 

de Campbeii-Shill er). La prim era prueba se fun­

da menta en el hecho de que la cuenta co rri ente 

ópt ima es una sumator ia de cambios esperados 

en el cash fl ow (C F), lo que im pli ca que la cuen­

ta co rri ente debe causa r estad ísti ca mente en el 

sentido de G ranger los cambios en el CF. Las 

respecti vas pruebas de causa lidad se hi c ieron 

con la cuenta co rri ente observada (CAR) y con el 

ni ve l óptimo est imado (DCFPE) y no se pudo 

rechazar la hi pótes is de ca usa lid ad de ambas 

va ri abl es hac ia los cambios en el loga ri tmo de 

CF (DLCSH) (ve r A nexo 5)1 . 

Este res u Ita do contrasta con el reportado po r 

Gosh y Ostry (1995) en su Cuadro 2, donde 

presentan a Co lombia como uno de los pa íses 

donde no se verif ica la hipótes is de causa lidad, 

lo que ll eva ría a rechaza r la bondad del enfoque 

intertemporal. Este resultado pa rece se r atri bu.i ble 

al pe ríodo muestra! considerado (1960-1 990), 

ya que, cuando con los mismos datos utili zados 

en este trabajo se toma el mi smo período resul ta 

la no causa li dad encontrada po r Gosh y Ostry . 

La segunda prueba de Campbe ll y Sh i ll er es u na 

de vo lat ilidad, y consiste en examinar la relac ión 

de la vari anza de la vari able obse rvad a, en este 

caso la cuenta co rri ente (CAR), con la va ri anza 

de la va ri abl e perm anente est imada (DCFPE). Si 

Se hic ieron las mismas prueba s de ca usa li dad rempl a­
zando la cuenta co rri ente real (CAR) por la cuenta corriente 
no f inanc iera (CAN FR) y se obtuv ieron aún mejores resultados 
estadíst icos. Lo m ismo sucede con la prueba de igualdad de 
vari anzas descrita más adelante. 
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el modelo de va lo r presente empleado es vá lido , 

las va ri anzas deberán se r iguales, lo que impli ca 

que la relac ión se rá igual a uno . Efecti vamente, 

al hacer la pru eba F de igualdad de dos va ri anzas 

(M ood, Graybill & Boes p. 438) se obti ene un 

estad ísti co R=1 .27, in fe ri o r al valo r crít ico de 

1.4, po r lo que no se puede rechazar la hipótes is 

de igualdad de las dos va ri anzas. Gosh y Ostry 

obt ienen el mi smo resultado. 

Los resul tados de esta secc ión indica n que el 

va lo r óptimo de la cuenta co rriente, est imado 

como un va lo r presente de (los cambios en) un 

f lujo de ca ja const ituyen un buen punto de refe­

renc ia para examinar si e l superávit o défi c it de 

la cuenta co rri ente es exces ivo o no . La compa­

rac ión entre el nive l óptimo de la cuenta co rri ente 

(DCF PE) y el va lo r reg istrado puede hacerse de 

dos maneras teni endo en cuenta que está n 

med idas en uni dades di stintas : de un lado se 

pueden no rmali za r las se ri es, o de otro, se puede 

convert ir una va ri able a las mismas unidades en 

que se encuentra la otra utili zando una tasa de 

cambio aprop iada. En lo que resta de esta secc ión 

se procede a efectuar ambas tareas. 

Gráfico 7. CUENTA CORRIENTE OPTIMA OBSER­
VADA (Series normalizadas) 
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1. Comparación del óptimo con el observado: 
Variables normalizadas 

El Gráfico 7 muestra la evo luc ión de la cuenta 

corri ente observada y el va lo r ópt imo, no rm a­

li zados. Du ra nte los años c incuenta y sesenta, 

la cuenta co rriente obse rvada estuvo po r debajo 

. del ni ve l sustentabl e, co inc idiendo con epi sod ios 

de recurrentes cri sis camb iarí as y deva luac iones 

mas ivas del peso. Durante los años setenta, 

espec ialmente en la segunda mitad de la década, 

la cuenta corri ente obse rvada fue superi o r al 

ni ve l óptim o, sucediendo lo contrari o a comien­

zos de los ochenta. Desde 1993 se observa que 

el n ive l reg istrado de la cuenta corri ente es in fe­

ri o r al financiabl e en el largo p lazo. 

En el período 1950-1 996 hay tres ep isod ios en 

los que se presenta una signi f icati va d istanc ia 

entre las dos se ri es no rm ali zadas, que indica ría 

un exces ivo défi c it : 195 4-1 95 6, 1982 -1 983, y 

1994-1 996. En el primer subperíodo, la d istanc ia 

entre las dos seri es no rmal izadas fue de 1 .1 

unidades, en el segundo de 1.4 y en el terce ro de 

2.3 . La d istanc ia promedio entre las dos se ri es es 

cero en todo el período 1950-1 996. 

Lo primero que cabe preguntarse es si la d ive r­

genc ia entre las seri es debía ser materi a de preo­

cupac ión, dado que según los resultados de la 

primera secc ión sobre mov ili dad de capitales, la 

economía co lombiana no t iene restr ingido su 

acceso al f inanc iamiento externo . La respu esta 

tiene que ver con la vulnerab ilidad a la que que­

da expuesta la economía cuando la di sc repanc ia 

es grande y, aunque el f inanc iamiento puede 

estar di sponi b le, su costo no necesari amente es 

el mi smo en todo momento, crec iendo en los 

momentos de mayor vuln erabilidad . 

Para eliminar la di stanc ia entre la dos series que 

en 1996 es de 2.3 unidades, se puede reduc ir e l 

défic it en CAR en esa magni tud. Dada la desv ia­

c ión estándar de 675 y la med ia de -307, esto 

eq ui va le a d ism inuir el défi c it en la cuenta co­

rri ente no f inanc iera en US$ 1,277 mill ones cons­

tantes de 1975, o sea U S$ 2,700 mill ones. Este 

cá lcul o supone que la cuenta co rri ente f inanc ia­

b le (óptima) no cambi aría el próx imo año. De 

acuerdo con los coefi c ientes est imados en la 

secc ión anter io r, se neces itaría una reducc ión 

de l gasto púb li co del orden de los $2 4 mil mill o­

nes de 1975 (aprox . $1. 7 b ill ones de 1996) para 

elim inar el défi c it exces ivo en la cuenta co rri ente. 

Aq uí se escog ió arbi trari amente como va ri able 

de aj uste el gasto públi co, ya que es aq uella 

sobre la cual las auto ri dades ti enen un mayor 

grado de contro l. Adi c ionalmente, según Stanley 

Fi scher8 , parte de l éx ito de l manejo económico 

en Chile se atribu ye al hecho de que la po lít ica 

fi sca l se hubi ese o ri entado a reso lve r los 

desequili bri os exte rnos. 

Una altern at iva de estimac ió n de la di sc repa nc ia 

entre el va lo r ópti mo y el obse rvado, consiste en 

proyectar un cambio del ni ve l f inanc iab le de la 

cuenta co rri ente. Con base en el modelo utili zado 

pa ra estimar DCFPE se tomaron los res iduos cuya 

media (para el período 1985-1996 que es de 

mayor vo lat ilidad) fu e de -0.36 y desv iac ión 

estándar de .317. Esta medi a, más o menos dos 

desv iac iones estándar, produ ce un rango en el 

cual estará el res iduo del próx imo período con 

una probabilidad del 95% (- .67 y .598). Con 

estos l ímites se estimaron los va lo res (no rm al i­

zados) del rango del défi ci t f in anc iab le en la 

cuenta co rri ente: -1 .26 y 1.14. 

El anteri o r rango debe compararse con el va lo r 

(proyectado) de la cuenta corri ente para 1997, 

En una reunión sos tenida en nov iembre de 1996 en 
Fedesa rro llo , Fi sher expresó este punto de v ista. 
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que es del o rden de los US$ 3,700 millones, que 

equivale a US$1 ,753 en millones de dólares de 

1975. Esto es un valor normalizado de la serie de 

-2. 1. Lo anter ior implica una distancia entre las 

dos seri es de -0 .8 o 3.2 con igual probabilidad de 

ocurrencia . Es dec ir, el valor esperado de la dis­

tancia es 2.0, lo que indica que la reducc ión 

programada del déficit en la cuenta corriente para 

1997 aún deja esta variable en niveles lejanos del 

f inanciable o sostenible de largo plazo. La diferen­

c ia es del orden de los US$1 ,000 millones de 

1975, por lo que la magnitud del ajuste en el gasto 

público requerido para eliminarla es del orden 

señalado en el párrafo anterior. 

2. Comparación del óptimo con el observado: 
variable convertida 

Las unidades en que están medidos la cuenta co­

rri ente y el cash flow son dólares constantes de 

1975 y pesos constantes de 1975, respectivamente, 

por lo que el segundo se convirtió a dólares utili­

zando la tasa de cambio nominal promedio del 

año base (3 1 pesos/dólar). Así, el valor óptimo 

(DCFPE) convertido a dólares y el observado pre­

sentan un comportamiento muy similar al descrito 

anteri ormente (G ráfico 7). Para 1996, la diferencia 

entre las dos variables es del orden de los US$2,000 

millones de dólares constantes (Anexo 4) . Esta c ifra 

es el doble de la obtenida en la subsección anter ior, 

y permite concluir que la cuenta corriente aún se 

encuentra muy por debajo del nivel sostenible en 

el largo plazo. Para reso lver esta discrepancia entre 

el nivel ópt imo y el observado, habría que reducir 

el gasto público en$ 37.7 mil millones de 1975, o 

sea unos $2.6 billones corrientes. 

De acuerdo con los resultados de este capítulo, el 

principal factor explicativo del deterioro en la 

cuenta corriente fue un exceso de gasto público 

por enc ima de su nivel permanente. También 

resultaron importantes el papel de la inversión 
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privada transitoriamente elevada, un nivel pro­

ductivo cíclicamente inferior a su nivel perma­

nente, y el ajuste en el tipo de cambio rea l a su 

nivel de largo plazo, tema que se trata en el siguien­

te capítulo . 

111. EL NIVEL DE LA TASA DE CAMBIO 

El objetivo de este capítulo es examinar la evoluc ión 

del tipo de ca mbio real en Colombia para 

determinar si ésta es una de equilibrio, en un doble 

sentido . De una parte se verá si ex iste algUna tend­

encia a la reva luación o devaluación real , para lo 

cual se eva luará el grado de sobreva lorac ión o 

subvaluación del peso conforme a una metodología 

empleada anter iormente para el caso colombiano 

(Herrera, 1991) que co inc ide con la empleada 

rec ientemente por Clarida y Gali (1994) . Adicio­

nalmente se compara la tasa de cambio observada 

con la implícita según la paridad en el poder 

adquisitivo del peso con di stintas monedas. De 

otra parte, se emplean modelos ex istentes sobre 

los determinantes del tipo de ca mbio rea l en 

Colombia para verificar si su trayectoria responde 

a ca mbios en sus determinantes, guardando en 

este sentido un equilibrio las variables endógenas 

(tipo de cambio real) y las exógenas (sus deter­

minantes). 

A. El tipo de cambio real de largo plazo 

Esta secc ión tiene dos partes: en la primera se 

estima la tasa de paridad del peso con otras seis 

monedas. En la segunda se descompone la seri e 

del tipo de cambio real en sus componentes de 

tendenc ia y cíclico. 

1. El tipo de cambio de paridad 

Un estudio rec iente (Froot y Rogoff, 1995) 

muestra cómo una teoría tan simple y tan antigua 

como la de la paridad en el poder adquisitivo de 



las monedas ha logrado sobrevivir las diversas 

etapas de evolución de las técnicas econométri cas . 

No se pretende en esta secc ión obtener resultados 

muy precisos, sino presentar indicadores sencill os 

fundamentados en la teoria más simple y antigua 

de la determinación del tipo de camb io. 

Con base en datos mensuales para el tipo de 

camb io del peso con respecto al dólar, el bolívar, 

el yen, el marco, el peso chileno y el peso mex i­

ca no se construyó la tasa de par idad con respecto 

a cada una de esas monedas. Como punto de 

partida se tomó la tasa real bilateral promedio de 

cada una de las monedas para el período 1985 -

1996, utilizando eiiPC de cada uno de los países 

mencionados. Los Gráficos 8 a 13 muestran la 

evo luc ión de la tasa observada y la de pa rid ad 

con respecto a las monedas seña ladas, destacá n­

dose los siguientes res u Ita dos: 

- Las únicas diferencias sign ifi cat ivas entre la 

tasa observada y la de paridad se reg istran en los 

casos del bo lívar y el peso mexicano, monedas 

que se han devaluado fuertemente con respecto 

al dólar y cuyas economías han exper imentado 

Gráfico 8. TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
El DOLAR 
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inflaciones mucho más altas que la co lombiana 

en el pasado reciente. Se confirma de esta manera 

una de las ocurre nc ias más comunes en los 

mercados cambi ar ios, señalada por Mussa (1979) 

hace cas i veinte años y corroborada por Frankel 

y Rose (1995) recientemente, segú n la cua l los 

países con elevadas tasas de infl ac ión experimen­

tan devaluaciones nominales de sus monedas. 

Con respecto a estas monedas el peso esta ría 

sobreval uado en alrededor de un 70%. 

- Con respecto al peso chil eno, el peso co lom­

biano se encuentra subva luado en un 14% . 

- El peso se encuentra subvaluado con respecto al 

marco y al yen, en un 4% y 2% respect ivamente, 

mientras que con respecto al dólar ameri cano se 

encuentra sobrevaluado en cerca de 8% . 

En resumen , la teo ría de la paridad en el poder 

adq ui siti vo de la moneda produce evidencia 

difícil de interpretar en cualquier sent ido b ien 

sea de sobreva luac ió n o subva luación. Los resul­

tados no so n tan contundentes como lo eran a 

comienzos de esta década. 

Gráfico 9. TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
El BOLIVAR 
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Gráfico 1 O.T ASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
EL YEN 

S/US 
1200-,-----------------

1000 Observada r 

800 

600 

400 

200 

0 - N ...-. V 
00 00 0:0 0:0 00 
0"1 0"1 0\ C'l O\ - - - -

1 
~ .,. - ' Paridad 

,, ' 
¡·'v -

_,' 

~''" 

Fuente : Banco de la Repúbl ica y cálcu los de l autor. 

Gráfico 12.TASA DE PARIDAD DEL PESO CON EL 
PESO CHILENO 
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2. El tipo de cambio real permanente 

Esta secc ión presenta la descompos ic ión de la 

seri e del ti po de cambio rea l efectivo en sus 

componentes perm anente y cíc li co. La compa­

rac ión del t ipo de cambio observado con su 

ni ve l perm anente o de largo p lazo, permite obte-
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Gráfico ll.TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
EL MARCO 
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Gráfico 13.TASA DE PARIDAD DEL PESO CON EL 
PESO MEXICANO 
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ner un indicador del grado de subvalu ac ión o 

sobreva lorac ión de l peso. Esta metodología fu e 

emp leada rec ientemente po r C larid a y Ga li 

(1994), aunque además de la descompos ic ió n 

uni va ri ada de las se ri es igual a como se había 

hecho para el caso co lombiano (Herrera, 199 1 ), 

también presentan los auto res una descompos i-



c ión multivari ada que se sugiere exp lorar para 

futuros trabajos. 

La descomposición univar iada de la se ri e de l 

tipo de camb io rea l efectivo (TCEF) en sus partes 

cíc li ca y permanente se hará alternativamente 

med iante dos simp li f icac iones de la metodo logía 

de Beveridge y Nelson (B N): una efectuada por 

Cuddington y Wi nters (CW) y por M ill er (1988). 

Se utili zan las dos para verificar que lo resultados 

no sean sensib les a la técnica de descompos ic ión 

uti li zada, y para poder comparar los resultados 

con los de estudios prev ios para Colombia. 

El Cuadro 7 y el Gráfico 14 presentan las series 

de desequi li brio camb iaría calcul adas con base 

en l a m etodo lo gía Cuddington-Winters 

(DESTCCW) y la de Miller (DESTCRM). En el 

Anexo 7 se presentan los mode los utilizados y la 

Información deta ll ada, recordando que el dese-

Cuadro ?. DESEQUILIBRIO CAMBIARlO 

DESTCCW a DESTCRM b 

1980 -0.18 -0. 10 
1981 -0. 23 -0 .1 1 
1982 -0.30 -0.15 
1983 -0 .27 -0 .15 
1984 -0.24 -0 .11 
1985 -0.05 0.00 
1986 0.07 0.1 1 
1987 0.08 0. 14 
1988 0.08 0. 15 
1989 0.14 0. 18 
1990 0.21 0.20 
199 1 0 .09 0.12 
1992 0 .01 0 .03 
199 3 0.03 0.02 
1994 -0.04 0 .00 
1995 -0.02 0 .00 
1996 -0.03 -0 .02 

a Metodo logía Cudd ington Winters, Anexo 7. 
b Metodología M ill er, Anexo 7. 

Gráfico 14. EVOLUCION DEL DESEQUILIBRIO 
CAMBIARlO 
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qui libri o se ha definido como la desviación de l 

va lor observado con respecto a su componente 

permanente . Son va ri os los puntos que merecen 

destacarse: 

- Las dos metodo logías presentan resu ltados 

idénti cos. 

- Hasta 1990 se observa una buena descripción de 

lo que ocurrió en el mercado cambiaría co lom­

biano y se rep li can los resultados de estudios 

anter iores. 

-La subva luac ión de l peso registrada en 1989 y 

1990 se corri gió en 1991 y 1992, obteniéndose 

un re lativo eq uilibrio entre 1992 y 1993. 

-A partir de 1994 se obtienen va lores negat ivos, 

lo que resulta de l hecho de que el tipo de cambio 

observado es inferior a su va lor permanente o de 

largo plazo. Para 1996 (j unio), la desviación era 

de l orden de l 2 .8% o de l 1.8% según la meto­

do logía empleada, lo que prácticamente la hace 

inex istente cuando se le compa ra con el tamaño 

de los deseq uilibrios est imados desde 1980 

(Cuadro 7). 
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Para proyectar el va lor del tipo de ca mbio rea l 

de largo plazo pa ra 1997 se em plea la meto­

dología CW ya que la de Miller req uiere el valor 

observado de la seri e en el período t, que no se 

ti ene. Para proyectar la va ri ac ión del componente 

permanente se tomaron los res iduos del mode l9 

CW (Anexo 7) , con un promedio de .0037 y una 

desviación está ndar de .0769 y se construyó un 

interva lo de confi anza del 95%, que impli ca que 

éste esta rá en el rango (-. 150 1, .1501 )_. Para 

obtener la variación proyectada del componente 

permanente se multipli ca el residuo por la función 

de ga nanc ia (g= .333) y resu lta que la variación 

en el componente permanente se ubica rá entre 

(- .005 , .052), con un 95% de confi abilidad. 

El rango anteri or es la diferencia en los logaritmos 

del componente permanente, lo que impli ca que 

si su ni ve l actua l (L TCLPCW) es 4.699, en 1997 

· este valor es tará en el rango (4.649, 4. 75 1 ). Es 

decir, e l componente perm anente del tipo de 

cambio rea l estará en el rango (1 05 , 115) con 

una confiabilidad del 95%. Recuérdese que el 

valor actual de esta variable es 109.5 y el valor 

observado se encuentra en 1 06.8. Pu esto que se 

trata del tipo de cambio efect ivo (aj ustado por 

arance les y con una base distinta a la del Banco 

de la Repúb li ca (H errera-A lonso (1990)) hay que 

convertir estos valo res a la base del Banco para 

fac ilitar su interpretac ión, suponiendo que el 

arance l efectivo se mantiene constante: el com­

ponente de largo plazo esta ría en el rango (97 .1 , 

1 06.3) habiéndose ubicado (en junio) el tipo de 

camb io rea l en 98.8. 

B. Determinantes del tipo de cambio real 

El objetivo de esta sección es examinar si la 

evo lu c ión del tipo de ca mbio real responde a 

cambios en sus determinantes, ex isti endo en este 

sentido una trayectoria de eq uilibrio que refleja 

11 O COYUNTURA ECONOMICA 

relaciones estab les entre el tipo de cambio rea l y 

otras variables . Se tomará como punto de partida 

los mode los ya existentes sobre los determinantes 

del tipo de cambio rea l (Edwards (1988), Herrera 

(1989), Easterly (199 1 ), Calderón (1995)), aunque 

aquí no se usará el de Easterly puesto que inc lu ye 

vari ab les contenidas en los otros que son más 

fundamentados . En ninguno de los casos se hará 

una discusión de los motivos de inc lusión de 

una dete rmin ada variab le o de las bondades del 

mode lo, remiti endo al lector interesado a los 

artículos o ri ginales. 

La rev isión comenzará por el mode lo de Herrera 

(1989) ya que es directamente ap li cado al caso 

co lombi ano mientras que el de Edwards se basa 

en un estudio de c ross-sect ion para 12 países en 

v ías de desarrollo entre los que se inc lu ye el 

nuestro. Posteri o rm ente se examin a el modelo 

de Ca lderón (el m ás reciente) y finalmente se 

examina la va lidez pa ra el caso co lombi ano de 

la hipótes is Balassa-Samuelson, inco rporada en 

los trabajos de Edwards y Ca lderó n. 

1. Actualización del modelo de Herrera (1989) 

En este modelo se plantea la devaluación rea l 

(DEVREA) en función del gasto de consumo de 

las adm inistrac iones públicas (CONADP), de la 

va ri ac ión en el endeudamiento privado exte rn o 

(VDEPR), de la tasa rea l de interés, del ni ve l de 

la tasa de cambio real (TCRF) , de la deva luac ión 

nom inal (DENOMF), y de las va ri ac iones (no 

anti c ipadas) en los térmi.nos de intercamb io 

(RESVTI ). Con base en datos an uales para el 

período 1969-1988 se encontró que el mode lo 

exp li caba bastante bien la trayectoria del tipo de 

camb io real con base en estas variables "rea les" 

perdiendo c ierta relevancia el tipo de cambio 

nominal. 



Se actualizaron las ser ies hasta 1996 (Anexo 8), 

encontrando que el Banco de la Repúb li ca rev isó 

las es tad ísti cas de deuda extern a pr ivada pa ra el 

período 1970- 1995 (Ba nco de la Repúb li ca, 

1996) por lo que se utili zó la nueva Información , 

al igual que se revisa ron algunos datos de l DANE 

de consumo de las ad ministraciones púb li cas 

para 1987 y 1988. Con estas rev isiones y amp lian ­

do el período muestra! se est imó el modelo de 

regresión que se resume en el Cuadro 8 . Los 

pr inc ipa les res u Ita dos son: 

- El ajuste es alto (R2 = .95), pese a que la regresión 

se est imó hasta 199 1. A part i r de ese año, las 

vari ab les expl icat ivas p ierden su si gnifi ca nc ia, 

específicamente la tasa rea l de interés (TARE I) y 

la variac ión del endeud am iento privado externo 

(VDEPRE). Esto es batante curioso dado el notable 

au mento de l endeudamiento ex terno acompa­

ñado de la d isminuc ión en la tasa rea l y la apre­

c iac ión de l peso en esa época. 

- Una devaluac ión nominal se tradu ce en una 

deva luac ió n rea l en cerca de un 70% . Es c laro 

que este coefi c iente debe entenderse como un 

efecto de co rto p lazo, ya que se t rata de tasas de 

devaluac ión, sin inco rporar ningún análi sis de 

largo plazo . Recuérdese que el objetivo de esta 

Cuadro 8. DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL- HERRERA 1989 

Variable dependiente: DEVREA 
Muestra: 1971-1991 
Número de observaciones: 21 

Variabl.e Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

e -2!l.23 1 :J. ':!U4 -4./l:l l 0.000 
CONADP ·0 .520 0 .062 -8 .390 0.000 
RESVTI -18.079 5 .752 -3.143 0.009 
TA RE! 1.029 0.242 4.258 0.001 
DENOMF 0.763 0.060 12.637 0.000 
DENOMF(- 1) -0 .067 0 .082 -0 .81 1 0.433 
TCRF 0 .437 0 .098 4.465 0.00 1 
D (DEPRE) -0 .009 0 .004 -2.3 41 0.037 
MA(4) -0.9 1 S 0.065 -14.063 0 .000 

R-squared 0.97 1 M ea n dependen! va r 1.1 805 
Adjusted R-squar 0.952 S. D. dependen! var 8.443 
SE of reg ress i 1.856 Akaike info criteri on 1.535 
Sum squared res i 41 .353 Schwartz c ri teri on 1.982 
Log li kelihood 36.913 F-s tati sti c 50.2 14 
Durb in-W atson st 2 .396 Prob(F-stat istic) 0.000 

Raíz MA in vertid a .98 .00+.98i - .00- .98 i -.98 

DEVREA: Tasa de Deva luac ión Rea l. 
CONA DP: Consumo de las Admini strac iones Púb li cas . 
RESVTI: Res iduos de un modelo AR IMA de las va ria c iones en los términ os de interca mbio. 
TARE !: Tasa Rea l de Interés. 
DENOMF: Deva luac ión Nominal. 
DENOMF(- 1 ): Deva luac ión Nominal rezagada un período. 
D (DEPRE): Camb io en el stock de deuda pri vada en términ os rea les. 
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secc ión es únicamente replicar los modelos ya 

existentes sob re este tema en Colombia. El análi sis 

de corto y largo plazo adecuado es med iante la 

técnica de la co integrac ión de estas var iab les. 

- El gasto en consu mo del secto r público, las 

variaciones en los términos de intercambio y el 

"efecto- ingreso" del tipo de camb io rea l son 

variab les significat ivas y con el signo esperado . 

El coefi c iente del consumo público (-.52) indica 

que por cada mil millones de pesos de mayor 

gasto, el t ipo de cambio real se reva lúa en .52 

pu ntos. 

- La tasa rea l de interés es signifi cat iva y con el 

signo esperado, y el coef ic iente estimado indi ca 

que cada punto de aumento en dicha tasa permite 

la deva lu ac ión del peso en igual proporción. Lo 

anteri or contradice algunas ve rsiones populares 

rec ientes según las cua les la reciente ap rec iac ión 

del peso de debe a las elevadas tasas de interés. 

- A l co rrer la misma regresión pero sustituyendo 

los gastos de consumo por los de inversión, se 

obtiene resultados simil ares, aunque el valor del 

coefic iente de esta variable es ligeramente rnferior 

(-.36). Esto implica que por cada mil mill ones 

de pesos de mayor gasto de invers ión el tipo de 

ca mb io rea l se reva lú a en .36 puntos. Este resul­

tado segú n el cual el gasto de inversión pública 

tiene un efecto pa rec ido al del gasto de consumo 

es sorprendente ya que tradic ionalmente se ha 

supuesto que los gastos de invers ión por tener 

un elevado componente importado no afectan el 

tipo de cambio real. 

Con base en los coefic ientes est imados (Cuad ro 

8) se exam inó si la trayectoria (de revaluación) 

del tipo de camb io rea l, observada en el período 

1990-1994 fue una de equi librio o no, de haberse 

mantenido invariantes los pa rámetros a llí 

est imados. El Cuad ro 9 resume los d ist intos 

efectos que se presentaron sobre el t ipo de cam­

bio real durante este período, encontrándose 

que las variables inco rporadas habrían preced ido 

un a reva luac ión ce rca na a 19 puntos cuando la 

efect ivamente observada fue de 21 pu ntos. 

La tasa de cambio promedio pasó de $502 por 

dólar a $826 por dólar representa nd o un a 

deva luac ión nom inal del 64%, que con el coefi­

c iente encontrado impli caría un aumento del 

tipo de camb io rea l de 45 puntos. En cuanto a 

los términos de intercambio, estos aumenta ron 

en 20% (el componente no anti c ipado, que es 

cas i la totalidad) , con lo cua l, multiplicado por 

su coeficiente (-18. 1) produ c iría una revaluación 

de 4.1 puntos . El gasto de consumo de las 

administraciones públicas pasó de $81.3 mil 

mill ones en 1990 a $128 mil millones en 1994, 

Cuadro 9. EFECTOS EXPLICATIVOS DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1990-1994 

Deva luación real 
observada 

-21.0 

Tasa de 
interés 

-2.5 
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Efectos 

Devaluación Términos de 
nominal intercambio 

45.2 -4.1 

Gasto 
público 

-24.3 

Deuda 
privada 

-22.0 

Efecto ingreso 
de transables 

-10 .9 



variación que multipli cada por .52 produce una 

revaluación de 24 puntos . El notor io aumento 

del endeudamiento privado implicó una reva­

luación de 22 puntos, y el menor prec io de los 

bienes transables se tradujo en una reva luac ión 

de cas i 11 puntos, de acuerdo con los coefi c ientes 

est imados . La tasa de interés rea l, que en 1990 

era de 4.9%, bajó a 2 .5% en promedio entre 

1992 y 1994, lo que impli có una revaluación de 

2.5 puntos. Los efectos se encuentran resumidos 

en el Cuad ro 9 . 

Para 1997 se puede proyectar la devaluación 

real que se obtendría, dado un comportamiento 

proyectado de las variables exp li cat ivas que se 

reg istra en el Anexo 8. Así, se proyecta una 

devaluación rea l de 0.3% para 1997, lo que 

signi fica que en términos práct icos permanece 

constan te. 

2. Estimaciones con el modelo de Edwards (1988) 

Sin discutir las bondades del mode lo de Edwards, 

y con el único propósito de tener un punto de 

referencia, se toman las elasticidades allí calcu­

ladas para ver si explican la trayectoria del tipo 

de cambio rea l en Co lombia durante esta década. 

Hay supuestos bastante fuertes, como el que 

Co lomb ia se comporta igual al promedio de los 

doce países de la muestra del estudio. 

El mode lo de Edwa rds es el siguiente (pg. 335) 

Oog/e = a 7 log(tot) + a2 /og(gcgdp) 

+ a3 /og(aranceles) + a4(capf/o) 

+ a5/og(techpro) - a6EXCRE 

+ a7NOMDEV- aB(prem(t) - prem(t-7 )) 

- a9/oge(t-7) 

donde D=operador de primeras diferencias 

e=tipo de cambio rea l 

(7) 

tot=términos de intercambio 

gcgdp=gastos de consumo como % del 

PIB 

capflo=f lujos de capita l 

techpro=indicador de desarrollo tecno­

lóg ico 

EXCRE=indicador de exceso de créd ito 

prem(t)=premium del dólar en el merca­

do negro 

Edwards presenta nueve versiones (en el Cuad ro 

4, pg. 337) de este mode lo en las cuales se 

hacen distintas comb inac iones de estas var iab les, 

y en donde además de la variable EXCRE intro­

duce algunas otras que capturan distintos ángulos 

de la política macroeconómica. Específicamente, 

introduce la variable DEH , que es la relac ión de l 

défic it del gob iern o a la base monetaria rezagada 

un período. La variable EXCRE se calcul a como 

la diferencia en la tasa de c rec imiento del c réd ito 

interno y el crec imiento del PIB . Finalmente, la 

introd ucc ión del progreso técnico como variab le 

exp li cat iva responde a la hipótesis de Ba lassa 

(1964) y Samue lson (1964), segú n la cua l éste es 

mayor en la producción de b ienes t ransab les 

que en la de no t ransab les, fenómeno que, de 

acuerdo con la h ipótes is o rig inal, sería más acen­

tuado en los países de mayor ni ve l de ingreso. 

La siguiente secc ión de este documento está 

dedicada exc lusivamente a este tema, así que 

por ahora basta decir que Edwards introd uce el 

c rec imiento del PIB para capturar este fenómeno. 

Se ecoge la regres ión 29.5 de Edwards, por ser la 

del mayor R2 y porque inc luye la variable aran­

ce les, y se obt iene que las var iab les exp li cat ivas 

con sus respect ivos coefic ientes son: EXCRE (­

.075), DEH (- .01 9), NOMDEV (.634), LTOT (­

.003), aranceles (- .399), lgcgdp(-.016), crec imien­

to (.090). Sobre sus resultados, Edwards comenta 

acerca del relat ivamente elevado coefic iente de 
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la devaluación nominal y el signo contrario de la 

variable c rec imiento que contradice la hipótesis 

Ba 1 assa-Samuelson. 

Con base en estos coefic ientes se efectuará un 

ejerc ic io de estát ica comparativa para expli ca r 

la evo luc ión del tipo de cambio rea l en Colombia 

entre 1992 y 1996 . Se escoge como punto ini c ial 

1992, ya que de acuerdo con los resultados de 

secc iones anter io res, en este año se obtiene un 

eq uilibrio cambi ari o . La inspecc ión de la cuenta 

corri ente de la balanza de pagos corrobora este 

hecho al notarse una reducc ión de los elevados 

niveles reg istrados en años anteriores. 

Este período se puede dividir en dos: uno de 

reva luac ió n (1992-1994) y otro de devaluación 

(1995 -1996), por lo que se examinarán en form a 

separada. 

En el subperíodo 1993 -1994, el créd ito interno 

rea l crec ió un 201% (Anexo 9), lo cual con el 

crec imiento acu mul ado del PIB de 9%, da como 

resultado uri valor de EXCRE del orden del1 92%. 

Este valor multiplicado por su respect ivo coefi­

c iente (-.075) impli ca una revaluación de 14.4 

puntos . La variable DEH , que es el déficit fiscal 

como proporción de la base mo netari a del 

período anteri or, pasa de .28 a .22 entre fines de 

1992 y 1994, variación de .06 que multipli cada 

por su respectivo coefici ente produce una presión 

devaluacionista de .1 puntos. El peso se devaluó 

nominalmente 13% en ese período, lo cual 

multipli cado por .63 se traduce en un a 

devaluac ión de 8 .2 puntos. Las otras variables 

ti enen efectos cas i desprec iab les dados los 

tamaños de los coefic ientes que se están utili­

zando . Por ejemplo, los términos de intercamb io 

que aumentan un 26% producen un efecto reva­

luac ioni sta de apenas .1 puntos dada su baja 

elast ic idad (.003) . Por esta razón , para facilitar 

la presentación se ag rupan ésta y las otras varia­

bles en un con junto denominado "resto", cuyos 

efectos se resumen en el Cuadro 1 O. 

Así, el modelo de Edwards pronosticaría un a 

r evalu ac ión del o rd en del 6.1 % c uando la 

efectivamente observada fu e del 11 .4%, lo que 

impli ca que el 54% de la reva luac ión observada 

es exp li cada por las variables de este mode lo . 

Según estos resultados, el princ ipal factor expli­

cativo en el período 1992-1994 fue el exceso de 

créd ito interno, lo que contrasta con los hall azgos 

de la secc ión anterior en los que este papel fue 

desempeñado por el gasto públi co . 

El segundo subperíodo 1995-1 996 es uno de 

devaluac ión rea l del peso. Siguiendo la mi sma 

metodología, se presentan los resultados en el 

Cuadro 11 . Cabe anotar que la variable crédito 

interno neto cambia de signo negat ivo a positivo 

a partir de 1994, por lo que la tasa de crec imiento, 

tal como se le ca lcul a usualmente ca rece de 

sentido . Por ello, dicha tasa se aproxima med iante 

Cuadro 10. EXPLICACION DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1992-1994 

Devaluación real 
observada 

-1 1.4 

Exceso de crédito 

-14.4 
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Efectos de las variables 

Déficit fiscal Devaluación nominal Resto 

0. 1 8 .2 0.0 



Cuadro 11. EXPLICATORIA DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL1995-1996 

Devaluac ión rea l 
observada 

Efectos de las variables 

Exceso de crédito Déficit fi scal Devaluación nominal Resto 

5.5 -10.4 

las diferencias logarítmi cas de la vari ab le mod if i­

cada (se sumó 1 00) pa ra obv iar el va lo r negat ivo. 

As í las cosas, resulta una expans ión de l crédi to 

interno rea l de l o rden del 140%, que ajustado 

po r el crec imiento del PI B de l 11 %, term ina en 

un exceso de crédito de l 139% que imp li ca una 

revaluac ión de 10.4 pun tos . El défic it f isca l, como 

proporc ión de la base rezagada un pe ríodo, au­

menta extrao rdin ari amente de .22 a .54 entre 

1994 y 1996. Finalmente, el peso se ha devalua­

do (hasta junio) en un 29%, lo que produce un a 

pres ión deva luac ionista real de 18 puntos. El 

resto de las va ri ab les tienen efectos desprec iables, 

los que se res umen en el Cuadro 11 . 

De esta manera, en el segundo subperíodo el 

mode lo proyecta ría una devaluación rea l de l 

4.85%, mientras que la efect ivamente observada 

(hasta ju nio) fue de 5.5%. Lo anteri o r signi f ica 

que un 88% de la va ri ab il idad en la t rayectori a 

de l ti po de cambio rea l es exp li cado por las 

va ri ab les inco rporadas en este mode lo. 

Los resultados de esta secc ió n son basta nte 

sat isfacto ri os, dados los supuestos un ta nto hero i­

cos que hay que hacer pa ra poder ap li ca r el 

modelo de Edwa rds . Se cumple el propósito de 

ve ri f ica r la importanc ia de va ri ab les "rea les" 

versus la devaluac ión nominal como determin an­

tes del ti po de cambio. 

-2.8 18 .0 0.0 

3. Estimaciones con el modelo de Calderón (1995) 

El mode lo est imado en el t rabajo más rec iente 

sobre este tema en Co lomb ia, que está só li da­

mente fundamentado conceptua lmente, e? e l 

siguiente: 

TCR = -1 .75 + 0.25(L YCAP) + 2.25(G/PIB) 

+ 1.43(0EF/PIB) + 0.28(PROO) (8) 

donde L YCAP= lag de l ingreso pe r cáp ita 

G/PI B = gasto púb li co como% de l PIB 

DEF/PI B= défic it como% del PIB 

PROD= diferenc ial de product iv idades 

entre transab les y no t ransab les 

El princ ipa l aporte de l trabajo es v incul ar las 

prod ucti vi dades secto ri ales a la evo luc ión de l 

t ipo de cambio rea l (se d iscute en la próx ima 

secc ión), pero ahí m ismo rad ica el princ ipal 

obstáculo pa ra hacer las est imac iones deseadas, 

ya que no es c lara la forma de med ic ión de esta 

va ri ab le. Para obv iar es te prob lema se toma 

li te ralmente lo que él señala que "este facto r ha 

contri buido a ap rec iar la TCR anu al en más de 

1 %" ( pg . 11 o ). 

Pu esto que los coefic ientes de Ca lderón son de 

largo p lazo, se tomará un período suf ic ientemente 

amp lio . Así, en el lapso 1990-1 996, en el que se 
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reg istró una reva luac ión del :JO%, el ingreso per 

cáp ita creció alrededor de un 15%, que multipli­

cado por su coefic iente (.25), impli ca una reva lua­

c ió n del 3 .75%. El gasto público total pasó de 

17% del PIB al 26 .5%, variación de 9.5 puntos 

del PIB que se traducen en una reva luac ión del 

24%. El défic it del sector público pasó de 0.3% 

del PIB a 2.5 % del PIB , lo que im pli ca una 

reva lu ac ión del 3% . Y finalmente, la evo lu c ión 

de las productividades impli ca ría una revaluación 

del 6% . Dado lo anterior, el mode lo de Ca lderón 

proyectaría una reva luac ión ligeramente superior 

a la observada9 • El punto importante de recalcar 

es que la revaluación observada responde a la 

evo luc ió n de c iertas variables, siendo, en este 

sentido, una de eq uilibrio. En este caso extremo, 

la devaluación nominal no juega ningún papel. 

Para 1997, si se proyecta que el déficit fiscal se 

mantiene constante, que el gasto público como 

% del PIB aumenta en 0 .5 puntos y que el ingreso 

per cáp ita aumenta en ce rca de dos puntos, el 

modelo de Ca lderón daría que la TCR de 

equilibrio se revaluaría en 1.8% sin tener en 

cuenta el 1% adic ional que impli ca ría el factor 

de productividades diferenc iales para un total 

de 2.8% . 

4. Productividades sectoriales y la tasa de cambio 
real 

a. Aspectos conceptuales 

El objet ivo de esta sección es exam inar la validez 

de la hipótesis de Balassa-Samu elson, según la 

Cuando se observa la relaci ón de prec ios de transab les y 
no transa b les inco rporados en el IPC, se reg istra una 
revaluac ió n del 30% entre fi nes de 1990 y junio de 1996. 
Esta revaluac ión es superior a la que resulta cuando se 
toman otros indi cadores de la tasa de cambio rea l. Por este 
mot ivo, la revalu ac ión proyectada por el modelo de Calderón 
es superior a la proyectada por los otros mode los. 
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cual la trayecto ri a del tipo de cambio rea l depen­

de la evo luc ión de la productividad de los secto­

res productores de bienes transab les comparada 

con la de los no transables. Este tema ha reco­

brando el interés de los invest igadores acadé­

micos (De Gregorio, Giovannini y Kru eger (1993); 

Canzoneri , Cumby y Diba ( 1996)) y se expone 

c laramente en Froot y Rogoff (1995) a donde se 

remi te al lector para una ilustración sobre el 

tema. 

El punto central consiste en que, bajo cie rtos 

supuestos, un aumento en la productividad en el 

sector de los transables tenderá a aumentar el 

salario de tod a la economía. Puesto que en el 

sector de los no transables no ha ocurrido ningún 

cambio, la úni ca manera como los prod uctores 

pueden hacer que el valor de la productividad 

marginal del trabajo suba (el sa lari o subió) es 

med iante un aumento en el prec io re lat ivo de los 

bi enes no transables. Es dec ir, ti ene luga r una 

reva lu ación de la moneda como consecuencia 

de un mayor crec imiento de la product ividad en 

el sector productor de bien es transables. 

Dada la importanci a de las impli cac io nes, se 

presenta un detalle mínimo de esta teoría, remi­

tiendo al lecto r al artículo de Froot y Rogoff 

(1995) para todo el marco conceptual o al artículo 

de Mil es i-Ferret i y Raz in (1995) para el detall e 

de la derivación algebraica. 

Los principales supues tos son : movilid ad inter­

nac ional de cap itales; movilidad intern a de los 

factores productivos; rendimi entos constantes de 

los factores móviles en la función de produc­

c ión. Se describe la producción de bi enes me­

diante las siguientes fun c iones Cobb-Douglas, 

donde los supraíndices T y N indica n la produc­

c ión (Y) de transabl es y no transabl es respectiva­

mente: 



)IT = N (F) e (K') 1-e (9) 

(1 0) 

Si hay competencia en los dos sectores, la 

maximización de utilidades produce: 

R= (1-8) N (Kr/F) -e 

R= PN(1-a) A N (KNjLN) -a 

(11) 

(12) 

(73) 

(14) 

El anterior es un sistema de cuatro ecuaciones 

con cuatro incógnitas: Kr;Lr, KN/L N, W, pN (es el 

precio relativo de los no transables, o sea que es 

el inverso de lo que usualmente se mira en 

Colombia que es el precio relativo de los tran­

sables en términos de no transables) . El sistema 

se resuelve recursivamente : R, es la rentabilidad 

del capital determinada internacionalmente, lo 

que hace que mediante (11) se determine Kr;Lr. 

Una vez hallado ese valor, la ecuación (13) fija 

el salario, W. Quedan así las ecuaciones (12) y 

(14) para resolver las dos variables restantes. 

Al diferenciar logarítmicamente el sistema de 

ecuaciones (11 )- (14) resulta la ecuación básica 

del modelo (corresponde a la ecuación 3.7 de 

Froot y Rogoff, y el Apéndice 11 de Miles i- Ferreti 

y Razin trae un detalle de la derivación algebraica 

de una versión ligeramente distinta): 

(15) 

donde A indica la diferenciación logarítmica de 

la variable. La ecuación (15) expresa la evolución 

de la relación del precio relativo de los no 

transables (recuérdese que es el inverso de lo 

que en Colombia se asimila al tipo de cambio 

real) en función de la diferencia en el crecimiento 

de las productividades de los transables y los no 

transables. Así, si la productividad de los transa­

bies aumenta en relación con la de los no tran­

sables, se produce un aumento en el precio de 

los no transables, lo que significa una apreciación 

o revaluac ión del tipo de cambio (es una disminu­

ción en nuestro índice del tipo de cambio real). 

De esta manera, la hipótesis Balassa-Samuelson, 

en su forma más simple, implica que el tipo de 

cambio real se encuentra determinado exclusiva­

mente por factores tecnológicos del lado de la 

oferta. Desde luego que el mundo real tiene rigi­

deces que hacen que factores de demanda (como 

el gasto público) afecten el tipo de cambio real. 

Pero lo que desea resaltarse es el papel de las 

productividades diferenciales entre los transables 

y no transables en la determinación del tipo de 

cambio real . 

b. El caso colombiano 

En Colombia el tema de la relación específica 

entre la productividad y la tasa de cambio se ha 

tratado sólo en un par de trabajos . En uno de 

éstos (Ciavijo, 1990) se propone un ajuste del 

índice del tipo de cambio real por la diferencia 

en el crecimiento de la productividad en 

Colombia y en los Estados Unidos . En otro tra­

bajo (Ciavijo, 1994) se propone ajustar la deva­

luación real corregida simplemente por la pro­

ductividad laboral en Colombia. Finalmente, en 

el trabajo de Calderón (1994) se hace un trata­

miento conceptual adecuado (expone en forma 

resumida la hipótesis Balassa-Samuelson) y obtie­

ne buenos resultados econométricos. De acuerdo 

con el marco conceptual expuesto en esta sec­

ción, y los resultados de Calderón, los movi­

mientos en el tipo de cambio real son producto 

de la evolución diferencial de la productividad y 
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por lo tanto, los "ajustes por productividad" pro­

puestos por Clavija son innecesarios. 

Un trabajo reciente sobre los determinantes de 

la productividad en Colombia (Sánchez, Rodrí­

guez y Méndez, 1996) encuentra una relación 

positiva entre la tasa de cambio real y la produc­

tividad total de los factores en toda la economía, 

al igual que en el sector industrial y también en 

el sector agrícola. No es clara la justificación de 

la inclusión de la tasa de cambio real como va­

riable explicativa, pero parecería que, de acuerdo 

con lo expuesto en esta sección, la relación 

debería ser inversa y la productividad debería 

emplearse como variable explicativa del tipo de 

cambio real. Aunque una regresión no implica 

ninguna afirmación sobre causalidad estadística, 

parece más apropiado considerar el tipo de 

cambio como la variable endógena y la producti­

vidad como exógena. De todas maneras, la rela­

ción estadística positiva entre la productividad y 

el ITCR apunta en la dirección señalada en el 

párrafo anterior, en el sentido que los ajustes 

adicio-nales por productividad al tipo de cambio 

real están duplicando su verdadero efecto. 

La mayor parte de los estudios de productividad 

sectorial no han hecho el análisis en términos 

relativos pues pretendían objetivos distintos 

(Sánchez, et. al., 1996, y Cárdenas, Escobar y 

Gutiérrez, 1995). La excepción la constituye el 

trabajo de Londoño (1995) en donde presenta la 

evolución de la productividad urbana en términos 

de la productividad agrícola. En lo que resta de 

esta sección se pretende verificar la hipótesis 

Balassa-Samuelson con la abundante información 

presentada en los trabajos mencionados en este 

párrafo, comenzando por la de Sánchez y Lon­

doño, por ser los más comparables ya que tienen 

cálculos de la productividad agrícola e industrial 

(urbana en el caso de Londoño) y las series de 
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Sánchez son las más actualizadas. El trabajo de 

Cárdenas tiene información sólo de la industria 

con una buena desagregación, pero por limita­

ciones de tiempo se deja para una etapa posterior. 

La primera dificultad radica en definir lo que es 

transable y lo que no lo es . Calderón en su traba­

jo aproxima la productividad sectorial (T y NT) 

con el ingreso sectorial, pero no es claro cómo 

se estimó este último. En una primera aproxima­

ción se asimilará al sector industrial como el de 

los transables y al agrícola como el de no transa­

bles1 0. Para examinar la evolución relativa de la 

productividad en ambos sectores se calculó la 

relación entre la productividad industrial y la 

agrícola para el período 1956-1994 (este es el 

período para el cual Sánchez calcula la serie de 

productividad industrial). La trayectoria de dicha 

relación (Gráfico 15) presenta varias caracte­

rísticas. En primer término, al comienzo es cre­

ciente y luego decreciente presentando una forma 

de U invertida. En términos generales, es 

decreciente entre mediados de los cincuenta y 

mediados de los noventa. En segundo lugar, a 

mediados de los años setenta se presenta un 

abrupto cambio de nivel en la serie y probable­

mente de tendencia de la misma. 

10 Esta escogencia se corrobora con la siguiente informac ión 
calculada co n base en las cuentas nac ionales para 1992: las 
exportac iones de origen agropecuario representaron el 37% 
del total de exportaciones, mientras que las de origen 
industrial fueron del 30%. Las importaciones agropecuarias 
parti c iparon con el 9.5% del total, mientras que las 
industrial es fueron el 79.6% del total. Finalmente, la suma 
de las exportac iones y las importaciones como proporción 
del producto de cada sector fu eron: 4 3.9% par a e l 
agropecuario y 187% para el industri al. Se ajustó la 
producción industrial sacando la producción de café y 
pasándola al sector agropecuario, para hace r la informac ión 
consistente con la informac ió n de comercio que incluyó al 
ca fé cuando debe ría estar en el sector agropecuario. 



Gráfico 15. RHACION DE PRODUCTIVIDADES 
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES 

Este comportamiento de la relac ión de producti­

vidades es muy simil ar al que encon tró Londoño, 

aunque no coinciden temporalmente las formas 

de U invertida. Las series de Londoño también 

arroj an, con mayo r c larid ad, un a tendencia 

dec rec iente, aunqu e sus datos só lo ll egan hasta 

1986 (G ráfica 16). Estos resultados son sorpren­

dentes ya que implican que la product ividad 

ag rícol a crece en el largo plazo más ráp idamente 

que la industrial. Sin duda merecen un detall ado 

aná li sis (adicional al que hace Londoño) que 

está fuera del ámbito de este trabajo. 

Verificaremos si en el largo plazo esta razón de 

productividades guarda algu na rel ac ión con el 

tipo de cambio real , para lo cual emplearemos la 

metodología de la co integrac ión. Si resulta que 

las dos variables está n co integradas, significa 

que presentan una relaci ón establ e de eq uilibrio 

en el largo plazo, pero trans itoriamente pueden 

presentarse desvi ac iones de esta re lac ión . 

En el Anexo 1 O se presenta el detall e de las 

pruebas y se obtiene que, independientemente 

de si se trabaj a con las series de Sánchez o 

Londoño, se obtienen dos resultados c ru c iales : 

de una parte, no se rechaza la hipótes is de co inte­

grac ió n de las series; de otra parte, el signo de la 

vari ab le independiente en la regres ión co inte­

grante es negativo, tal como lo sugiere la hipótes is 

Balassa-Samuelso n: un aumento en la produc­

tividad de los transables (indu stri a) condu ce a 

una reva lu ac ión del tipo de cambio rea l . Este 

resultado impli ca que el tipo de cambio rea l y la 

razón de productividades presentan un a relac ión 

establ e en el largo plazo alrededor de la cual 

tenderán a gravitar, aunque en el co rto plazo 

puedan presentar comportam ientos divergentes. 

Este análi sis se puede compl ementar con la 

información de Cárd enas, et. al . de la producti­

vidad de la indu stri a manufacturera, desagregada 

según el sector industrial. Esta informac ión es de 

periodicidad anual para el período 1974-1 992. 

Esta promete ser una fructífera tarea, ya que con 

base en datos de la industri a mensu al manufac­

turera, se puede verificar que los sectores indus­

triales productores de bienes transables aumen-

Gráfico 16. RHACION DE PRODUCTIVIDADES 
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES 
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taron su productividad laboral en el período 

1991-1994 a un ritmo de casi dos veces el de los 

sectores productores de no transables 11
, período 

en el cual el tipo de cambio real se revaluó con­

siderablemente. 

5. Variables nominales vs. reales y demanda vs. 
oferta 

Dado que los supuestos del modelo Balassa­

Samuelson son bastante restrictivos como para 

suponer qu e e l tipo de cambio real está 

determinado exclusivamente por factores reales 

de la oferta (como la relación de productividades), 

se pretendió incorporar variables de la deman­

da12. Para ésto se tomaron la tasa de cambio real 

(TCEF), e l gasto público total (GPUBTO), la 

re lac ión de productividades (PRURAGJL) 13, el 

PIB per cápita (PIBCAP) y la tasa de cambio 

nominal (TCNOM), y después de verificar que 

todas fuesen del mismo orden de integración 

(1(1 )), se hizo el análisis de cointegración que se 

presenta en el Cuadro 12. Se puede ver allí que 

el sistema de cinco variables tiene cuatro vectores 

cointegrantes (al 5% de significancia), lo que 

indica que es un sistema bastante estable en el 

largo plazo14
. 

Puesto que los vectores de co integración son 

simples relaciones estadísticas entre un conjunto 

de variables endógenas, en general no pueden 

11 Se agradece a Andrés Langebaek la elaborac ión de estos 
cá lcu los, así como la sepa rac ión de los sectores industriales 
en transab les y no transables. 

12 Este ejerc ic io es muy similar al de Ca lderón, pero aquí 
se ex ti ende el período muestra ! y se utilizan definiciones 
d isti ntas de las variab les. 

13 Se actua l izó la seri e de Londoño hasta 1994 mediante 
un empalme con las seri es de Sánchez. et. al. 
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interpretarse como ecuaciones estructurales 

(Dickey, Jansen and Thornton , 1994). Phillips 

(1992) comenta cómo el método de Johansen 

arroja estimadores consistentes de la dimensión 

del espacio cointegrante (en este caso encontra­

mos cuatro vectores), pero en general no se 

puede utilizar para estimar relacion es estructu­

rales o hacer pruebas de hipótesis sobre un 

determinado coeficiente. El mismo punto lo anota 

Hargreaves (1994). Dado que nos interesa ver 

sólo una de las ecuaciones del sistema, aquella 

que describe el comportamiento del tipo de 

cambio real, se estima, como alternativa, una 

regresión cointegrante (Holden y Perman , 

1994)1s. Adicionalmente, puesto que es de parti­

cular interés examinar el impacto de una de las 

variables (del tipo de cambio nominal) sobre el 

tipo de cambio real , parece apropiado utilizar 

otro enfoque, aunque el de Johansen haya sido 

útil para ver qué tan estable es el sistema descrito . 

El Cuadro 13A presenta la ecuación para el tipo 

de cambio efectivo . Esta regres ión se puede in­

terpretar como la relación de largo plazo (cuando 

se normaliza por la variable TCEF), siendo todos 

los signos los esperados. Los coeficientes de 

14 El modelo escogido es uno co n constante y sin tendencia 
determinística, aunque no se hicieron todas las pru ebas de 
se lecc ión del modelo ópt imo. El número de rezagos se 
escogió combinando el c riterio de informac ión de Akaike 
con el de la normalidad de los res iduos del modelo de 
vectores de correcc ión de errores. El AIC se ñalaba continuas 
gananc ias con la inclusión de rezagos, por lo que este 
criteri o indicaba que el número era cinco. En este caso 
resultaban cuatro vecto res coi nteg rantes. Sin embargo, el 
estadístico )arqu e-Sera de normalidad de los res iduos de la 
primera ecuación, que es la que nos interesa, se reducía a la 
mitad al aumentar los rezagos de tres a cinco, por lo que se 
optó por los tres rezagos. 

15 Es preciso hacer las pruebas de exogeneidad de las 
va ri ab les tasa de cambio nom inal, gasto público y relac ión 
de productividades, con respecto al tipo de camb io real. 



Cuadro 12. COINTEGRACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL, El GASTO PUBLICO, El TIPO DE CAMBIO 
NOMINAL, El PIB PER CAPITA Y LA RELACION DE PRODUCTIVIDADES 

Muestra: 1950-1994 
Número de observac ión: 41 
Supuesto: Seri e sin tendenc ia determinística 
Interva los: 1 a 3 

Eigenva lu e Pos ibilidad 

0.654 115.34 
0.523 71.87 
0.343 41.55 
0.309 24.3 1 
0.199 9. 14 

*( ** ) La hipótes is se rec haza con un nivel de confi anza de 5% {1 %). 

Valo r críti co 5% Va lor crítico 1% Hipótes is 

76.07 84.45 None** 
53.12 60. 16 Al mostl** 
34.9 1 4 1.07 At most 2** 
19.96 24.60 At most 3* 

9.24 12 .97 At most 4 

El tes t L.R. indica 4 ecuac iones de coin tegrac ión con un ni vel de cofianza de 5% (1 %). 

Los coeficientes de cointegración no norm al izados 

TCEF 

0.003 
-0.008 
0.003 
-0.009 
0.009 

TCEF: 
PRURAG)L: 
GPUBTO: 
PIBCA P: 
TeNOM: 

PRURAG)l 

-3.279 
-7.3 19 
-2. 166 
0.996 
0.871 

Tasa de cambio efectiva. 
Productiv idad de transables/no transa bl es. 
Gasto Públi co Tota L 
PIB per cá pita. 
Tasa de ca mbio nominal promedio. 

Coeficiente de integració n normalizado 

TeEF 

1.000000 

Log l ikelihood 

PRURAG)L 

-398.681 
(170.527) 
-473.373 

Coeficiente de integrac ió n normalizado 

TCEF PRURAG)l 

1.000 0.000 

0.000 1.000 

Log likelihood -458.2 11 

Coeficiente de integración normalizado 

TCEF PRURAG)L 

1.000 0.00 

0.000 1.00 

0 .000 0.000 

Log likelihood -4 49 .590 

Coeficiente de co integración normali zado 

TeEF PRURAG)L 

1.000 0.000 

0.000 1.000 

0.000 0 .000 

0.000 0.000 

Log. li kel ihood -442.005 1 

GPUBTO 

0.044 
-0. 016 
-0.006 
0.020 
0.020 

GPUBTO 

5.331 
(1.1 83) 

GPUBTO 

4.366 
(0.829 ) 
-0.002 
(0001) 

GPUBTO 

0.000 

0.00 

1.000 

GPUBTO 

0.000 

0.000 

1.000 

0.000 

PIBCAP 

-0.001 
-9.46E-05 
2. 19E-05 

-0.000 
-0.000 

PIBeAP 

-0.084 
(0.0 19) 

PIBeAP 

-0.056 
(0.010) 

7.13E-05 
(1.6E-05) 

PIBCAP 

0.005 
(0.006) 

3.78E-05 
(4. 1 E-06) 

-0 .014 
(0 .00 1) 

PIBCAP 

0.000 

0 .000 

0.000 

1.000 

TCNOM 

0.002 
0.006 

-0.013 
-0.002 
-0 .004 

TCNOM 

0.2 3 7 
(0.2 7Y) 

TCNOM 

-0.051 
(0.229) 
-0.001 
(0.000) 

TCNOM 

-2.625 
( 1.638) 

0.00 1 
(0.001) 

0.590 
(0.378) 

TCNOM 

-0.938 
(0 755 ) 

0.014 
(0.009 ) 
-4 .229 

(2.822) 
-347.85 1 

(228.355 ) 

e 
11.1 32 
10. 5 70 

2.348 
0.967 
0.943 

e 

1353.449 
(400.061) 

e 

548.224 
(107.167) 

-2.020 
(0. 167) 

e 

-99.230 
(76.223) 

1.66 1 
(0 049) 

148.282 
(17.565) 

e 

-4 4. 207 
(8.300) 

1.232 
(0. 103 ) 

8.870 
(3 1.023) 

-11 3.440 
(25 1 0.48 ) 
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Cuadro 13A. ECUACION ESTRUCTURAL PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL 

Variable dependiente : TCEF 

Muestra: 1950-1996 

Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Erro r estándar Estadíst ico t Probabilidad 

e -28 .23 1 5.904 -4.781 0 .000 

PRURAG)l -40.159 11.765 -3.413 0 .001 

PIBCAP 0.010 0.001 7.782 0 .000 

TCNOM 0.035 0.017 1.986 0 .054 

GPUBTO -0 .706 0.169 -4.1 72 0.000 

R' 0 .717 Media 83.434 

R ajustado 0 .69 1 Desviación estándar 24 .405 

SE de la reg res ión 13.418 Criter io Aka ike 5.274 

Res iduo 774. 132 Cr iterio Schwa rtz 5.432 

Loga ritmo -186.638 Estadíst ico F 36.393 

DW 0.405 Probabi 1 idad 0 .000 

esta regres ión estát ica son los va lores de largo 

p lazo y co nvergen a su verdadero valor, por lo 

que pueden uti l izarse sin neces idad de especificar 

la rep resentac ión d inám ica (mode lo de correc­

c ión de errores) para hacer inferencias sob re el 

largo p lazo. Este aná li sis de las variab les en 

nive les es vá l ido dado el orden de integración 

de las var iables que se exa mi nan y el hecho de 

que están co integradas; los coeficientes est imados 

son consistentes aunque su distribuc ión no es 

estándar (Stock y Watson , 1988) . Puesto que 

estos resu ltados son as intóti ca mente vá l idos, 

pueden tener sesgos en m ues tras fin itas y 

pequeñas co mo la que nos ocupa . Ad ic io­

nalmente, los res iduos presentan prob lemas de 

autocorre lac ión y heteroscedasticidad. 

Todo lo ante rior hace indispensab le corregir la 

estimac ión de mínimos cuad ros ord in arios 

(MCO), es t imando una matriz de var ianzas­

covarianzas cons istente, mediante la metodología 
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de Newey-West (1988). Phill ips y Hansen (1990) 

muestran cómo una corrección de la regres ión 

estática de MCO, simi lar a la aquí efectuada in­

corporando la informac ión de los resid uos pa ra 

estimar una matr iz consistente de var ianzas-cova­

rianzas, es equivalente a la esti mac ión de todo el 

sitema d inámico med iante la metodo logía de 

máxima verosim ilitud. El Cuadro 138 resume los 

resul tados. 

Varias cosas merecen destacarse . En pr imer lugar, 

se puede comprobar que la ser ie de los resid uos 

es estac ionaria (Gráfico 17) 16, lo que permite 

inferir que no se om it ió n inguna var iab le impor­

tante que sea in tegrada (1(1 )) . Esto sign if ica que 

el res iduo tiende a grav itar a lrededor de una 

med ia, observá ndose que en 1995 y 1996 ha 

estado ubicado por enc ima de ésta entre un 3% 

'
6 Se efectuaron la pru eba amp li ada de Di ckey-Full er (ADF) 

y el es tad ísti co de Phi ll ips-Perron. 



Cuadro 13B. ECUACION ESTRUCTURAL PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL CON METODOLOGIA DE 
NEWEY-WEST 

Variable dependiente: TCEF 

Muestra: 1950-1996 

Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Error estándar Estadíst ico t Probabilidad 

e -28 .231 5.904 -4.78 1 0.000 

PRURAGJL -40 .1 59 15.958 -2.5 17 0.0 16 

PIBCAP 0.010 

TCNOM 0.035 

GPUBTO -0 .706 

R' 0.71 7 

R ajustado 0.698 

SE de la regres ión 13.418 

Res iduo 774 1.317 

Loga ri tmo -186.638 

DW 0.405 

Gráfico 17. RESIDUOS DE LA ECUACION DEL 
TIPO DE CAMBIO REAL 
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y un 5%, lo que impli ca que el tipo de cambio 

efect ivo tendería a revalu arse en el largo plazo 

para regresar a la media estac ionari a. 

En segundo lugar, la tasa de camb io nom inal 

resultó no sign ifi cativa, ni siq uiera al .1 de signifi-

0.002 6.7 1 o 0.000 

0 .024 1.425 0. 162 

0.173 -4.087 0.000 

Media 83.434 

Desv iac ión estándar 24.405 

Criteri o Aka ike 5.274 

Criter io Schwa rtz 5 .432 

Estadístico F 36 .393 

Probabi li dad 0.000 

canci a, lo que co in c ide con los resultados de 

Ca lderón (1995) para otro período muestra! y 

di st intas defini ciones de las va ri ab les. Aún ha­

c iendo caso om iso de la no sign ifi ca nc ia estadís­

tica del coefic iente, su va lor es cuant itat ivamente 

red uc ido, ya que al multipli ca r dicho coef ic iente 

por los respect ivos va lores promed ios de las 

vari abl es resulta un a elast ic idad de .07, lo que 

significa ría que un a deva lu ac ión nomin al de l 

10% se refl eja en un mayor tipo de ca mbio rea l 

de menos de l1 % en el largo pl azo. Este resultado 

contrasta marcadamente con los de ejerc ic ios en 

los cuales se co rren regresiones de la tasa de 

deva luac ión nom inal con la tasa de deva luac ión 

rea l y se encuentra un efecto importante de la 

primera var iable sob re la segunda. Los resultados 

de esta secc ión indican que dicha relac ió n es 

exc lusivamente de co rto pl azo 17
• 

El coefic iente del gasto púb li co, - .7, impli ca una 

elasticidad, al mu lti p li ca r por los va lo res medios 
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de las variables, de -.6, lo que implica que un 

aumento del gasto público del1 0% está asoc iado 

con un menor tipo de cambio real del 6%. De 

igua l manera, un aumento del1 0% en la relación 

de productividades entre transables y no 

transables impli ca un menor tipo de camb io rea l 

del 5% en el largo plazo. La mayor elastic idad 

en el largo p lazo la tiene el PIB per cáp ita, del 

o rden de 2, lo que impli ca que un aumento del 

10% en esta variable está asoc iado con un 

aumento del tipo de cambio real del 20% . Este 

último resultado no concuerda con la hipótesis 

de Balassa, ni con los resultados de Ca lderón, 

ya que imp li ca ría que a través del tiempo hay 

una menor demanda relativa por bienes no 

transabl es o que la elast ic idad ingreso de los 

bienes no tra nsables es menor que uno. Este 

tema merece un estud io más detallado. 

Finalmente, cabe preguntarse sobre la relación 

de los resultados de este ejerc icio con la descom­

posición efectuada en la secc ión anterior. El 

Gráfico 1 8 presenta el res iduo de la regresión 

cointegrante y el indi cado r de desequilibrio 

cambiario construido med iante el análi sis univa­

riado con la metodología de Beveridge y Nelson. 

Se puede ver la alta correlación en la trayectoria 

de ambas var iables, siendo la única excepción 

el período 1994-1996 en la que arrojan resultados 

opuestos. Este tema merece mayor atención, pero 

permite dudar de los resultados de sobreva­

luación obtenidos en secciones anter io res. 

Este ejercic io permite conc luir que las variables 

de oferta son muy importantes en la determi-

17 Para poder hacer el análisis separando el corto y el largo 
plazo es prec iso con struír el mecanismo de correcc ión de 
erro res. El efecto de largo plazo, estimado a partir de la 
regresión co in tegrante o del mecani smo de correcc ión de 
errores debe ser igual (Bardsen , 1989). 
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Gráfico lB. INDICADORES DE DESEQUILIBRIOS 
SEGUN El MODELO ESTRUCTURAL Y El UNI­
VARIADO 
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nación del TCEF, pero las de demanda también 

son relevantes. En lo que se refiere al t ipo de 

camb io nom inal, tiene un efecto no significativo 

estadíst icamente en el largo plazo, y tiene cuanti­

tativamente un impacto despreciable sobre el 

TCEF . 

IV. CONCLUSIONES 

Los interrogantes de si la cuenta corr iente de la 

balanza de pagos es financiable o no, y de si e l 

tipo de cambio real es sostenible en el largo 

plazo, está n íntimamente relacionados por va rias 

razones. En primer lugar, porque los desequili­

brios en la cuenta corr iente pueden ser orig inados 

por desalineamientos en los precios relativos de 

los bienes transables. En segundo término, la 

cuenta corr iente se rá financiable en la medida 

en que no se anticipen cambios en precios 

rel at ivos que impliquen pérdidas de capita l para 

los agentes fi nanciadores de esta economía. 

Lo anterior nos ll evó a comenzar el estudio desde 

el punto de vista del financiamiento de la cuenta 



corriente y a tratar de determinar qué tipo de 

decisiones son las que finalmente se refl ejan en el 

déficit de la cuenta corriente. En lo que al finan­

c iamiento se refiere, en el período 1950-1 993 se 

confirmó una significati va movilidad de capitales 

utilizando una metodología originalmente diseñada 

por Feldstein y Horioka, y posteri ormente modificada 

por otros. Según estos resultados, el ahorro y la 

inversión domésticos no están estadísti camente 

relac ionados, implicando que la segunda se financia 

con ahorro de origen externo. Esta correlación se 

veri f ica claramente para el caso co lombiano al 

efectuar las pruebas de Sachs sobre la relac ión entre 

la cuenta corriente y la inversión. Estos resultados 

muestran que, además de haber una movi lidad de 

capita les, las decisiones de gasto de los agentes buscan 

reducir oscilaciones en el consumo, y al presentarse 

choques de alguna índole, se financian externamente. 

La cuenta corriente, que es el balance de decisiones 

puramente intertemporales como son el ahorro y la 

inversión, necesariamente debe ser de la misma 

naturaleza. Este enfoque intertemporal de la cuenta 

corriente se verifi có estadísti camente al estudiar sus 

determinantes en el período 1950-1996. Así, las 

fluctuaciones del producto por encima de su tendencia 

ti enden a ahorrarse, mientras que los gastos 

transitoriamente elevados (del sector público y del 

privado) generan desahorro o financiamiento externo. 

Con base en las regresiones efectuadas, se estimó 

que el deterioro de la cuenta corriente experimentado 

entre 1990 y 1996 se explica en un 45% por un gasto 

público excesivo, en un 36% por el aumento de la 

inversión del sector privado, en un 8% por el efecto 

de la caída del PIB en relación con el potencial, y el 

restante 11 %, por efecto de la corrección en el tipo 

de cambio real. 

Se estimó un ni ve l óptimo (o f in anc i a bl ~ en el 

largo p lazo) de la cuenta co rri ente, con struido a 

partir de un fluj o de caja esperado, encontrándose 

que la cuenta co rri ente ópt ima ha aumentado 

desde comienzos de los años noventa. Es dec ir, 

e l défic it f inanc iable es menor que a comienzos 

de la década. Al compara r e l sa ldo f inanciable 

en el largo pl azo con el obse rvado, se encuentra 

que en 1996 se reg istra un ni ve l exces ivo de l 

o rden de los US$ 3,000 mill ones . D ado que la 

economía col ombi ana no tiene acceso restringido 

al fin anc iamiento externo, lo que la di screpanc ia 

entre el nivel óptimo y el observado ind ica es 

una pos ic ión de vulnerabili dad de la economía a 

choques alea to ri os de cualquier naturaleza. 

Dicha divergenc ia también debe afectar el costo 

de fin anc iamiento externo. Para cerrar la brecha 

descrita se estim ó un a redu cc ió n del gasto 

públi co cerca na a los $31.6 mil mill ones de pe­

sos constantes de 1975, lo que eq ui va le a $2 .8 

bill ones corr ientes. Se escog ió ésta como la 

vari able de ajuste po r ser aquell a sobre la cual 

las auto rid ades ti enen un mayor grado de contro l, 

y po rqu e según Stanl ey Fi scher, un a de las 

lecc io nes de po líti ca económica que debería 

quedar de la experi enc ia chil ena de la úl t ima 

década es el uso de la po líti ca fisca l como herra­

mienta para compensa r los desequilibrios del 

sector externo . 

En cuanto al t ipo de cambio rea l de largo pl azo, 

éste se estimó como el componente perm anente 

de la seri e observada. La descomposic ión efectua­

da co rrobora lo encontrado en estudios ante­

r iores, e indi ca que para 1995 y 1996 el ti po de 

cambio rea l estaría li geramente po r debajo de l 

nivel de largo p lazo . Sin embargo, cuando se 

compara este desequili bri o con el obse rvado en 

otras épocas, resulta prácti camente inex istente. 

En este sentido, el tipo de cambio rea l estaría en 

un ni ve l ce rcano al de equili bri o. En septi embre 

de 1996, el tipo de cambio rea l observado estaba 

por debajo del nivel de largo pl azo, pero dicha 

desv iac ión no sería super io r al 5%. 
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Sin embargo, este resultado no se sostiene, e 

incluso es totalmente opuesto y de igual magni­

tud , cuando se compara con el de una ecuación 

estructural multivariada para el tipo de cambio 

real , que es otra forma de examinar si el tipo de 

cambio real observado es uno de equilibrio. Así 

se verifica que la trayectoria del tipo de cambio 

real guarda correspondencia con la de otras 

variables, específicamente con el gasto público, 

el PIB per cápita, la tasa de cambio nominal y la 

relación de productividades en la producción de 

bienes transables y no transables. En cuanto a 

esta última variable, se encontró que el tipo de 

cambio real estaba cointegrado con dos indica­

dores distintos de la relación de productividades 

de bienes transables y no transables, con lo cual 

se establece que existe una relación de largo 

plazo entre las dos variables, y aunque transito-
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riamente puedan dive~gir la una de la otra, en 

horizontes amplios, gravitarán alrededor de esta 

tendencia común. Este resultado es de vital impor­

tancia porque resalta el papel del factor tecno­

lógico del lado de la oferta en la determinación 

del tipo de cambio real. 

Adicionalmente, con base en tres modelos distintos, 

publicados anteriormente sobre el tema del tipo de 

cambio real, se pudo comprobar que la revaluación 

observada desde 1990 obedece a cambios en las 

variables determinantes: por un lado están las 

variables del lado de la demanda como el gasto 

público, los términos de intercambio, el ingreso 

per cápita; por otro lado están las variables de 

oferta, como es la relación de productividades de 

los bienes transables y los no transables, corro­

borando la hipótesis Balassa-Samuelson. 
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