El tipo de cambio real y la cuenta
corriente de la balanza de pagos
de largo plazo en Colombia*

1. INTRODUCCION

Este documento pretende averiguar si el actual
tipo de cambio real en Colombia es sostenible
en el largo plazo, interrogante que debe resol-
verse conjuntamente con el de si la cuenta
corriente de la balanza de pagos es financiable
o no. En este orden de ideas, el trabajo se divide
en dos capitulos, siendo el primero el de la
cuenta corriente. En este primer capitulo se bus-
can tres cosas: primero, ver si laeconomia colom-
biana se caracteriza por acceso restringido al
financiamiento externo; segundo, se examinan
qué tipo de decisiones subyacen los déficit en la
cuenta corriente, y finalmente se construye un
"benchmark" con el cual se compara si el resul-

*  Esta es una version revisada de un documento preparado
para la Junta Directiva del Banco de la Republica en octubre
de 1996. Se agradecen comentarios de Alberto Carrasquilla,
Marta Misas, Luis F. Melo, Hugo Oliveros y los miembros de
la Junta Directiva del Banco de la Reptblica a versiones an-
teriores de este documento. Igualmente se agradece el finan-
ciamiento del Banco de la Republica.
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tado observado es excesivo o no. En el segundo
capitulo se estudia el tépico del tipo de cambio
real sostenible en el largo plazo utilizando dos
enfoques. El primero consistente en el andlisis
univariado de la serie historica, descomponién-
dola en sus partes ciclica y permanente, interpre-
tando el segundo componente como el de equili-
brio alrededor del cual gravita la tasa de cambio
real observada. El segundo enfoque se basa en el
analisis multivariado de los determinantes del
tipo de cambio real, con el objeto de inferir si la
trayectoria observada es una de equilibrio en el
sentido de que guarda una correspondencia con
el comportamiento de un conjunto de variables
que distintos modelos encuentran significativas.

Il. LA CUENTA CORRIENTE SOSTENIBLE

Es importante explorar este tema ya que si en algdn
momento la cuenta corriente no fuese financiable,
sobrevendria un ajuste en el precio relativo de los
bienes transables en términos de los no transables.
Puesto que el problema es esencialmente uno de
financiamiento, se revisara en la primera seccion



el tema de la movilidad de capitales. En la se-
gunda seccién se verd cudles son los deter-
minantes de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, es decir, se estudiard qué tipo de deci-
siones por parte de los operadores econémicos
son las que generan los déficit en dicha cuenta.
Finalmente, en la tercera seccién se analizard el
topico del nivel 6ptimo 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
disefiada por Feldstein y Horioka (1980) (ver,
por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (1995)). Dicha
prueba consiste en examinar la relacién entre el
ahorro y la inversion domésticos, con la hipotesis
de que si el coeficiente de regresién entre las dos
variables es igual a uno no habria movilidad de
capitales ya que la inversién estaria financiada
por ahorro doméstico. Sachs (1983) propuso una
variante de esta prueba planteando el andlisis de
la relacién entre la cuenta corriente (ahorro ex-
terno) y la inversion doméstica bajo la hipétesis
de que, con perfecta movilidad de capitales, el
coeficiente de regresion debe ser estadistica-
mente significativo y cercano a uno.

En Colombia este enfoque acerca del tema de
movilidad de capitales nunca recibié mayor aten-
.cién, aunque hay toda una coleccién de ensayos
sobre el tema (Cardenas y Garay, 1992) que
coinciden, en su mayoria, encontrando una im-
portante movilidad de capitales. Este hecho es
explicable tal vez por el reducido nimero 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 fenémeno
coyuntural acaecido a comienzos de los anos
noventa. Sélo un trabajo aventuré en esta direc-
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cion (Herrera, 1991), aunque con algunos incon-
venientes que se sefialan mds adelante. Un tra-
bajo reciente de Cérdenas y Escobar (1996)
replica el ejercicio de Herrera (1990) pero con
informacién desde 1925 y encuentra los mismos
resultados.

Para abordar un tema de sostenibilidad en el
largo plazo, es preciso trabajar con una metodo-
logia e informacién consistentes con este hori-
zonte temporal. En lo que se refiere al tipo de
informacion disponible para largos periodos de
tiempo en Colombia, la proveniente de las Cuen-
tas Nacionales (ahorro-inversiéon) es la mas
apropiada. En cuanto a la metodologia, se em-
pleardn las pruebas de Feldstein y Horioka por
ser éstas mas 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 cémo las
pruebas de Feldstein-Horioka estin mal espe-
cificadas al no controlar por el déficit fiscal. En
segundo lugar, Obstfeld y Rogoff (1995) sefialan
cémo las cifras de ahorro (interno y externo)
deberian 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 econémicos. En tercer lugar, se
efectuardn las pruebas con las series de Lépez,
(1996) ya que hace los ajustes pertinentes por las
pérdidas o ganancias de capital. También, en lo
que a metodologia se refiere, se examinard la
existencia de relaciones de largo plazo entre las
variables efectuando el andlisis de cointegracion.

Asi, con base en las series anuales para el periodo
1951-1993, se realizaron 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 ampliacién



del periodo muestral, o al ajuste por las ganancias
de capital o a la inclusién del déficit fiscal como
variable de control). Todas las regresiones se
corrieron con las respectivas variables como
proporcién del PIB (Anexo 1)'.

La regresion para efectuar la prueba de Feldstein-
Horioka es:

LS S/Y ¢ I/Y DEF)Y (1)

donde: S= ahorro total (pdblico y privado)
Y= PIB
I= inversion total
DEF= déficit fiscal

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 pdblico 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 segun se utilicen las
cifras ajustadas (por ganancias de capital) o no,
o segln se incluya el deiicit o no. Para resumir la
exposicién sélo se hara referencia a los resultados
de las regresiones con las cifras ajustadas e
incluyendo el déficit fiscal?.

' Los anexos correspondientes al presente articulo pueden
ser consultados directamente con el autor, ya que no se
encuentran publicados en esta edicion.

2 El anélisis de cointegracién, que es el apropiado para
examinar las relaciones de largo plazo entre las variables,
fue limitado ya que la serie de inversién tiene una raiz
unitaria mientras que la de ahorro resulté ser una serie
estacionaria. Por lo tanto, al no ser las series integradas del
mismo orden, no podian estar cointegradas, lo que implica
que el andlisis estadistico tradicional era el apropiado. Igual
sucedié con la serie de ahorro externo utilizado en la prueba
de Sachs mds adelante.

En el Cuadro 1 se verifica la hipétesis de que el
coeficiente de la inversién no es significativmente
distinto de cero, lo que implica una alta movilidad
de capitales. Lo curioso es que el coeficiente del
ahorro publico ajustado sea tan significativamen-
te mayor que la unidad. Esto significa que, con
un aumento del ahorro publico de un punto, el
ahorro total de la economia aumenta méas que
proporcionalmente, en 1.7 puntos. Al correr la
regresién sin los ajustes por ganancias de capital
tampoco se rechaza la hipétesis de que el coefi-
ciente de la inversién sea igual a cero, aunque el
coeficiente del ahorro publico es igual a uno.
Esto implica que aumentos en el ahorro piblico
no son compensados por disminuciones del
ahorro privado, confirmando algunos de los resul-
tados de Carrasquilla y Rincén (1990) y contra-
diciendo las hipétesis de Lopez?.

La prueba de Sachs consiste en correr la siguiente
regresion: ‘

LS SEX/Y c I/Y DEF/Y 2)

donde SEX= ahorro externo, y el resto de las
variables fueron definidas con anterioridad. Al
igual que en el caso dei ahorro interno, el ahorro
externo también se ajusté por pérdidas
(ganancias) de capital (SEXAJPIB). Dicha regresion
arroja unos resultados interesantes (Cuadro 2) ya
que se obtiene un coeficiente de la inversién alta-
mente significativo, pero su magnitud es la mitad
del que se habia encontrado anteriormente (Herrera
1991). Llama también la atencién el tamano del

3 También se incluyé como variable explicativa las
desviaciones del PIB con respecto a su nivel permanente,
pero no resulté significativa. Esto contrasta con los resultados
de Ocampo (1988) quien encuentra una asociacion positiva
y significativa, aunque la metodologia de descomposicién
del PIB es incorrecta.
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Cuadro 1. REGRESION DEL AHORRO DOMESTICO Y LA INVERSION DOMESTICA

Variable dependiente: STOA]JPIB
Muestra: 1952 -1993
Nuamero de observaciones: 42

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
G 0.153 0.041 3.744 0.000
INTOPIB -0.247 0.189 -1.306 0.199
SPUAJPIB 1.684 0.178 9.443 0.000
AR(T) 0.492 0.158 3.107 0.004

R2 0.757 Medio 0.181

R ajustado 0.738 Desviacién estandar 0.049

SE de la regresion 0.025 Estadistico F 39.425
Logaritmo 97.572 Probalidad 0.000
DW 2.053

STOAJPIB: Ahorro Total Ajustado como % del PIB, Anexo 1.
INTOPIB: Inversion Total como % del PIB, Anexo 1.
SPUAJPIB: Ahorro Publico Ajustado como % del PIB, Anexo 1.

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

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

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
INTOPIB 0.419 0.047 8.935 0.000
SPUAJPIB -1.602 0.162 -9.888 0.000
AR(1) 0.353 0.157 2.246 0.030

R? 0.768 Media 0.009

R ajustado 0.757 Desviacion estandar 0.050

SE de la regresion 0.247 Estadistico F 64.724
Logaritmo 97.344 Probabilidad 0.000
DW 1.9779

SEXAJPIB: Ahorro Externo Ajustado como % del PIB.
INTOPIB: Inversion Total como % del PIB.
SPUAJPIB: Ahorro Piblico como % del PIB.

coeficiente del ahorro pidblico, dado que un (0 sea con una mejora de la cuenta corriente) mas
aumento en el ahorro pdblico de un punto estd que proporcional, de 1.6 puntos. Esto mismo quiere
asociado con una disminucién del ahorro externo decir que un aumento del déficit fiscal en un punto
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se traduce en una caida de la cuenta corriente de
1.6 puntos. Esta asociacién negativa entre el ahorro
publico y el ahorro externo confirma los resultados
de Ocampo (1988) para el periodo 1970-1985,
aunque los contradice para el periodo 1950-1969,
ya que éste no encuentra relaciéon entre ambas
variables, mientras que aqui resulta una correlacién
mas fuerte en este subperiodo.

Al examinar los residuos de esta regresion, se
observa un comportamiento extrafio que podria
indicar un quiebre estructural. Efectivamente, al
hacer la prueba de Chow de quiebre estructural
en la relacién, no se rechaza la hipétesis de su
existencia en 1966. Por lo tanto, al estimar la
misma regresion en los dos subperiodos 1951-
1965y 1966-1993 (Cuadro 3A y 3B) se obtiene
que el coeficiente de la inversién aumenta subs-
tancialmente entre uno y otro, implicando una
movilidad de capitales estructuralmente mayor
en el segundo subperiodo.

Debe tenerse en cuenta que asi como el capital
fluye hacia adentro, también lo puede hacer en
direccién contraria. Los resultados de Calvo y
Mendoza (1995) muestran que un pequefio cam-
bio en las condiciones especificas de un pais
puede implicar ajustes grandes en la asignacién
del portafolio de un inversionista. lgualmente,
los resultados de Sachs-Tornell-Velasco (1996)
muestran como las crisis financieras son conta-
giosas. Estos resultados, junto con una creciente
volatilidad de los mercados financieros interna-
cionales* (Beckettiy Selton, 1989) hace indispen-
sable ser cauteloso en las proyecciones de finan-
ciamiento externo.

4 La volatilidad del rendimiento de los bonos del tesoro
americano a 10 afos aumenté de 8.7 a 13.8 entre 1991 y
1995. Estos calculos fueron efectuados por Gustavo Navia
de Minhacienda.

B. Determinantes de la cuenta corriente
1. Motivacion y discusion conceptual

En esta seccion se examinaran los determinantes
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, ya
que en la medida en que se comprendan las
decisiones que subyacen los déficit (0 superavit)
observados se podrdn adoptar correctivos en caso
de ser necesarios. Especificamente, se verificara
la aplicabilidad del enfoque intertemporal de la
balanza de pagos, siguiendo de cerca lo expuesto
en Obstfeld y Rogoff (1995), por lo que se remite
al lector interesado al articulo original para una
detallada presentacion.

El resultado de la cuenta corriente es el balance
de las decisiones de ahorro e inversién, que son
puramente intertemporales. El enfoque intertem-
poral es una sintesis de enfoques anteriores, al
considerar la cuenta corriente como el balance
de unas decisiones de gasto (enfoque absorcion)
que dependen de precios relativos (enfoque de
elasticidades) presentes y futuros, y posibilidades
de gasto (ingreso) presente y futuro.

El punto de partida es la identidad macro bdsica
que relaciona la acumulacion de activos externos
netos (A), o sea la cuenta corriente de la balanza
de pagos, con el balance ahorro-inversion:

CA =A, -A=rA+Y,-C-G,-1 (3)

Esta es una ecuacion en diferencia en la variable
A (activos externos netos), que al resolverse y
aplicar una condicién de transversalidad que
evita el financiamiento ilimitado de la economia,
arroja una restriccion intertemporal del presu-
puesto de esta economia:

SR (C+G+1)S(+r)A + IR Y,  (4)
s=t U s s=t b
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Cuadro 3A. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION EN DISTINTOS SUBPERIODOS

Variable dependiente: SEXAJPIB
Muestra: 1951-1965
Numero de observaciones: 15

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
INTOPIB 0.537 0.059 9.140 0.000
SPUAJPIB -2.556 0.319 -8.025 0.000

R? 0.836 Media 0.026

R ajustado 0.823 Desviacion estandar 0.058

SE de la regresion 0.024 Estadistico F 66.135
Logaritmo 35.511 Probabilidad 0.000
DW 2TF

SEXAJPIB: Ahorro externo ajustado como % del PIB.
INTOPIB: Inversién total como % del PIB.
SPUAJPIB: Ahorro publico como % del PIB.

Cuadro 3B. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION EN DISTINTOS SUBPERIODOS

Variable dependiente: SEXAJPIB
Muestra: 1966-1993

Numero de observaciones: 28

Variah'e Coeficiente Error estindar Estadistico t Probabilidad
INTOPIB 0.659 0.146 4.508 0.000
SPUAJPIB -1.275 0.130 -9.836 0.000

€ -0.062 0.029 -2.148 0.042
AR(T) 0.333 0.159 2.102 0.046

R? 0.874 Media 0.001

R ajustado 0.859 Desviacion estandar 0.043

SE de la regresion 0.016 Estadistico F 55.672
Logaritmo 77.827 Probabilidad 0.000
DW 1.402

SEXAJPIB: Ahorro Externo Ajustado como % del PIB.
INTOPIB: Inversion Total como % del PIB.
SPUAJPIB: Ahorro Pablico como % del PIB.
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donde R t,s es el factor de descuento con tasa de
interés variable. Dicha restriccién establece que la
economia no puede, a través del tiempo, gastar
mas de lo que produce incluida la dotacién inicial
de riquezay el rendimiento sobre los activos netos.

Esta restriccion presupuestaria muestra las combi-
naciones posiblesde Y, C, G, e |. Para identificar
aquellas que finalmente se escogen, es decir
para ver cuando se presentan déficit (o superavit)
en la cuenta corriente, es preciso especificar los
componentes del gasto. Asi, el consumo se deriva
de la maximizacion de una funcién de utilidad
del individuo sujeto a una restriccién presupues-
taria. Esta restriccion individual internaliza, a su
vez, la restricciéon presupuestal del gobierno (rela-
ciona los impuestos con los gastos del gobierno)
y se obtiene una expresién para el consumo
optimo de los individuos, en funcién del pro-
ducto, de los gastos gubernamentales y de la
inversion. Esta expresiéon para el consumo, junto
con unas definiciones apropiadas de niveles
"permanentes" de las variables, con la ecuacién
(3) y con el supuesto de que la tasa de interés es
constante®, produce el siguiente resultado:

CA=(Y-Y)-(G-GP)-(1]-1/P) (5)

donde el supraindice p indica el nivel perma-
nente de la variable.

La anterior ecuacion resume la esencia del enfo-
que intertemporal de la cuenta corriente: desvia-
ciones transitorias del producto por encima (por
debajo) del nivel permanente se ahorran (desa-
horran), generando un superdvit (déficit) en la
cuenta corriente; igualmente, desviaciones del

5 Eigual a 1-B/p donde B es la tasa de descuento de la
utilidad del consumo futuro.

gasto publico o de la inversién con respecto a
sus niveles permanentes producen cambios en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Asi, un
gasto publico demasiado alto con respecto a su
nivel permanente se financiara externamente por
el sector privado para mantener un patrén de
consumo. Si el mayor gasto publico es de natura-
leza permanente, los individuos reducirdn su
consumo y no habra efecto sobre la cuenta co-
rriente. Lo mismo aplica para el gasto de inversion
del sector privado.

2. Verificacion de la hipotesis del enfoque
intertemporal

La primera prueba consiste en correr la regresion
expresada mediante la ecuacién (5). Se comenzé
estimando los niveles permanentes de las series
utilizando la metodologia de Beveridge-Nelson
(1981) y simplificada por Cuddington-Winters
(1987). Las ventajas de utilizar esta metodologia
son multiples: es relativamente sencilla; se ha
utilizado anteriormente por lo que se tiene un
punto de comparacién que facilita el andlisis de
los resultados y se puede saber que no se obtienen
debido a la especifica descomposicién obtenida
(al menos en lo que se refiere al PIB). La desven-
taja de emplear dicha metodologia resulta del
hecho de que se obtienen directamente las varia-
ciones del componente permanente y arbitraria-
mente se debe escoger un nivel inicial sobre el
cual se aplican. En el caso especifico que nos
ocupa, los niveles mismos no son tan importantes
por lo que se minimiza la potencial desventaja.
Se escogié como punto inicial de las series el
valor registrado en 1950.

Los modelos ARIMA utilizados en las descompo-

siciones de las series del PIB, del gasto publico y
de la inversiéon privada, en sus componentes de
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tendencia y ciclico, se presentan en los Anexos
2A, 2B y 2C, respectivamente. En el caso del
PIB, el modelo arroja un componente ciclico
con un comportamiento (Gréafico 1) bastante
intuitivo. Los Graficos 2 y 3 presentan la evolu-
cion de las desviaciones del gasto publico y la
inversion de sus respectivos niveles perma-
nentes®.

En cuanto a la cuenta corriente, se excluyeron
los servicios financieros, para ver mds claramente
el impacto de las decisiones de gasto sobre las
cuentas externas, y para facilitar la comparacion
con resultados anteriores sobre la cuenta
corriente .

Asi, con base en datos anuales para el periodo
1950-1996 (Anexo 3) se corri6 la regresion (5)
(Cuadro 4A). Los resultados son altamente satis-
factorios ya que todos los coeficientes son signi-
ficativos y con el signo esperado, el coeficiente
de determinacién (R2) ajustado es bastante
aceptable, de .62. Con esta evidencia se puede
afirmar que los agentes econémicos en Colombia
compensan los choques o desviaciones del
ingreso y del gasto con respecto a sus niveles
permanentes financiandose con ahorro de origen
externo.

Cabe preguntarse cudl es el efecto del tipo de
cambio real sobre la cuenta corriente, y puesto

®  Las descomposiciones aqui efectuadas no son Gnicas y
seria de gran utilidad replicar los resultados aqui obtenidos
con descomposiciones alternativas. Los ciclos tan largos,
particularmente en el PIB, generan algunas dudas acerca de
esta descomposicion. Parte del problema puede deberse a
que se utilizaron las variables en logaritmos, y como ésta no
es una funcién aditiva, la obtencién de los componentes
tran-sitorio y permanente se dificulta. Sin embargo, algunos
ejercicios efectuados por Alberto Carrasquilla muestran que
esta falla no tiene consecuencias empiricas muy relevantes
para algunas de las variables utilizadas.
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Grifico 1. COMPONENTE CICLICO DEL PIB
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Fuente: Anexo 2A.

que las decisiones de gasto o los choques al
producto determinan la relacién de precios (los
precios de los transables se fijan exégenamente
en los mercados internacionales, mientras que
los precios de los no transables resultan de
condiciones de oferta y demanda domésticas),
lo apropiado es examinar la determinacion simul-
tdnea de ambas variables. Asi se plantea en varios

Grafico 2. COMPONENTE CICLICO DEL GASTO
PUBLICO
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Grafico 3. COMPONENTECICLICODELAINVER-  Estas consideraciones llevaron a estimar la
SION PRIVADA

50

anterior ecuacion en forma simultanea con una

para el tipo de cambio real, en funcién de una
i serie de variables presentadas en el préximo
capitulo y en funcién de las variables exégenas
* de este modelo, a saber, las desviaciones ciclicas
2 del producto y del gasto. Los resultados se presen-
tan en el Cuadro 4B. Con el objeto de ver qué
"’ tan estable es esta relacion a través del tiempo se
0 hicieron pruebas de Chow de quiebre estructural,

maximizandose el valor del estadistico F en 1981

-10

(13.0), sin poderse rechazar la hipétesis de la

1950
1953
1956
1959
1962 1
1965
1968 “
1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995

1971

existencia de rompimiento estructural. Cuando

Pitsiniss: AnRRD 2 se estima el modelo en el subperiodo 1981-1996

(Cuadro 4C), se ve que el tipo de cambio real re-
modelos (Obstfeld, 1986) y se ha examinado pa- sulta con el signo negativo, aunque la variable
ra el caso colombiano (Herrera, 1989). no es significativa en términos estadisticos. Esta

Cuadro 4A. VARIABLES EXPLICATIVAS DE LA CUENTA CORRIENTE

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

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
PCICW 0.007 0.003 2.106 0.041
GPCICW -70.636 8.177 -8.638 0.000
INCIPRI -26.345 5.754 -4.578 0.000
C -61.556 46.668 -1.319 0.194
MA(10) -0.861 0.058 -14.767 0.000
R? 0.757 Media 99.429
R ajustado 0.735 Desviacion estandar 645.074
SE de la regresion 332.639 Criterio Akaike 11.714
Residuo 464.724 Criterio Schwartz 11.911
Logaritmo -336.979 Estadistico F 32.748
DW 1.420 Probabilidad 0.000
Raices MA invertidas 0.99 .80-.58i .80+.58i .30+94i
.30-.94i -.30+.94i -.30+.94i .80-.58i
-.80+.58i -.99 -.99

CANFR:  Cuenta corriente no financiera real (en US$ de 1975).
PCICW:  Componente ciclico del PIB (en $ de 1975).

GPCICW: Componente ciclico del Gasto Piblico (en $ de 1975).
INCIPRI:  Componente ciclico de la inversion privada (en $ de 1975).
Fuente: Anexo 3.
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Cuadro 4B. DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE ESTIMACION SIMULTANEA DEL TIPO DE

CAMBIO REAL

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

Instrumentos: PCICW, GPCICW, INCIPRI, DENOMF, CONADP, TCEF(-1)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
PCICW 0.007 0.003 2.029 0.049
GPCICW -53.502 10.019 -5.339 0.000
INCIPRI -31.244 6.661 -4.690 0.000
TCEF 8.984 3.887 2.311 0.026
€ -859.765 338.011 -2.544 0.015
MA(10) -0.897 0.039 -22.522 0.000
R? 0.783 Media 99.429
R ajustado 0.756 Desviacién estandar 645.074
SE de la regresion 318.485 Criterio Akaike 11.646
Residuo 415.871 Criterio Schwartz 11.882
Estadistico F 29.283 DW 1.515
Probabilidad 0.000
Raices MA invertidas .99 .80+.58i .80-.58i .31-.94i
31+.94i -.31+4+.94i -.31-.94i -.80+.58i
-.80-.58i -.99
CANFR:  Cuenta corriente no financiera real (en US$ de 1975).
PCICW:  Componente ciclico del PIB (en $ de 1975).

GPCICW: Componente ciclico del Gasto Piablico (en $ de 1975).
INCIPRI:  Componente ciclico de la inversion privada (en $ de 1975).

TCEF: Tasa de Cambio Efectiva.

inestabilidad en el signo y en la significancia del
tipo de cambio real también la encontraron estu-
dios anteriores (Correa, 1992). En el resto de las
variables no se registran cambios notorios, ya
que la no significancia del componente PCICW
no es cuantitativamente importante dado el redu-
cido tamano del coeficiente.

Con base en los coeficientes estimados para todo
el periodo muestral, puede explicarse el compor-
tamiento de la cuenta corriente en el periodo
1990-1996 (Cuadro 5).
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Los resultados de esta seccién contrastan
marcadamente con los de trabajos anteriores
sobre los determinantes de la cuenta corriente.
En primer lugar se encuentra el detallado trabajo
de Fernando Montes (1982), quien estima una
regresion de la cuenta corriente en funcion de
las desviaciones del PIB con respecto a una
tendencia, de la inversién, de los términos de
intercambio y de una tendencia lineal. Las Gnicas
variables que resultaron significativas fueron los
términos de intercambio y la tendencia lineal.
Los pobres resultados pueden explicarse por el



Cuadro 4C. DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE -DOS ETAPAS

Variable dependiente: CANFR
Muestra: 1981-1996
Nimero de observaciones: 16

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico t Probabilidad
PCICW -0.002 0.010 -0.196 0.849
GPCICW -95.164 25.289 -3.763 0.003
INCIPRI -23.323 9.842 -2.369 0.037
TCEF ~3.795 3.172 -1.196 0.257
MA(10) -0.866 0.075 -11.489 0.000
R? 0.949 Media 145.569
R ajustado 0.931 Desviacién éstandar 1074.582
SE de la regresion 282.719 Criterio Akaike 11.539
Residuo 879234.2 Criterio Schwartz 11.781
Estadistico F 51.485 DW 2.502
Probabilidad 0.000
Raices MA invertidas .99 .80-.58i .80+.58i .30-.94i
.31+.94i -.30-.94i -.30+.94i -.80-.58i
-.80-.58i -.99
CANFR: Cuenta corriente no financiera real.
PCICW:  Componente ciclico del PIB.

GPCICW: Componente ciclico del Gasto Pablico.
INCIPRI:  Componente ciclico de la inversién.
TCEF: Tasa de Cambio Efectiva.

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

Variacion observada Variables explicativas

Ciclo del PIB Gasto publico Inversion privada Tasa de cambio

-2278 -176 -1017 -824 -230

Otros trabajos que buscaban explicar el compor-
tamiento de la cuenta corriente (Herrera, 1989)
emplearon como variables explicativas el nivel

reducido nimero de observaciones (11) con las
que se hicieron las estimaciones, y por haber
descompuesto el PIB en sus partes ciclica y
permanente utilizando una regresién de la observado de la produccién (de transables) y del

variable contra una tendencia lineal.. gasto. publico. En este caso resulté un efecto
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negativo de la devaluacién, aunque no signifi-
cativo.

Hasta este momento se tiene muy buena eviden-
cia que no permite rechazar la hipdtesis del
enfoque intertemporal de la balanza de pagos.
Sin embargo, resultados anteriores segin los
cuales el nivel de gasto publico afecta negativa-
mente la cuenta corriente o el nivel del producto
afecta positivamente la cuenta corriente (Herrera
1989), son mds consistentes con el enfoque de
absorcién de la balanza de pagos. Obstfeld y
Rogoff (1985, pg. 1784) sugieren hacer la prueba
conjunta de un enfoque versus otro; al correr la
regresion de la cuenta corriente en funcion de
las desviaciones transitorias del gasto y de su
nivel observado. El Cuadro 6A presenta los

resultados que permiten rechazar la hipétesis
del enfoque tradicional de absorcién en favor
del enfoque intertemporal, en el caso del gasto
publico.

Los Cuadros 6B y 6C replican la prueba descrita
para el caso del PIB y de la inversién privada.
Para el primero, sucede al igual que con el gasto
publico que se acepta la hipétesis del enfoque
intertemporal, mientras que para la inversion
privada los resultados son bastante contradic-
torios, no siendo significativas ninguna de las
variables en la mayor parte de los casos.

Los resultados de esta seccién permiten concluir
que el enfoque intertemporal de la cuenta corrien-
te parece ser mdas apropiado para el analisis de

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

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

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -557.853 277.680 -2.009 0.051
PCICW 0.006 0.004 1.468 0.149
GPCICW -60.691 14.637 -4.147 0.000
INCIPRI -16.409 9.203 -1.783 0.082
GPUBTO -3.023 1.845 -1.639 0.109
TCEF 9.053 4.529 1.999 0.052
R? 0.652 Media 99.429
R ajustado 0.609 Desviaicén estandar 645.074
SE de la regresion 403.316 Criterio Akaike 12.118
Residuo 666.921 Criterio Schwartz 12.354
Estadistico F 15.785 DW 1.193
Probabilidad 0.000

CANEFR: Cuenta corriente no financiera real (en US$ de 1975).

PCICW:  Componente ciclico del PIB (en $ de 1975).

GPCICW: Componente ciclico del Gasto Pablico (en $ de 1975).
INCIPRI:  Componente ciclico de la inversion privada (en $ de 1975).

GPUBTO: Gasto Pdblico Total.
TCEF: Tasa de Cambio Efectiva.
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Cuadro 6B. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION - PRODUCTO

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

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -515.136 266.195 -1.935 0.059
PCICW 0.007 0.004 1.752 0.087
GPCICW -64.898 14.807 -4.383 0.000
INCIPRI -17.416 9.040 -1.926 0.061
PIB -0.001 0.001 -1.598 0.118
TCEF 9.974 4.923 2.026 0.049
R? 0.649 Media 99.429
R ajustado 0.606 Desviacion estandar 645.074
SE de la regresién 404.953 Criterio Akaike 12.126
Residuo 672.347 Criterio Schwartz 12.362
Estadistico F 15.628 DW 1.214
Probabilidad 0.000

CANFR:  Cuenta corriente no financiera real (en US$ de 1975).

PCICW:  Componente ciclico del PIB (en $ de 1975).

GPCICW: Componente ciclico del Gasto Publico (en $ de 1975).

INCIPRI:  Componente ciclico de la inversién privada (en $ de 1975).
PIB: Producto Interno Bruto.
TCEE: Tasa de Cambio Efectiva.

su comportamiento. En este orden de ideas, la
recuperacién del PIB a sus niveles permanentes,
junto con la disminucién del gasto publico son
esenciales para reducir los déficit observados en
la cuenta corriente, ya que la inversién privada
estd retornando rapidamente a su nivel perma-
nente, registrando el componente ciclico un valor
de la mitad del experimentado en 1994. En
cuanto al tipo de cambio real, los resultados del
préximo capitulo permiten inferir que, de presen-
tarse alguna devaluacién real, ésta no seria muy
significativa

C. El Nivel éptimo de la cuenta corriente

Dada la evidencia favorable obtenida en las
secciones anteriores sobre la movilidad de capi-

tales y el enfoque intertemporal de la cuenta co-
rriente, parece apropiado continuar en esta
direccién y estimar un nivel "6ptimo" de la cuenta
corriente, siguiendo el trabajo de Gosh y Ostry
(1995). Este nivel 6ptimo o financiable de la
cuenta corriente (CA*) es el valor esperado de
un flujo de caja futuro (cash flow, CF) asi:

fY = £ AW, ;=

1+r) i B ©

Esta ecuacién resulta porque CA*= y-i-g-c*,
donde c*, el nivel Optimo ¢ del consumo, es fun-
cion de una expresion E, IZ“ ?r)' (ql+j ” gtﬂ).

La sumatoria de este cash flow (CF) equivale al
valor permanente de la serie, con la intuicion de
que la cuenta corriente tiende a ser negativa
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Cuadro 6C. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION - INVERSION PRIVADA

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

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
-374.204 231.684 -1.615 0.114
PCICW 0.005 0.004 1.261 0.2135
GPCICW -57.429 14.457 -3.972 0.000
INCIPRI -0.187 17.185 -0.011 0.991
INPRI -8.028 4.896 -1.639 0.109
TCEF 9.749 4,597 2121 0.040
R? 0.678 Media 99.429
R ajustado 0.639 Desviacion estandar 645.074
SE de la regresion 387.579 Criterio Akaike 12.039
Residuo 615.890 Criterio Schwartz 12.275
Estadistico F 17.093 DW 1.124
Probabilidad 0.000
CANFR:  Cuenta corriente no financiera real (en US$ de 1975)
PCICW: Componente ciclico del PIB (en $ de 1975)

GPCICW: Componente ciclico del Gasto Piablico (en $ de 1975)

INCIPRI:  Componente ciclico de la inversién privada (en $ de 1975)
INPRI: Inversién Privada
TCEF: Tasa de Cambio Efectiva.

cuando se anticipa un aumento en este CF (cash
flow), y positiva cuando se espera una caida.
Obstfeld y Rogoff discuten el hecho de que esta
metodologia se base en las diferencias del CF y
no en sus niveles, pero finalmente trabajan con
las series diferenciadas.

El Gréfico 4 permite ver la serie de las diferencias
del CF entre 1950y 1996. A partir de los noven-
ta se observa una dramdtica disminuciéon que
apunta hacia una reduccion del nivel 6ptimo o
financiable de la cuenta corriente. Esto resulta
bastante contraintuitivo, pero el notorio aumento
en los niveles de gasto (publico y privado) que
no ha sido acompanado 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-
zando la metodologia Beveridge-Nelson. En el
Anexo 4 se presentan los modelos ARIMA vy los
valores permanentes del CF en niveles y en dife-
rencias. Los Graficos 5y 6 presentan la evolucion
de esta variable y permiten ver que, indepen-
dientemente de la especificacion adoptada:

a. la trayectoria es creciente hasta 1978-1979,
decreciente hasta 1982-1983 vy llega a un pico
en 1991 a partir del cual es decreciente.

b. el nivel permanente registrado en 1996 equi-
vale al 80% del valor estimado para principios
de los anos noventa.

Recordando que el nivel 6ptimo o financiable de
la cuenta corriente es el negativo de este valor



Grifico 4. EVOLUCION DEL CASH FLOW 1950-
1996 (Diferencia del logaritmo)
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Nota: Cash flow = PIB - inversion - gasto publico.
Fuente: Anexo 4.

permanente estimado (ecuacién 6), se obtiene

que hasta comienzos de los anos ochenta el
déficit financiable era cada vez mayor. Ahi se
estabilizé o se redujo hasta mediados de la déca-
da para volver a crecer hasta 1991. A partir de
este ano el nivel 6ptimo de la cuenta corriente es
superior, es decir, el déficit financiable es menor.

Grifico 5. EVOLUCION DEL CASH FLOW PER-
MANENTE (Niveles)
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Fuente: Anexo 4.

Cualquier cosa que sea ese animal que hemos
definido como nivel 6ptimo, en 1995-1996
equivalia al 80% del valor estimado a comienzos
de la década.

Aqui es preciso abrir un paréntesis para hacer
una salvedad sobre la metodologia para el calculo
de los valores 6ptimos o financiables. Por basarse
en series histéricas puede no capturar fenémenos
que nunca hayan ocurrido en el pasado, como
puede ser un descubrimiento de un pozo petro-
lifero de gran magnitud. La caida que se observa
en el cash flow desde 1991 puede explicarse
con base en el aumento de la inversién requerida
para explotar los recientemente descubiertos
pozos petroleros, pero que ain no han entrado
en produccion. Este hecho hace que el flujo de
caja esperado sea en realidad mds alto del que
esta metodologia permite estimar. Dadas estas
consideraciones, el nivel de la cuenta corriente
financiable seria mayor al aqui estimado.

Puesto que esta metodologia se basa en el cdlculo
del valor presente de un flujo de caja, Gosh y

Grafico 6. EVOLUCION DEL CASH FLOW PER-
MANENTE (Diferenciales)
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Ostry sugieren las pruebas de Campbell y Shiller
(1987) para verificar la validez de los modelos
basados en estimaciones de valores presentes.
Especificamente se utilizardn dos de ellas: una
de causalidad estadistica y otra de "relacion de
varianzas en niveles" (utilizando la terminologia
de Campbell-Shiller). La primera prueba se fun-
damenta en el hecho de que la cuenta corriente

6ptima es una sumatoria de cambios esperados -

en el cash flow (CF), lo que implica que la cuen-
ta corriente debe causar estadisticamente en el
sentido de Granger los cambios en el CF. Las
respectivas pruebas de causalidad se hicieron
con la cuenta corriente observada (CAR) y con el
nivel 6ptimo estimado (DCFPE) y no se pudo
rechazar la hipoétesis de causalidad de ambas
variables hacia los cambios en el logaritmo de
CF (DLCSH) (ver Anexo 5)°.

Este resultado contrasta con el reportado por
Gosh y Ostry (1995) en su Cuadro 2, donde
presentan a Colombia como uno de los paises
donde no se verifica la hipétesis de causalidad,
lo que llevaria a rechazar la bondad del enfoque
intertemporal. Este resultado parece ser atribuible
al periodo muestral considerado (1960-1990),
ya que, cuando con los mismos datos utilizados
en este trabajo se toma el mismo periodo resulta
la no causalidad encontrada por Gosh y Ostry.

La segunda prueba de Campbell y Shiller es una
de volatilidad, y consiste en examinar la relacién
de la varianza de la variable observada, en este
caso la cuenta corriente (CAR), con la varianza
de la variable permanente estimada (DCFPE). Si

7 Se hicieron las mismas pruebas de causalidad rempla-

zando la cuenta corriente real (CAR) por la cuenta corriente
no financiera (CANFR) y se obtuvieron atn mejores resultados
estadisticos. Lo mismo sucede con la prueba de igualdad de
varianzas descrita mas adelante.
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el modelo de valor presente empleado es valido,
las varianzas deberan ser iguales, lo que implica
que la relacién sera igual a uno. Efectivamente,
al hacer la prueba F de igualdad de dos varianzas
(Mood, Graybill & Boes p. 438) se obtiene un
estadistico R=1.27, inferior al valor critico de
1.4, por lo que no se puede rechazar la hipétesis
de igualdad de las dos varianzas. Gosh y Ostry
obtienen el mismo resultado.

Los resultados de esta seccién indican que el
valor 6ptimo de la cuenta corriente, estimado
como un valor presente de (los cambios en) un
flujo de caja constituyen un buen punto de refe-
rencia para examinar si el superavit o déficit de
la cuenta corriente es excesivo o no. La compa-
racion entre el nivel 6ptimo de la cuenta corriente
(DCFPE) y el valor registrado puede hacerse de
dos maneras teniendo en cuenta que estdn
medidas en unidades distintas: de un lado se
pueden normalizar las series, o de otro, se puede
convertir una variable a las mismas unidades en
que se encuentra la otra utilizando una tasa de
cambio apropiada. En lo que resta de esta seccién
se procede a efectuar ambas tareas.

Grafico 7. CUENTA CORRIENTE OPTIMA OBSER-
VADA (Series normalizadas)
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1. Comparacion del optimo con el observado:
Variables normalizadas

El Gréafico 7 muestra la evolucion de la cuenta
corriente observada y el valor éptimo, norma-
lizados. Durante los afos cincuenta y sesenta,
la cuenta corriente observada estuvo por debajo
del nivel sustentable, coincidiendo con episodios
de recurrentes crisis cambiarias y devaluaciones
masivas del peso. Durante los afos setenta,
especialmente en la segunda mitad de la década,
la cuenta corriente observada fue superior al
nivel 6ptimo, sucediendo lo contrario a comien-
zos de los ochenta. Desde 1993 se observa que
el nivel registrado de la cuenta corriente es infe-
rior al financiable en el largo plazo.

En el periodo 1950-1996 hay tres episodios en
los que se presenta una significativa distancia
entre las dos series normalizadas, que indicaria
un excesivo déficit: 1954-1956, 1982-1983, vy
1994-1996. En el primer subperiodo, la distancia
entre las dos series normalizadas fue de 1.1
unidades, en el segundo de 1.4 y en el tercero de
2.3. La distancia promedio entre las dos series es
cero en todo el periodo 1950-1996.

Lo primero que cabe preguntarse es si la diver-
gencia entre las series debia ser materia de preo-
cupacion, dado que segln los resultados de la
primera seccién sobre movilidad de capitales, la
economia colombiana no tiene restringide su
acceso al financiamiento externo. La respuesta
tiene que ver con la vulnerabilidad a la que que-
da expuesta la economia cuando la discrepancia
es grande y, aunque el financiamiento puede
estar disponible, su costo no necesariamente es
el mismo en todo momento, creciendo en los
momentos de mayor vulnerabilidad.

Para eliminar la distancia entre la dos series que
en 1996 es de 2.3 unidades, se puede reducir el

déficit en CAR en esa magnitud. Dada la desvia-
cién estandar de 675 y la media de -307, esto
equivale a disminuir el déficit en la cuenta co-
rriente no financiera en US$ 1,277 millones cons-
tantes de 1975, o sea US$ 2,700 millones. Este
cdlculo supone que la cuenta corriente financia-
ble (6ptima) no cambiaria el préximo ano. De
acuerdo con los coeficientes estimados en la
seccion anterior, se necesitaria una reduccién
del gasto publico del orden de los $24 mil millo-
nes de 1975 (aprox. $1.7 billones de 1996) para
eliminar el déficit excesivo en la cuenta corriente.
Aqui se escogié arbitrariamente como variable
de ajuste el gasto publico, ya que es aquella
sobre la cual las autoridades tienen un mayor
grado de control. Adicionalmente, segtn Stanley
Fischer®, parte del éxito del manejo econémico
en Chile se atribuye al hecho de que la politica
fiscal se hubiese orientado a resolver los
desequilibrios externos.

Una alternativa de estimacidn de la discrepancia
entre el valor 6ptimo y el observado, consiste en
proyectar un cambio del nivel financiable de la
cuenta corriente. Con base en el modelo utilizado
para estimar DCFPE se tomaron los residuos cuya
media (para el periodo 1985-1996 que es de
mayor volatilidad) fue de -0.36 y desviacién
estandar de .317. Esta media, mas o menos dos
desviaciones estandar, produce un rango en el
cual estard el residuo del préoximo periodo con
una probabilidad del 95% (-.67 y .598). Con
estos Iimites se estimaron los valores (normali-
zados) del rango del déficit financiable en la
cuenta corriente: -1.26 y 1.14.

El anterior rango debe compararse con el valor
(proyectado) de la cuenta corriente para 1997,

8 En una reunién sostenida en noviembre de 1996 en
Fedesarrollo, Fisher expresé este punto de vista.
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que es del orden de los US$3,700 millones, que
equivale a US$1,753 en millones de ddlares de
1975. Esto es un valor normalizado de la serie de
-2.1. Lo anterior implica una distancia entre las
dos series de -0.8 0 3.2 con igual probabilidad de
ocurrencia. Es decir, el valor esperado de la dis-
tancia es 2.0, lo que indica que la reduccién
programada del déficit en la cuenta corriente para
1997 alin deja esta variable en niveles lejanos del
financiable o sostenible de largo plazo. La diferen-
cia es del orden de los US$1,000 millones de
1975, por lo que la magnitud del ajuste en el gasto
pablico requerido para eliminarla es del orden
senalado en el parrafo anterior.

2. Comparacion del optimo con el observado:

variable convertida

Las unidades en que estan medidos la cuenta co-
rriente y el cash flow son ddlares constantes de
1975 y pesos constantes de 1975, respectivamente,
por lo que el segundo se convirtio a délares utili-
zando la tasa de cambio nominal promedio del
ano base (31 pesos/ddlar). Asi, el valor éptimo
(DCFPE) convertido a délares y el observado pre-
sentan un comportamiento muy similar al descrito
anteriormente (Grafico 7). Para 1996, la diferencia
entre las dos variables es del orden de los US$2,000
millones de délares constantes (Anexo 4). Esta cifra
es el doble de la obtenida en la subseccién anterior,
y permite concluir que la cuenta corriente aun se
encuentra muy por debajo del nivel sostenible en
el largo plazo. Para resolver esta discrepancia entre
el nivel 6ptimo y el observado, habria que reducir
el gasto pablico en $ 37.7 mil millones de 1975, o
sea unos $2.6 billones corrientes.

De acuerdo con los resultados de este capitulo, el
principal factor explicativo del deterioro en la
cuenta corriente fue un exceso de gasto publico
por encima de su nivel permanente. También
resultaron importantes el papel de la inversion
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privada transitoriamente elevada, un nivel pro-
ductivo ciclicamente inferior a su nivel perma-
nente, y el ajuste en el tipo de cambio real a su
nivel de largo plazo, tema que se trata en el siguien-
te capitulo.

1. EL NIVEL DE LA TASA DE CAMBIO

El objetivo de este capitulo es examinar la evolucion
del tipo de cambio real en Colombia para
determinar si ésta es una de equilibrio, en un doble
sentido. De una parte se vera si existe alguna tend-
encia a la revaluacién o devaluacién real, para lo
cual se evaluard el grado de sobrevaloracion o
subvaluacién del peso conforme a una metodologia
empleada anteriormente para el caso colombiano
(Herrera, 1991) que coincide con la empleada
recientemente por Clarida y Gali (1994). Adicio-
nalmente se compara la tasa de cambio observada
con la implicita segtin la paridad en el poder
adquisitivo del peso con distintas monedas. De
otra parte, se emplean modelos existentes sobre
los determinantes del tipo de cambio real en
Colombia para verificar si su trayectoria responde
a cambios en sus determinantes, guardando en
este sentido un equilibrio las variables endégenas
(tipo de cambio real) y las exégenas (sus deter-
minantes).

A. El tipo de cambio real de largo plazo

Esta seccion tiene dos partes: en la primera se
estima la tasa de paridad del peso con otras seis
monedas. En la segunda se descompone la serie
del tipo de cambio real en sus componentes de
tendencia y ciclico.

1. El tipo de cambio de paridad

Un estudio reciente (Froot y Rogoff, 1995)
muestra como una teoria tan simple y tan antigua
como la de la paridad en el poder adquisitivo de



las monedas ha logrado sobrevivir las diversas
etapas de evolucién de las técnicas econométricas.
No se pretende en esta seccion obtener resultados
muy precisos, sino presentar indicadores sencillos
fundamentados en la teoria mas simple y antigua
de la determinacién del tipo de cambio.

Con base en datos mensuales para el tipo de
cambio del peso con respecto al délar, el bolivar,
el yen, el marco, el peso chileno y el peso mexi-
cano se construyo la tasa de paridad con respecto
a cada una de esas monedas. Como punto de
partida se tomé la tasa real bilateral promedio de
cada una de las monedas para el periodo 1985-
1996, utilizando el IPC de cada uno de los paises
mencionados. Los Graficos 8 a 13 muestran la
evolucién de la tasa observada y la de paridad
con respecto a las monedas sefaladas, destacan-
dose los siguientes resultados:

- Las unicas diferencias significativas entre la
tasa observada y la de paridad se registran en los
casos del bolivar y el peso mexicano, monedas
que se han devaluado fuertemente con respecto
al délar y cuyas economias han experimentado

Grafico 8. TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA
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inflaciones mucho maés altas que la colombiana
en el pasado reciente. Se confirma de esta manera
una de las ocurrencias mdas comunes en los
mercados cambiarios, sefalada por Mussa (1979)
hace casi veinte afos y corroborada por Frankel
y Rose (1995) recientemente, segtn la cual los
paises con elevadas tasas de inflacién experimen-
tan devaluaciones nominales de sus monedas.
Con respecto a estas monedas el peso estaria
sobrevaluado en alrededor de un 70%.

- Con respecto al peso chileno, el peso colom-
biano se encuentra subvaluado en un 14%.

- El peso se encuentra subvaluado con respecto al
marco y al yen, en un 4% y 2% respectivamente,
mientras que con respecto al délar americano se
encuentra sobrevaluado en cerca de 8%.

En resumen, la teoria de la paridad en el poder
adquisitivo de la moneda produce evidencia
dificil de interpretar en cualquier sentido bien
sea de sobrevaluacién o subvaluacion. Los resul-
tados no son tan contundentes como lo eran a
comienzos de esta década.

Grafico 9. TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA
EL BOLIVAR
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Grafico 10.TASA DEPARIDAD DEL PESO CONTRA
EL YEN
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Grafico 12.TASA DE PARIDAD DEL PESO CON EL
PESO CHILENO

$/US
1200

1000 Observada ’/

800
600
400

=2 - Paridad

200

1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1992
1993
1994
1995
1996

1991

Fuente: Banco de la Repdblica y calculos del autor.

2. El tipo de cambio real permanente

Esta seccion presenta la descomposicién de la
serie del tipo de cambio real efectivo en sus
componentes permanente y ciclico. La compa-
racion del tipo de cambio observado con su
nivel permanente o de largo plazo, permite obte-
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Grafico 13.TASA DE PARIDAD DEL PESO CON EL
PESO MEXICANO
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ner un indicador del grado de subvaluacién o
sobrevaloracion del peso. Esta metodologia fue
empleada recientemente por Clarida y Gali
(1994), aunque ademds de la descomposicion
univariada de las series igual a como se habia
hecho para el caso colombiano (Herrera, 1991),
también presentan los autores una descomposi-



cién multivariada que se sugiere explorar para
futuros trabajos.

La descomposicién univariada de la serie del
tipo de cambio real efectivo (TCEF) en sus partes
ciclica y permanente se hara alternativamente
mediante dos simplificaciones de la metodologia
de Beveridge y Nelson (BN): una efectuada por
Cuddington y Winters (CW) y por Miller (1988).
Se utilizan las dos para verificar que lo resultados
no sean sensibles a la técnica de descomposicion
utilizada, y para poder comparar los resultados
con los de estudios previos para Colombia.

El Cuadro 7 y el Gréfico 14 presentan las series
de desequilibrio cambiario calculadas con base
en la metodologia Cuddington-Winters
(DESTCCW) y la de Miller (DESTCRM). En el
Anexo 7 se presentan los modelos utilizados y la
Informacion detallada, recordando que el dese-

Cuadro 7.DESEQUILIBRIO CAMBIARIO

DESTCCW 2 DESTCRM "
1980 -0.18 -0.10
1981 -0.23 -0.11
1982 -0.30 -0.15
1983 -0.27 -0.15
1984 -0.24 -0.11
1985 -0.05 0.00
1986 0.07 0.11
1987 0.08 0.14
1988 0.08 0.15
1989 0.14 0.18
1990 0.21 0.20
1991 0.09 0.12
1992 0.01 0.03
1993 0.03 0.02
1994 -0.04 0.00
1995 -0.02 0.00
1996 -0.03 -0.02

? Metodologia Cuddington Winters, Anexo 7.
b Metodologia Miller, Anexo 7.

Grafico 14. EVOLUCION DEL DESEQUILIBRIO
CAMBIARIO
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quilibrio se ha definido como la desviacion del
valor observado con respecto a su componente
permanente. Son varios los puntos que merecen
destacarse:

- Las dos metodologias presentan resultados
idénticos.

- Hasta 1990 se observa una buena descripcién de
lo que ocurrié en el mercado cambiario colom-
biano y se replican los resultados de estudios
anteriores.

- La subvaluacién del peso registrada en 1989 y
1990 se corrigié en 1991 y 1992, obteniéndose
un relativo equilibrio entre 1992 y 1993.

- A partir de 1994 se obtienen valores negativos,
lo que resulta del hecho de que el tipo de cambio
observado es inferior a su valor permanente o de
largo plazo. Para 1996 (junio), la desviacién era
del orden del 2.8% o del 1.8% segln la meto-
dologia empleada, lo que practicamente la hace
inexistente cuando se le compara con el tamano
de los desequilibrios estimados desde 1980
(Cuadro 7).
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Para proyectar el valor del tipo de cambio real
de largo plazo para 1997 se emplea la meto-
dologia CW ya que la de Miller requiere el valor
observado de la serie en el periodo t, que no se
tiene. Para proyectar la variacién del componente
permanente se tomaron los residuos del modelo
CW (Anexo 7), con un promedio de .0037 y una
desviacion estandar de .0769 y se construyé un
intervalo de confianza del 95%, que implica que
éste estard en el rango (-.1501, .1501). Para
obtener la variacion proyectada del compdnente
permanente se multiplica el residuo por la funcién
de ganancia (g=.333) y resulta que la variacion
en el componente permanente se ubicard entre
(-.005, .052), con un 95% de confiabilidad.

El rango anterior es la diferencia en los logaritmos
del componente permanente, lo que implica que
si su nivel actual (LTCLPCW) es 4.699, en 1997
este valor estard en el rango (4.649, 4.751). Es
decir, el componente permanente del tipo de
cambio real estara en el rango (105, 115) con
una confiabilidad del 95%. Recuérdese que el
valor actual de esta variable es 109.5 y el valor
observado se encuentra en 106.8. Puesto que se
trata del tipo de cambio efectivo (ajustado por
aranceles y con una base distinta a la del Banco
de la Republica (Herrera-Alonso (1990)) hay que
convertir estos valores a la base del Banco para
facilitar su interpretacion, suponiendo que el
arancel efectivo se mantiene constante: el com-
ponente de largo plazo estaria en el rango (97.1,
106.3) habiéndose ubicado (en junio) el tipo de
cambio real en 98.8.

B. Determinantes del tipo de cambio real

El objetivo de esta seccion es examinar si la
evolucion del tipo de cambio real responde a
cambios en sus determinantes, existiendo en este
sentido una trayectoria de equilibrio que refleja
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relaciones estables entre el tipo de cambio real y
otras variables. Se tomard como punto de partida
los modelos ya existentes sobre los determinantes
del tipo de cambio real (Edwards (1988), Herrera
(1989), Easterly (1991), Calderdén (1995)), aunque
aqui no se usara el de Easterly puesto que incluye
variables contenidas en los otros que son mas
fundamentados. En ninguno de los casos se hara
una discusion de los motivos de inclusion de
una determinada variable o de las bondades del
modelo, remitiendo al lector interesado a los
articulos originales.

La revisién comenzara por el modelo de Herrera
(1989) ya que es directamente aplicado al caso
colombiano mientras que el de Edwards se basa
en un estudio de cross-section para 12 paises en
vias de desarrollo entre los que se incluye el
nuestro. Posteriormente se examina el modelo
de Calderén (el mas reciente) y finalmente se
examina la validez para el caso colombiano de
la hipotesis Balassa-Samuelson, incorporada en
los trabajos de Edwards y Calderdn.

1. Actualizacion del modelo de Herrera (1989)

En este modelo se plantea la devaluacion real
(DEVREA) en funcién del gasto de consumo de
las administraciones publicas (CONADP), de la
variacion en el endeudamiento privado externo
(VDEPR), de la tasa real de interés, del nivel de
la tasa de cambio real (TCRF), de la devaluacion
nominal (DENOMF), y de las variaciones (no
anticipadas) en los términos de intercambio
(RESVTI). Con base en datos anuales para el
periodo 1969-1988 se encontré que el modelo
explicaba bastante bien la trayectoria del tipo de
cambio real con base en estas variables "reales"
perdiendo cierta relevancia el tipo de cambio
nominal.



Se actualizaron las series hasta 1996 (Anexo 8),
encontrando que el Banco de la Republica revisé
las estadisticas de deuda externa privada para el
periodo 1970-1995 (Banco de la Republica,
1996) por lo que se utilizé la nueva Informacion,
al igual que se revisaron algunos datos del DANE
de consumo de las administraciones publicas
para 1987 y 1988. Con estas revisiones y amplian-
do el periodo muestral se estimé el modelo de
regresion que se resume en el Cuadro 8. Los
principales resultados son:

- El ajuste es alto (R? =.95), pese a que la regresion
se estim6 hasta 1991. A partir de ese ano, las

variables explicativas pierden su significancia,
especificamente la tasa real de interés (TAREI) y
la variacion del endeudamiento privado externo
(VDEPRE). Esto es batante curioso dado el notable
aumento del endeudamiento externo acompa-
nado de la disminucion en la tasa real y la apre-
ciacion del peso en esa época.

- Una devaluacién nominal se traduce en una
devaluacion real en cerca de un 70%. Es claro
que este coeficiente debe entenderse como un
efecto de corto plazo, ya que se trata de tasas de
devaluacion, sin incorporar ningdn andlisis 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
Ndmero de observaciones: 21

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -28.231 5.904 -4./81 0.000
CONADP -0.520 0.062 -8.390 0.000
RESVTI -18.079 5.752 -3.143 0.009
TAREI 1.029 0.242 4.258 0.001
DENOMF 0.763 0.060 12.637 0.000
DENOMEF(-1) -0.067 0.082 -0.811 0.433
TCRF 0.437 0.098 4.465 0.001
D(DEPRE) -0.009 0.004 -2.341 0.037
MA(4) -0.915 0.065 -14.063 0.000
R-squared 0.971 Mean dependent var 1.1805
Adjusted R-squar 0.952 S.D. dependent var 8.443
S.E. of regressi 1.856 Akaike info criterion 1.535
Sum squared resi 41.353 Schwartz criterion 1.982
Log likelihood - 36.913 F-statistic 50.214
Durbin-Watson st 2.396 Prob(F-statistic) 0.000
Raiz MA invertida .98 .00+.98i -.00-.98i -.98
DEVREA: Tasa de Devaluacién Real.

CONADP: Consumo de las Administraciones Pablicas.

RESVTI: Residuos de un modelo ARIMA de las variaciones en los términos de intercambio.

TAREI: Tasa Real de Interés.

DENOMEF: Devaluacién Nominal.

DENOMEF(-1): Devaluaciéon Nominal rezagada un periodo.
D(DEPRE):

Cambio en el stock de deuda privada en términos reales.
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seccién es tnicamente replicar los modelos ya
existentes sobre este tema en Colombia. El andlisis
de corto y largo plazo adecuado es mediante la
técnica de la cointegracién de estas variables.

- El gasto en consumo del sector publico, las
variaciones en los términos de intercambio y el
"efecto-ingreso" del tipo de cambio real son
variables significativas y con el signo esperado.
El coeficiente del consumo publico (-.52) indica
que por cada mil millones de pesos de mayor
gasto, el tipo de cambio real se revalta en .52
puntos.

- La tasa real de interés es significativa y con el
signo esperado, y el coeficiente estimado indica
que cada punto de aumento en dicha tasa permite
la devaluacién del peso en igual proporcién. Lo
anterior contradice algunas versiones populares
recientes seglin las cuales la reciente apreciacién
del peso de debe a las elevadas tasas de interés.

- Al correr la misma regresion pero sustituyendo
los gastos de consumo por los de inversién, se
obtiene resultados similares, aunque el valor del
coeficiente de esta variable es ligeramente inferior
(-.36). Esto implica que por cada mil millones
de pesos de mayor gasto de inversién el tipo de
cambio real se revalda en .36 puntos. Este resul-
tado segin el cual el gasto de inversion puiblica

tiene un efecto parecido al del gasto de consumo
es sorprendente ya que tradicionalmente se ha
supuesto que los gastos de inversiéon por tener
un elevado componente importado no afectan el
tipo de cambio real.

Con base en los coeficientes estimados (Cuadro
8) se examind si la trayectoria (de revaluacién)
del tipo de cambio real, observada en el periodo
1990-1994 fue una de equilibrio o no, de haberse
mantenido invariantes los pardmetros alli
estimados. El Cuadro 9 resume los distintos
efectos que se presentaron sobre el tipo de cam-
bio real durante este periodo, encontrandose
que las variables incorporadas habrian precedido
una revaluacién cercana a 19 puntos cuando la
efectivamente observada fue de 21 puntos.

La tasa de cambio promedio pasé de $502 por
délar a $826 por délar representando una
devaluacién nominal del 64%, que con el coefi-
ciente encontrado implicaria un aumento del
tipo de cambio real de 45 puntos. En cuanto a
los términos de intercambio, estos aumentaron
en 20% (el componente no anticipado, que es
casi la totalidad), con lo cual, multiplicado por
su coeficiente (-18.1) produciria una revaluacién
de 4.1 puntos. El gasto de consumo de las
administraciones publicas pasé de $81.3 mil
millones en 1990 a $128 mil millones en 1994,

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

Efectos
Devaluacion real Tasa de Devaluacién Términos de Gasto Deuda Efecto ingreso
observada interés nominal intercambio publico privada de transables
-21.0 -2.5 45.2 -4.1 -24.3 -22.0 -10.9
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variacion que multiplicada por .52 produce una
revaluacion de 24 puntos. El notorio aumento
del endeudamiento privado implicé una reva-
luacion de 22 puntos, y el menor precio de los
bienes transables se tradujo en una revaluacion
de casi 11 puntos, de acuerdo con los coeficientes
estimados. La tasa de interés real, que en 1990
era de 4.9%, bajé a 2.5% en promedio entre
1992 y 1994, lo que implicé una revaluacion de
2.5 puntos. Los efectos se encuentran resumidos
en el Cuadro 9.

Para 1997 se puede proyectar la devaluacién
real que se obtendria, dado un comportamiento
proyectado de las variables explicativas que se
registra en el Anexo 8. Asi, se proyecta una
devaluaciéon real de 0.3% para 1997, lo que
significa que en términos practicos permanece
constante.

2. Estimaciones con el modelo de Edwards (1988)

Sin discutir las bondades del modelo de Edwards,
y con el dnico propésito de tener un punto de
referencia, se toman las elasticidades alli calcu-
ladas para ver si explican la trayectoria del tipo
de cambio real en Colombia durante esta década.
Hay supuestos bastante fuertes, como el que
Colombia se comporta igual al promedio de los
doce paises de la muestra del estudio.

El modelo de Edwards es el siguiente (pg. 335)

Dogle = allog(tot) + a2log(gcgdp)

+ a3log(aranceles) + a4(capflo)

+ a5log(techpro) - a6EXCRE

+a/NOMDEV - a8(prem(t) - prem(t-1))

- a9loge(t-1) (7)

donde D=operador de primeras diferencias
e=tipo de cambio real

tot=términos de intercambio
gcgdp=gastos de consumo como % del
PIB

capflo=flujos de capital
techpro=indicador de desarrollo tecno-
l6gico

EXCRE=indicador de exceso de crédito
prem(t)=premium del délar en el merca-
do negro

Edwards presenta nueve versiones (en el Cuadro
4, pg. 337) de este modelo en las cuales se
hacen distintas combinaciones de estas variables,
y en donde ademads de la variable EXCRE intro-
duce algunas otras que capturan distintos dngulos
de la politica macroeconémica. Especificamente,
introduce la variable DEH, que es la relacion del
déficit del gobierno a la base monetaria rezagada
un periodo. La variable EXCRE se calcula como
la diferencia en la tasa de crecimiento del crédito
interno y el crecimiento del PIB. Finalmente, la
introduccion del progreso técnico como variable
explicativa responde a la hipdtesis de Balassa
(1964) y Samuelson (1964), segln la cual éste es
mayor en la produccion de bienes transables
que en la de no transables, fenémeno que, de
acuerdo con la hipétesis original, seria mas acen-
tuado en los paises de mayor nivel de ingreso.
La siguiente seccion de este documento estd
dedicada exclusivamente a este tema, asi que
por ahora basta decir que Edwards introduce el
crecimiento del PIB para capturar este fendmeno.

Se ecoge la regresion 29.5 de Edwards, por ser la
del mayor R? y porque incluye la variable aran-
celes, y se obtiene que las variables explicativas
con sus respectivos coeficientes son: EXCRE (-
.075), DEH (-.019), NOMDEV (.634), LTOT (-
.003), aranceles (-.399), lgcgdp(-.016), crecimien-
to (.090). Sobre sus resultados, Edwards comenta
acerca del relativamente elevado coeficiente de
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la devaluacién nominal y el signo contrario de la
variable crecimiento que contradice la hipotesis
Balassa-Samuelson.

Con base en estos coeficientes se efectuard un
ejercicio de estatica comparativa para explicar
la evolucion del tipo de cambio real en Colombia
entre 1992 y 1996. Se escoge como punto inicial
1992, ya que de acuerdo con los resultados de
secciones anteriores, en este ano se obtiene un
equilibrio cambiario. La inspeccion de la cuenta
corriente de la balanza de pagos corrobora este
hecho al notarse una reduccién de los elevados
niveles registrados en anos anteriores.

Este periodo se puede dividir en dos: uno de
revaluacion (1992-1994) y otro de devaluacion
(1995-1996), por lo que se examinardn en forma
separada.

En el subperiodo 1993-1994, el crédito interno
real crecié un 201% (Anexo 9), lo cual con el
crecimiento acumulado del PIB de 9%, da como
resultado un valor de EXCRE del orden del 192%.
Este valor multiplicado por su respectivo coefi-
ciente (-.075) implica una revaluaciéon de 14.4
puntos. La variable DEH, que es el déficit fiscal
como proporcién de la base monetaria del
periodo anteriof, pasa de .28 a .22 entre fines de
1992 y 1994, variacion de .06 que multiplicada
por su respectivo coeficiente produce una presién
devaluacionista de .1 puntos. El peso se devalué

nominalmente 13% en ese periodo, lo cual
multiplicado por .63 se traduce en una
devaluacion de 8.2 puntos. Las otras variables
tienen efectos casi despreciables dados los
tamafios de los coeficientes que se estdn utili-
zando. Por ejemplo, los términos de intercambio
que aumentan un 26% producen un efecto reva-
luacionista de apenas .1 puntos dada su baja
elasticidad (.003). Por esta razén, para facilitar
la presentacion se agrupan ésta y las otras varia-
bles en un conjunto denominado "resto", cuyos
efectos se resumen en el Cuadro 10.

Asi, el modelo de Edwards pronosticaria una
revaluacion del orden del 6.1% cuando la
efectivamente observada fue del 11.4%, lo que
implica que el 54% de la revaluacion observada
es explicada por las variables de este modelo.
Segln estos resultados, el principal factor expli-
cativo en el periodo 1992-1994 fue el exceso de
crédito interno, lo que contrasta con los hallazgos
de la seccion anterior en los que este papel fue
desempenado por el gasto publico.

El segundo subperiodo 1995-1996 es uno de
devaluacién real del peso. Siguiendo la misma
metodologia, se presentan los resultados en el
Cuadro 11. Cabe anotar que la variable crédito
interno neto cambia de signo negativo a positivo
a partir de 1994, por lo que la tasa de crecimiento,
tal como se le calcula usualmente carece de
sentido. Por ello, dicha tasa se aproxima mediante

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

Devaluacion real

Efectos de las variables

observada
Exceso de crédito

Déficit fiscal

Devaluacién nominal Resto

-11.4 -14.4

0.1 ' 8.2 0.0
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Cuadro 11. EXPLICATORIA DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1995-1996

Devaluacion real

Efectos de las variables

observada
Exceso de crédito

Déficit fiscal

Devaluacion nominal Resto

5.5 -10.4

-2.8 18.0 0.0

las diferencias logaritmicas de la variable modifi-
cada (se sumoé 100) para obviar el valor negativo.
Asi las cosas, resulta una expansién del crédito
interno real del orden del 140%, que ajustado
por el crecimiento del PIB del 11%, termina en
un exceso de crédito del 139% que implica una
revaluacion de 10.4 puntos. El déficit fiscal, como
proporcion de la base rezagada un periodo, au-
menta extraordinariamente de .22 a .54 entre
1994 y 1996. Finalmente, el peso se ha devalua-
do (hasta junio) en un 29%, lo que produce una
presiéon devaluacionista real de 18 puntos. El
resto de las variables tienen efectos despreciables,
los que se resumen en el Cuadro 11.

De esta manera, en el segundo subperiodo el
modelo proyectaria una devaluacion real del
4.85%, mientras que la efectivamente observada
(hasta junio) fue de 5.5%. Lo anterior significa
que un 88% de la variabilidad en la trayectoria
del tipo de cambio real es explicado por las
variables incorporadas en este modelo.

Los resultados de esta seccién son bastante
satisfactorios, dados los supuestos un tanto heroi-
cos que hay que hacer para poder aplicar el
modelo de Edwards. Se cumple el propésito de
verificar la importancia de variables "reales"
versus la devaluacién nominal como determinan-
tes del tipo de cambio.

3. Estimaciones con el modelo de Calderon (1995)

El modelo estimado en el trabajo mds reciente
sobre este tema en Colombia, que estd sélida-
mente fundamentado conceptualmente, es el
siguiente:

TCR =-1.75 + 0.25(LYCAP) + 2.25(G/PIB)
+ 1.43(DEF/PIB) + 0.28(PROD) (8)

donde LYCAP= log del ingreso per capita
G/PIB = gasto pulblico como % del PIB
DEF/PIB= déficit como % del PIB
PROD= diferencial de productividades
entre transables y no transables

El principal aporte del trabajo es vincular las
productividades sectoriales a la evoluciéon del
tipo de cambio real (se discute en la préxima
seccién), pero ahi mismo radica el principal
obstaculo para hacer las estimaciones deseadas,
ya que no es clara la forma de mediciéon de esta
variable. Para obviar este problema se toma
literalmente lo que él sefala que "este factor ha
contribuido a apreciar la TCR anual en més de
1%" (pg. 110).

Puesto que los coeficientes de Calderén son de
largo plazo, se tomard un periodo suficientemente
amplio. Asi, en el lapso 1990-1996, en el que se
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registré una revaluacion del 20%, el ingreso per
capita creci6 alrededor de un 15%, que multipli-
cado por su coeficiente (.25), implica una revalua-
cion del 3.75%. El gasto publico total pasé de
17% del PIB al 26.5%, variaciéon de 9.5 puntos
del PIB que se traducen en una revaluacion del
24%. El déficit del sector publico pas6 de 0.3 %
del PIB a 2.5 % del PIB, lo que implica una
revaluacion del 3%. Y finalmente, la evolucion
de las productividades implicaria una revaluacion
del 6%. Dado lo anterior, el modelo de Calderén
proyectaria una revaluacién ligeramente superior
a la observada’. El punto importante de recalcar
es que la revaluacion observada responde a la
evolucion de ciertas variables, siendo, en este
sentido, una de equilibrio. En este caso extremo,
la devaluaciéon nominal no juega ningtn papel.

Para 1997, si se proyecta que el déficit fiscal se
mantiene constante, que el gasto publico como
% del PIB aumenta en 0.5 puntos y que el ingreso
per capita aumenta en cerca de dos puntos, el
modelo de Calderén daria que la TCR de
equilibrio se revaluaria en 1.8% sin tener en
cuenta el 1% adicional que implicaria el factor
de productividades diferenciales para un total
de 2.8%.

4. Productividades sectoriales y la tasa de cambio
real

a. Aspectos conceptuales

El objetivo de esta seccién es examinar la validez
de la hipétesis de Balassa-Samuelson, segin la

¢ Cuando se observa la relacién de precios de transables y

no transables incorporados en el IPC, se registra una
revaluacion del 30% entre fines de 1990 y junio de 1996.
Esta revaluacion es superior a la que resulta cuando se
toman otros indicadores de la tasa de cambio real. Por este
motivo, la revaluacién proyectada por el modelo de Calderén
es superior a la proyectada por los otros modelos.
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cual la trayectoria del tipo de cambio real depen-
de la evolucién de la productividad de los secto-
res productores de bienes transables comparada
con la de los no transables. Este tema ha reco-
brando el interés de los investigadores acadé-
micos (De Gregorio, Giovannini y Krueger (1993);
Canzoneri, Cumby y Diba ( 1996)) y se expone
claramente en Froot y Rogoff (1995) a donde se
remite al lector para una ilustracién sobre el
tema.

El punto central consiste en que, bajo ciertos
supuestos, un aumento en la productividad en el
sector de los transables tenderd a aumentar el
salario de toda la economia. Puesto que en el
sector de los no transables no ha ocurrido ningtn
cambio, la Gnica manera como los productores
pueden hacer que el valor de la productividad
marginal del trabajo suba (el salario subid) es
mediante un aumento en el precio relativo de los
bienes no transables. Es decir, tiene lugar una
revaluacion de la moneda como consecuencia
de un mayor crecimiento de la productividad en
el sector productor de bienes transables.

Dada la importancia de las implicaciones, se
presenta un detalle minimo de esta teoria, remi-
tiendo al lector al articulo de Froot y Rogoff
(1995) para todo el marco conceptual o al articulo
de Milesi-Ferreti y Razin (1995) para el detalle
de la derivacién algebraica.

Los principales supuestos son: movilidad inter-
nacional de capitales; movilidad interna de los
factores productivos; rendimientos constantes de
los factores méviles en la funciéon de produc-
cion. Se describe la produccién de bienes me-
diante las siguientes funciones Cobb-Douglas,
donde los supraindices T y N indican la produc-
cion (Y) de transables y no transables respectiva-
mente:



YT = AT (L) (K) -8 (9)
YN =AN (LN)(I (KN) 1-a (]0)

Si hay competencia en los dos sectores, la
maximizacion de utilidades produce:

R= (1-6) AT (KT/LT) (11)
R= PN(1-at) AN (KN/LN) - (12)
W= 6AT (KT/LT) '-¢ (13)
WP A (KV/LY) T (14)

El anterior es un sistema de cuatro ecuaciones
con cuatro incognitas: K'/LT, KNLN, 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 K'/LT.
Una vez hallado ese valor, la ecuacién (13) fija
el salario, W. Quedan asi las ecuaciones (12) y
(14) para resolver las dos variables restantes.

Al diferenciar logaritmicamente el sistema de
ecuaciones (11)- (14) resulta la ecuacién béasica
del modelo (corresponde a la ecuacién 3.7 de
Froot y Rogoff, y el Apéndice Il de Milesi- Ferreti
y Razin trae un detalle de la derivacion algebraica
de una version ligeramente distinta):

p=(B)a’-an (15)

donde ~ indica la diferenciacion logaritmica de
la variable. La ecuacién (15) expresa la evolucién
de la relaciéon 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 funcién de la diferencia en el crecimiento
de las productividades de los transables y los no
transables. Asi, si la productividad de los transa-
bles aumenta en relacién con la de los no tran-
sables, se produce un aumento en el precio de
los no transables, lo que significa una apreciacién
o revaluacion del tipo de cambio (es una disminu-
cién en nuestro indice del tipo de cambio real).

De esta manera, la hipotesis Balassa-Samuelson,
en su forma mas simple, implica que el tipo de
cambio real se encuentra determinado exclusiva-
mente por factores tecnolégicos del lado de la
oferta. Desde luego que el mundo real tiene rigi-
deces que hacen que factores de demanda (como
el gasto publico) 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 determinacién del tipo de
cambio real.

b. El caso colombiano

En Colombia el tema de la relacién especifica
entre la productividad y la tasa de cambio se ha
tratado sé6lo en un par de trabajos. En uno de
éstos (Clavijo, 1990) se propone un ajuste del
indice 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 (Clavijo, 1994) se propone ajustar la deva-
luacion real corregida simplemente por la pro-
ductividad laboral en Colombia. Finalmente, en
el trabajo de Calderén (1994) se hace un trata-
miento conceptual adecuado (expone en forma
resumida la hipétesis Balassa-Samuelson) y obtie-
ne buenos resultados econométricos. De acuerdo
con el marco conceptual expuesto en esta sec-
cion, y los resultados de Calderén, los movi-
mientos en el tipo de cambio real son producto
de la evolucién diferencial de la productividad y
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por lo tanto, los "ajustes por productividad" pro-
puestos por Clavijo son innecesarios.

Un trabajo reciente sobre los determinantes de
la productividad en Colombia (Sdnchez, Rodri-
guez y Méndez, 1996) encuentra una relacién
positiva entre la tasa de cambio real y la produc-
tividad total de los factores en toda la economia,
al igual que en el sector industrial y también en
el sector agricola. No es clara la justificacién de
la inclusién de la tasa de cambio real como va-
riable explicativa, pero pareceria que, de acuerdo
con lo expuesto en esta seccién, la relacion
deberia ser inversa y la productividad deberia
emplearse como variable explicativa del tipo de
cambio real. Aunque una regresiéon no implica
ninguna afirmacién sobre causalidad estadistica,
parece mdas apropiado considerar el tipo de
cambio como la variable endégena 'y la producti-
vidad como exégena. De todas maneras, la rela-
cion estadistica positiva entre la productividad y
el ITCR apunta en la direccién senalada en el
parrafo anterior, en el sentido que los ajustes
adicio-nales por productividad al tipo de cambio
real estan duplicando su verdadero efecto.

La mayor parte de los estudios de productividad
sectorial no han hecho el andlisis en términos
relativos pues pretendian objetivos distintos
(Sanchez, et. al., 1996, y Cardenas, Escobar y
Gutiérrez, 1995). La excepcion la constituye el
trabajo de Londofio (1995) en donde presenta la
evolucion de la productividad urbana en términos
de la productividad agricola. En lo que resta de
esta seccion se pretende verificar la hipétesis
Balassa-Samuelson con la abundante informacién
ptesentada en los trabajos mencionados en este
parrafo, comenzando por la de Sanchez y Lon-
dono, por ser los mds comparables ya que tienen
cdlculos de la productividad agricola e industrial
(urbana en el caso de Londoino) y las series de
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Sanchez son las mas actualizadas. El trabajo de
Cérdenas tiene informacién sélo de la industria
con una buena desagregacion, 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. Calderén en su traba-
jo aproxima la productividad sectorial (T y NT)
con el ingreso sectorial, pero no es claro cémo
se estimo este Gltimo. En una primera aproxima-
cién se asimilard al sector industrial como el de
los transables y al agricola como el de no transa-
bles'®. Para examinar la evolucién relativa de la
productividad en ambos sectores se calculé la
relacion entre la productividad industrial y la
agricola para el periodo 1956-1994 (este es el
periodo para el cual Sdnchez calcula la serie de
productividad industrial). La trayectoria de dicha
relacion (Gréfico 15) presenta varias caracte-
risticas. 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 afnos 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 informacién
calculada con base en las cuentas nacionales para 1992: las
exportaciones de origen agropecuario representaron el 37%
del total de exportaciones, mientras que las de origen
industrial fueron del 30%. Las importaciones agropecuarias
participaron con el 9.5% del total, mientras que las
industriales fueron el 79.6% del total. Finalmente, la suma
de las exportaciones y las importaciones como proporcion
del producto de cada sector fueron: 43.9% para el
agropecuario y 187% para el industrial. Se ajusté la
producciéon industrial sacando la produccién de café y
pasdndola al sector agropecuario, para hacer la informacién
consistente con la informacién de comercio que incluyé al
café cuando deberia estar en el sector agropecuario.



Grifico 15. RELACION DE PRODUCTIVIDADES
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES
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Este comportamiento de la relacién de producti-
vidades es muy similar al que encontré Londono,
aunque no coinciden temporalmente las formas
de U invertida. Las series de Londofio también
arrojan, con mayor claridad, una tendencia
decreciente, aunque sus datos sélo llegan hasta
1986 (Grafica 16). Estos resultados son sorpren-
dentes ya que implican que la productividad
agricola crece en el largo plazo més rdpidamente
que la industrial. Sin duda merecen un detallado
andlisis (adicional al que hace Londofio) que
esta fuera del ambito de este trabajo.

Verificaremos si en el largo plazo esta razén de
productividades guarda alguna relacién con el
tipo de cambio real, para lo cual emplearemos la
metodologia de la cointegracion. Si resulta que
las dos variables estin cointegradas, significa
que presentan una relacién estable de equilibrio
en el largo plazo, pero transitoriamente pueden
presentarse desviaciones de esta relacion.

En el Anexo 10 se presenta el detalle de las
pruebas y se obtiene que, independientemente

de si se trabaja con las series de Sanchez o
Londofo, se obtienen dos resultados cruciales:
de una parte, no se rechaza la hipétesis de cointe-
gracion de las series; de otra parte, el signo de la
variable independiente en la regresién cointe-
grante es negativo, tal como lo sugiere la hipétesis
Balassa-Samuelson: un aumento en la produc-
tividad de los transables (industria) conduce a
una revaluacién del tipo de cambio real. Este
resultado implica que el tipo de cambio real y la
razon de productividades presentan una relacion
estable en el largo plazo alrededor de la cual
tenderdn a gravitar, aunque en el corto plazo
puedan presentar comportamientos divergentes.

Este andlisis se puede complementar con la
informacion de Cardenas, et. al. de la producti-
vidad de la industria manufacturera, desagregada
segln el sector industrial. Esta informacion es de
periodicidad anual para el periodo 1974-1992.
Esta promete ser una fructifera tarea, ya que con
base en datos de la industria mensual manufac-
turera, se puede verificar que los sectores indus-
triales productores de bienes transables aumen-

Gréfico 16. RELACION DE PRODUCTIVIDADES
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES
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taron su productividad laboral en el periodo
1991-1994 a un ritmo de casi dos veces el de los
sectores productores de no transables'!, periodo
en el cual el tipo de cambio real se revalué 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 que el tipo de cambio real esta
determinado exclusivamente por factores reales
de la oferta (como la relacién de productividades),
se pretendié incorporar variables de la deman-
da'?. Para ésto se tomaron la tasa de cambio real
(TCEF), el gasto publico total (GPUBTO), la
relaciéon de productividades (PRURAGJL)", el
PIB per cépita (PIBCAP) y la tasa de cambio
nominal (TCNOM), y después de verificar que
todas fuesen del mismo orden de integracion
(1(1)), se hizo el andlisis de cointegracion que se
presenta en el Cuadro 12. Se puede ver alli 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 plazo'.

Puesto que los vectores de cointegracién son
simples relaciones estadisticas entre un conjunto
de variables endégenas, en general no pueden

" Se agradece a Andrés Langebaek la elaboracién de estos

cdlculos, asi como la separacion de los sectores industriales
en transables y no transables.

2 Este ejercicio es muy similar al de Calderén, pero aqui
se extiende el periodo muestral y se utilizan definiciones
distintas de las variables.

13 Se actualizo la serie de Londofio hasta 1994 mediante
un empalme con las series de Sdnchez. et. al.
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interpretarse como ecuaciones estructurales
(Dickey, Jansen and Thornton, 1994). Phillips
(1992) comenta cémo el método de Johansen
arroja estimadores consistentes de la dimensién
del espacio cointegrante (en este caso encontra-
mos cuatro vectores), pero en general no se
puede utilizar para estimar relaciones estructu-
rales o hacer pruebas de hipdtesis sobre un
determinado coeficiente. El mismo punto lo anota
Hargreaves (1994). Dado que nos interesa ver
s6lo una de las ecuaciones del sistema, aquella
que describe el comportamiento del tipo de
cambio real, se estima, como alternativa, una
regresiéon cointegrante (Holden y Perman,
1994)'>. 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
Gtil para ver qué tan estable es el sistema descrito.

El Cuadro 13A presenta la ecuacién para el tipo
de cambio efectivo. Esta regresién se puede in-
terpretar como la relacién de largo plazo (cuando
se normaliza por la variable TCEF), siendo todos

los signos los esperados. Los coeficientes de

'* El modelo escogido es uno con constante y sin tendencia
deterministica, aunque no se hicieron todas las pruebas de
seleccién del modelo 6ptimo. El ndmero de rezagos se
escogié combinando el criterio de informacién de Akaike
con el de la normalidad de los residuos del modelo de
vectores de correccién de errores. El AIC sefialaba continuas
ganancias con la inclusién de rezagos, por lo que este
criterio indicaba que el ndmero era cinco. En este caso
resultaban cuatro vectores cointegrantes. Sin embargo, el
estadistico Jarque-Bera de normalidad de los residuos de la
primera ecuacién, que es la que nos interesa, se reducia a la
mitad al aumentar los rezagos de tres a cinco, por lo que se
opto por los tres rezagos.

'* Es preciso hacer las pruebas de exogeneidad de las
variables tasa de cambio nominal, gasto publico y relacién
de productividades, con respecto al tipo de cambio 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: 1950-1

994

Numero de observacion: 41
Supuesto: Serie sin tendencia deterministica

Intervalos: 1 a3

Eigenvalue

0.654
0.523
0.343
0.309
0.199

Posibilidad

115.34
71.87
41.55
24.31

9.14

*(**) La hipétesis se rechaza con un nivel de confianza de 5% (1%).
El test L.R. indica 4 ecuaciones de cointegracién con un nivel de cofianza de 5% (1%).

Los coeficientes de cointegracién no normalizados

TCEF

0.003
-0.008
0.003
-0.009
0.009

TCEF:
PRURAGJL:
GPUBTO:
PIBCAP:
TCNOM:

PRURAG]JL

-3.279
-7.319
-2.166
0.996
0.871

Tasa de cambio efectiva.

Productividad de transables/no transables.
Gasto Publico Total.

PIB per capita.

Tasa de cambio nominal promedio.

Coeficiente de integracion normalizado

TCEF
1.000000

Log likelihood

PRURAG]JL

-398.681
(170.527)
-473.373

Coeficiente de integracién normalizado

TCEF
1.000
0.000

Log likelihood

PRURAG]JL
0.000
1.000

-458.211

Coeficiente de integracion normalizado

TCEF

1.000
0.000
0.000

Log likelihood

PRURAG]JL
0.00
1.00

0.000

-449.590

Coeficiente de cointegracién normalizado

TCEF

1.000
0.000
0.000

0.000

Log. likelihood

PRURAG]JL
0.000
1.000
0.000

0.000

-442.0051

GPUBTO

0.044
-0.016
-0.006

0.020

0.020

GPUBTO

5:331
(1.183)

GPUBTO
4.366
(0.829)

-0.002
(0.001)

GPUBTO
0.000
0.00

1.000

GPUBTO
0.000
0.000
1.000

0.000

Valor critico 5%

76.07
53.12
3491
19.96

9.24

PIBCAP

-0.001
-9.46E-05
2.19E-05
-0.000
-0.000

PIBCAP

-0.084
(0.019)

PIBCAP
-0.056
(0.010)

7.13E-05
(1.6E-05)

PIBCAP
0.005
(0.006)
3.78E-05
(4.1E-06)
-0.014
(0.001)

PIBCAP
0.000
0.000
0.000

1.000

84.45
60.16
41.07
24.60
12.97

Valor critico 1%

TCNOM

0.002
0.006
-0.013
-0.002
-0.004

TCNOM

0.237
(0.279)

TCNOM

-0.051
(0.229)
-0.001
(0.000)

TCNOM

-2.625
(1.638)
0.001
(0.001)
0.590
(0.378)

TCNOM

-0.938
(0.755)
0.014
(0.009)
-4.229
(2.822)
-347.851
(228.355)

Hipotesis
None**
At most 1**
At most 2**
At most 3*
At most 4

11132
10.570
2.348
0.967
0.943

C

1353.449
(400.061)

C

548.224
(107.167)
-2.020
(0.167)

C

-99.230
(76.223)
1.661
(0.049)
148.282
(17.565)

C

-44.207
(8.300)
1.232
(0.103)
8.870
(31.023)
-113.440
(2510.48)
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Cuadro 13A. ECUACION ESTRUCTURAL PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL

Variable dependiente: TCEF
Muestra: 1950-1996
Namero de observaciones: 47

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -28.231 5.904 -4.781 0.000
PRURAG]JL -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 -4.172 0.000
R? 0.717 Media 83.434
R ajustado 0.691 Desviacion estandar 24.405
SE de la regresion 13.418 Criterio Akaike 5.274
Residuo 774.132 Criterio Schwartz 5.432
Logaritmo -186.638 Estadistico F 36.393
DW 0.405 Probabilidad 0.000

esta regresion estdtica son los valores de largo
plazo y convergen a su verdadero valor, por lo
que pueden utilizarse sin necesidad de especificar
la representacion dindmica (modelo de correc-
cién de errores) para hacer inferencias sobre el
largo plazo. Este andlisis de las variables en
niveles es vdlido dado el orden de integracién
de las variables que se examinan y el hecho de
que estan cointegradas; los coeficientes estimados
son consistentes aunque su distribucién no es
estandar (Stock y Watson, 1988). Puesto que
estos resultados son asintéticamente vdlidos,
pueden tener sesgos en muestras finitas y
pequenas como la que nos ocupa. Adicio-
nalmente, los residuos presentan problemas de
autocorrelacion y heteroscedasticidad.

Todo lo anterior hace indispensable corregir la
estimacién de minimos cuadros ordinarios
(MCQO), estimando una matriz de varianzas-
covarianzas consistente, mediante la metodologia
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de Newey-West (1988). Phillips y Hansen (1990)
muestran cémo una correccion de la regresion
estitica de MCO, similar a la aqui efectuada in-
corporando la informacién de los residuos para
estimar una matriz consistente de varianzas-cova-
rianzas, es equivalente a la estimacion de todo el
sitema dindmico mediante la metodologia de
maxima verosimilitud. El Cuadro 13B resume los
resultados.

Varias cosas merecen destacarse. En primer lugar,
se puede comprobar que la serie de los residuos
es estacionaria (Gréfico 17)'°, lo que permite
inferir que no se omitié ninguna variable impor-
tante que sea integrada (I(1)). Esto significa que
el residuo tiende a gravitar alrededor de una
media, observiandose que en 1995 y 1996 ha
estado ubicado por encima de ésta entre un 3%

6 Se efectuaron la prueba ampliada de Dickey-Fuller (ADF)
y el estadistico de Phillips-Perron.



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

NEWEY-WEST

Variable dependiente: TCEF
Muestra: 1950-1996
Nimero de observaciones: 47

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -28.231 5.904 -4.781 0.000
PRURAG]JL -40.159 15.958 -2.517 0.016
PIBCAP 0.010 0.002 6.710 0.000
TCNOM 0.035 0.024 1.425 0.162
GPUBTO -0.706 0.173 -4.087 0.000
R? 0.717 Media 83.434
R ajustado 0.698 Desviacién estandar 24.405
SE de la regresion 13.418 Criterio Akaike 5.274
Residuo 7741.317 Criterio Schwartz 5.432
Logaritmo -186.638 Estadistico F 36.393
DW 0.405 Probabilidad 0.000

Gréfico 17. RESIDUOS DE LA ECUACION DEL
TIPO DE CAMBIO REAL
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y un 5%, lo que implica que el tipo de cambio
efectivo tenderia a revaluarse en el largo plazo
para regresar a la media estacionaria.

En segundo lugar, la tasa de cambio nominal
resulté no significativa, ni siquiera al .1 de signifi-

cancia, lo que coincide con los resultados de
Calderén (1995) para otro periodo muestral y
distintas definiciones de las variables. Adn ha-
ciendo caso omiso de la no significancia estadis-
tica del coeficiente, su valor es cuantitativamente
reducido, ya que al multiplicar dicho coeficiente
por los respectivos valores promedios de las
variables resulta una elasticidad de .07, lo que
significaria que una devaluacién nominal del
10% se refleja en un mayor tipo de cambio real
de menos del 1% en el largo plazo. Este resultado
contrasta marcadamente con los de ejercicios en
los cuales se corren regresiones de la tasa de
devaluacion nominal con la tasa de devaluacion
real y se encuentra un efecto importante de la
primera variable sobre la segunda. Los resultados
de esta seccion indican que dicha relacién es
exclusivamente de corto plazo'’.

El coeficiente del gasto pdblico, -.7, implica una
elasticidad, al multiplicar por los valores medios
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de las variables, de -.6, lo que implica que un
aumento del gasto publico del 10% esta asociado
con un menor tipo de cambio real del 6%. De
igual manera, un aumento del 10% en la relacién
de productividades entre transables y no
transables implica un menor tipo de cambio real
del 5% en el largo plazo. La mayor elasticidad
en el largo plazo la tiene el PIB per cépita, del
orden de 2, lo que implica que un aumento del
10% en esta variable estd asociado con un
aumento del tipo de cambio real del 20%. Este
Gltimo resultado no concuerda con la hipétesis
de Balassa, ni con los resultados de Calderén,
ya que implicaria que a través del tiempo hay
una menor demanda relativa por bienes no
transables o que la elasticidad ingreso de los
bienes no transables es menor que uno. Este
tema merece un estudio mds detallado.

Finalmente, cabe preguntarse sobre la relacién
de los resultados de este ejercicio con la descom-
posicion efectuada en la seccién anterior. El
Grafico 18 presenta el residuo de la regresion
cointegrante y el indicador de desequilibrio
cambiario construido mediante el analisis univa-
riado con la metodologia de Beveridge y Nelson.
Se puede ver la alta correlaciéon en la trayectoria
de ambas variables, siendo la dnica excepcién
el periodo 1994-1996 en la que arrojan resultados
opuestos. Este tema merece mayor atencion, pero
permite dudar
luacién obtenidos en secciones anteriores.

de los resultados de sobreva-

Este ejercicio permite concluir que las variables
de oferta son muy importantes en la determi-

17 Para poder hacer el andlisis separando el corto y el largo
plazo es preciso construir el mecanismo de correcciéon de
errores. El efecto de largo plazo, estimado a partir de la
regresion cointegrante o del mecanismo de correccion de
errores debe ser igual (Bardsen, 1989).
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Griafico 18. INDICADORES DE DESEQUILIBRIOS
SEGUN EL MODELO ESTRUCTURAL Y EL UNI-
VARIADO
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nacion del TCEF, pero las de demanda también
son relevantes. En lo que se refiere al tipo de
cambio nominal, tiene un efecto no significativo
estadisticamente en el largo plazo, y tiene cuanti-
tativamente un impacto despreciable sobre el
TCEF.

IV.CONCLUSIONES

Los interrogantes de si la cuenta corriente de la
balanza de pagos es financiable o no, y de si el
tipo de cambio real es sostenible en el largo
plazo, estan intimamente relacionados por varias
razones. En primer lugar, porque los desequili-
brios en la cuenta corriente pueden ser originados
por desalineamientos en los precios relativos de
los bienes transables. En segundo término, la
cuenta corriente serd financiable en la medida
en que no se anticipen cambios en precios
relativos que impliquen pérdidas de capital para
los agentes financiadores de esta economia.

Lo anterior nos llevo 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 reflejan en el
déficit de la cuenta corriente. En lo que al finan-
ciamiento se refiere, en el periodo 1950-1993 se
confirmé una significativa movilidad de capitales
utilizando una metodologia originalmente disefiada
por Feldstein y Horioka, y posteriormente modificada
por otros. Segln estos resultados, el ahorro y la
inversion domésticos no estdn estadisticamente
relacionados, implicando que la segunda se financia
con ahorro de origen externo. Esta correlacion se
verifica claramente para el caso colombiano al
efectuar las pruebas de Sachs sobre la relacion entre
la cuenta corriente y la inversién. Estos resultados
muestran que, ademds de haber una movilidad de
capitales, las decisiones de gasto de los agentes buscan
reducir oscilaciones en el consumo, y al presentarse
choques de alguna indole, se financian externamente.

La cuenta corriente, que es el balance de decisiones
puramente intertemporales como son el ahorro y la
inversion, necesariamente debe ser de la misma
naturaleza. Este enfoque intertemporal de la cuenta
corriente se verificé estadisticamente al estudiar sus
determinantes en el periodo 1950-1996. Asi, las
fluctuaciones del producto por encima de su tendencia
tienden a ahorrarse, mientras que los gastos
transitoriamente elevados (del sector pablico y del
privado) generan desahorro o financiamiento externo.
Con base en las regresiones efectuadas, se estimé
que el deterioro de la cuenta corriente experimentado
entre 1990y 1996 se explica en un 45% por un gasto
publico excesivo, en un 36% por el aumento de la
inversién del sector privado, en un 8% por el efecto
de la caida del PIB en relacién con el potencial, y el
restante 11%, por efecto de la correccién en el tipo
de cambio real.

Se estimé un nivel 6ptimo (o financiable en el
largo plazo) de la cuenta corriente, construido a
partir de un flujo de caja esperado, encontrandose

que la cuenta corriente 6ptima ha aumentado
desde comienzos de los afios noventa. Es decir,
el déficit financiable es menor que a comienzos
de la década. Al comparar el saldo financiable
en el largo plazo con el observado, se encuentra
que en 1996 se registra un nivel excesivo del
orden de los US$3,000 millones. Dado que la
economia colombiana no tiene acceso restringido
al financiamiento externo, lo que la discrepancia
entre el nivel 6ptimo y el observado indica es
una posicion de vulnerabilidad de la economia a
choques aleatorios de cualquier naturaleza.
Dicha divergencia también debe afectar el costo
de financiamiento externo. Para cerrar la brecha
descrita se estimé una reduccién del gasto
publico cercana a los $31.6 mil millones de pe-
sos constantes de 1975, lo que equivale a $2.8
billones corrientes. Se escogié ésta como la
variable de ajuste por ser aquella sobre la cual
las autoridades tienen un mayor grado de control,
y porque segln Stanley Fischer, una de las
lecciones de politica econémica que deberia
quedar de la experiencia chilena de la dltima
década es el uso de la politica fiscal como herra-
mienta para compensar los desequilibrios del
sector externo.

En cuanto al tipo de cambio real de largo plazo,
éste se estim6 como el componente permanente
de la serie observada. La descomposicion efectua-
da corrobora lo encontrado en estudios ante-
riores, e indica que para 1995 y 1996 el tipo de
cambio real estaria ligeramente por debajo del
nivel de largo plazo. Sin embargo, cuando se
compara este desequilibrio con el observado en
otras épocas, resulta practicamente inexistente.
En este sentido, el tipo de cambio real estaria en
un nivel cercano al de equilibrio. En septiembre
de 1996, el tipo de cambio real observado estaba
por debajo del nivel de largo plazo, pero dicha
desviacién no seria superior al 5%.

EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA CUENTA CORRIENTE 125



Sin embargo, este resultado no se sostiene, e
incluso es totalmente opuesto y de igual magni-
tud, cuando se compara con el de una ecuacion
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. Asi
se verifica que la trayectoria del tipo de cambio
real guarda correspondencia con la de otras
variables, especificamente con el gasto publico,
el PIB per cépita, la tasa de cambio nominal y la
relacién de productividades en la produccién de
bienes transables y no transables. En cuanto a
esta ultima variable, se encontré que el tipo de
cambio real estaba cointegrado con dos indica-
dores distintos de la relacién de productividades
de bienes transables y no transables, con lo cual
se establece que existe una relacién de largo
plazo entre las dos variables, y aunque transito-
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riamente puedan divergir la una de la otra, en
horizontes amplios, gravitaran alrededor de esta
tendencia comdn. Este resultado es de vital impor-
tancia porque resalta el papel del factor tecno-
l6gico del lado de la oferta en la determinacién
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 revaluacion
observada desde 1990 obedece a cambios en las
variables determinantes: por un lado estan las
variables del lado de la demanda como el gasto
publico, los términos de intercambio, el ingreso
per cépita; por otro lado estin las variables de
oferta, como es la relacién de productividades de
los bienes transables y los no transables, corro-
borando la hipétesis Balassa-Samuelson.
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