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Resumen: La presente investigacion estudia
el problema de la determinacién del tipo
de cambio nominal en Colombia. Para tal
efecto, se construye un modelo tedrico del
tipo de cambio basado en las ofertas y de-
mandas de divisas siguiendo la metodologia
keynesiana de la demanda de dinero; tanto
la demanda como la oferta se descompo-
nen en fundamentales transaccionales y
especulativos. La ecuacién reducida del
tipo de cambio obtenida es estimada por
minimos cuadrados ordinarios diferenciando
entre fundamentales de largo y corto plazo;
los resultados obtenidos fueron valores
razonables de los estadisticos t, ausencia
de heteroscedasticidad y no existencia de
errores de especificacion mediante el test
Reset de Ramsay. Posteriormente, se estima
por componentes principales como una via
alternativa para testear mejor la estaciona-
riedad de residuales con resultados favora-
bles. Lo anterior sugiere una aproximacion

alentadora en la investigacion sobre el tipo
de cambio nominal.

Palabras clave: Modelo de tasa de cambio
nominal, demanda y oferta transaccional
de divisas, demanda y oferta especulativa
de divisas, ecuacién reducida, estimacion
econométrica.

Abstract: This research studies the problem
of determining the nominal exchange rate
in Colombia. To this end, build a theoretical
model of exchange rate based on supply
and demand of currencies following the
methodology of Keynesian demand for
money, both demand and supply are broken
down into fundamental and speculative
transaction. The reduced equation obtai-
ned exchange rate is estimated by OLS
fundamentals differentiating between long
and short term, the results were reasonable
values of the tstatistics, no heteroscedasticity
and errors of specification by Ramsay reset
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test. Subsequently, principals component is
estimated as an alternative way to test better
the existence of unit roots in the residuals
with favorable results.

Keywords: Model of the nominal exchange
rate, demand and supply of foreign exchange
transaction, speculative demand and supply
of foreign currency, reduced equation, eco-
nometric estimation.

Résumé : Cepapier ¢tudie le probleme de
la détermination du taux de change nominal
en Colombie. A cette fin, nous proposons
un modele théorique du taux de change basé
sur l'offre et la demande de devises, tout
enadoptantle concept de demande keyné-
sienne de monnaie, lequel permet distinguer
la demande pour motif de transactions et la
demande pour motif de spéculation. Distinc-
tion fait entre les variables decourtetdelong
terme,l'équation réduite du taux de change
est estimée par MCO. Les estimations per-
mettentd’obtenirun R2=0,99 etun Darwin
Watsonégal a 2,0. Il s’agit des valeurs tout a
fait raisonnables pour un statistique t, dans
P’absence de hétéroscédasticité et des erreuts
despécification dumodele parle test Resetde
Ramsay. Parla suite, nous estimonsl’équation
par la méthode des composantes principa-
lesen tant que moyen alternatif pour tester
la stationnarité résiduelle avec des résultats
favorables. Nos résultats suggerentune piste
de recherche prometteuseconcernantle taux
de change nominal.

Mots clef : Taux de change nominal, offre et
demande de devises, spéculation sur le mar-
ché de devises, estimation économétrique.

Clasificacién JEL: C22, F31, F32.

Introduccion

La teorfa econémica de los determinantes
del tipo de cambio nominal ha sido abor-
dada desde diferentes enfoques. Almenos,
existen 6 tipos de estructuras tedricas basi-
cas que son muy utilizados para el analisis
empirico y son: 1) el modelo monetario
simple con precios flexibles, 2) el modelo
monetario con precios tigidos, 3) el modelo
de activos y de balance de portafolio, 4)
las zonas objetivo o bandas cambiarias, 5)
modelos basados en nueva informacion
y el comportamiento heterogéneo de los
agentes que participan en el mercado, 5)
modelos de cuenta corriente, 6) estructuras
cadticas y de no linealidades en el tipo de
cambio, entre otros'.

Los estudios empiricos sobre el tema co-
inciden en que no hay soportes robustos
que validen los modelos teoricos; algunas
razones son: a) R* bajos, b) R* altos y es-
tadisticos Durbin-Watson muy bajos, c)
signos contrarios en las variables a los que
predicenlos modelos teéricos, ¢) coeficien-
tes no estables y d) reducida capacidad de
prondstico. Algunas explicaciones, entre
otras, sobre estos resultados son: 1) los
modelos tedricos y empiticos no se encuen-
tran bien especificados: por ejemplo, faltan
fundamentos importantes; 2) el origen y
el procesamiento de datos: puede existir
informacién no revelada por los agentes
generadores de la misma y problemas en
las agregaciones o en la construccién de
indicadores que se utilizan para las estima-

1 Una exposicién amplia en la formulacién tedrica de los modelos y sus evidencias empiricas, puede

consultarse en:

a.  Obstfeld, M. Rogoff, K. Foundations of Internationals Macroeconomics; MIT Press, 1996.
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ciones; 3) la existencia de especificidades
productivas y comerciales que afectan al
tipo de cambio y no son tenidas en cuenta
enaplicaciones para economias especificas
y 4) horizontes temporales para el trabajo
empirico muy cortos porque, al parecer, el
tipo de cambio se puede predecir con mejor
precisioén cuando se dispone de bastantes
datos en el tiempo.

Los propésitos centrales de este trabajo
son dos: a) presentar un marco analitico
amplio para la tasa de cambio nominal
basado en la hipotesis de que la oferta y
demanda de divisas y ciertas especificida-
des comerciales de la economia colombia-
na, determinan el precio de la divisa y b)
realizar una estimacion econométrica de
la ecuacion reducida del tipo de cambio,
que se obtiene del modelo tedrico, para
hallar evidencia empirica que soporte a
la teorfa.

Elarticulo se divide en cuatro partes, sien-
do la primera la introduccion; en segunda
instancia, se formulan el modelo tedrico de
oferta y demanda de divisas y la ecuacion
reducida para el tipo de cambio nominal;en
la tercera parte, se presentan los resultados
del proceso de estimacion y en la dltima,
se presentan las conclusiones.

I. Modelo de oferta y demanda
de divisas

Eltipo de cambio nominal es un precio de
gran importancia econémica real y finan-
ciera en cuanto a que su evolucién influye
en las decisiones que toman los agentes,
entre las cuales podemos mencionar: 1)
el origen (nacionales o importados) y el
costo de los bienes finales a consumir por
parte de los hogares y el gobierno, 2) el
origen de materias primas e intermedias
y el costo de la inversion en equipos y en
tecnologfas disponibles utilizadas por las
empresas (privadas y del sector publico)
para la produccion, 3) el gasto de los ex-
tranjeros o la demanda externa (hogares,
gobiernos y empresas privadas y publicas)
de bienes tinales e intermedios producidos
en la economia local, 4) las composiciones
y rendimientos de los portafolios entre
activos locales y externos, 5) la evolucion
de la deuda externa publica y privada y la
composicion (sustitucion) de la deuda en
interna y externa y 6) el comportamiento
del banco central segun sus objetivos de
politica monetaria y cambiaria (inflacion,
mayor actividad econémica real o relativa
estabilidad del precio de la divisa). Las
decisiones anteriores, son de demanda
y de oferta y se materializan en salidas e
ingresos de moneda externa.

b.  Cardenas, Mauricio. Alonso, Julio C. Bernal S, Raquel. Prada, Jorge 1. La tasa de cambio en
Colombia. Fedesarrollo; Cuadernos de Fedesarrollo; # 1, septiembre de 1997.

c.  Gamez, Consuelo; Torres, José 1. Teoria Monetaria Internacional. MacGraw-Hill, 1997.

d.  Sarno, Lucio. Taylor, Mark. The Economics of Exchange Rates. Cambridge University Press,

edicién 4, 2006.

e.  Engel, Chatles; Nelson C. Mark; Kenneth D. West. NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC
RESEARCH. Working Paper 13318, august 2007.
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Deacuerdo alo anterior, el modelo te6rico
de determinacion del tipo de cambio, se
puede formular a través de estructuras de
ofertaydemanda de divisas. Estaalternativa
tedrica esla que a continuacion se presenta.

La demanda parte de la metodologia
Keynesiana de las tenencias de dinero y
que identifica los motivos que inducen
al publico a mantener unas cantidades
especificas del circulante. Asi, los moti-
vos para la demanda de divisas podemos
dividirlos en tres categorias: a) demanda
de divisas para transacciones comerciales
y financieras planeadas, b) demanda pre-
cautelativa de divisas para transacciones
comerciales y financieras y ¢) demanda
especulativa de divisas motivada por la
expectativa de ganancias financieras (los
individuos eligen entre 4 activos: liquidez
local, bonos domésticos, liquidez externa
y bonos externos).

La oferta de divisas tiene al menos 2 com-
ponentes o factores que la determinan:
a) una oferta de divisas proveniente de
la realizacién de transacciones comercia-
les y financieras regulares como son las
exportaciones de bienes y servicios y la
proveniente por ingresos de las cuentas de
servicios, rentas de factores y de transferen-
cias corrientes y b) una oferta especulativa
de divisas proveniente desde el extranjero
con el objetivo de ganancias futuras. Sin
embargo, cuando una economia genera
muy poco ahorro debido a niveles bajos
de ingresos, el endeudamiento externo
se constituye en una tercera fuente de
provision de divisas; en el caso de que la
economia genere un ahorro importante a
través del tiempo, estos recursos pueden
salir de la economia, por ejemplo, bajo la

forma de crédito. Unas fuentes no regula-
res de ingresos de divisas son la inversion
extranjera directa y las ventas de firmas,
publicas y privadas, al capital extranjero;
como fenémenos transitorios afectaran
temporalmente a la oferta de divisas y el
impacto temporal sobre el tipo de cambio
si los recursos ingresan a la economfia,
de su magnitud y de respuesta del banco
central a través de sus intervenciones en
el mercado de divisas.

A. Ellado de la demanda de divisas

Las tenencias deseadas de divisas por
precaucioén se explican porque los impor-
tadores y los especuladores consideran el
posible valor del tipo de cambio en el futuro
y modificar sus demandas presentes. Si el
tipo de cambio hoy es relativamente bajo
respecto de su valor tendencial de largo
plazo, entonces ambos agentes aumentan
sus tenencias actuales de divisas y evitan
tener que pagar en el futuro un mayor
importe por unidad de moneda extranjera;
sucedera lo contrario si el tipo de cambio
hoy es muy alto en relaciéon a su valor
tendencial. Asi, la demanda precautelativa
aparece como una funcién inversa del tipo
actual y positiva de las expectativas sobre
el tipo de cambio futuro.

Sin embargo, por razones de simplicidad
matematica y tedrica, se asume que las ex-
pectativas futuras sobre el tipo de cambio,
se encuentran relacionadas basicamente
con la demanda especulativa de divisas,
en el sentido de que las expectativas se
determinan fundamentalmente por el
papel de activo financiero de las monedas
extranjeras. Dadala simplificacién anterior,
la funcién de demanda de divisas se puede
representar de la forma siguiente:
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El grupo de variables dentro del primer
corchete representan la demanda de
divisas para transacciones comerciales
y financieras planeadas y se encuentran
expresadas en logaritmos: y, e y* son
los productos de la economia doméstica
y externa, respectivamente; €, es tipo de
cambio nominal; (p*- p), es el diferencial
de precios externos e internos y egfp  es
la sumatoria de los egresos de las balanzas
de servicios, renta factorial y de transferen-
cias de la balanza de pagos; la expresion
{-Be -B(p*-p) } escllogaritmodelatasade
cambio real medida como TCR=E(P*/P).
Los patametros A, B, 4 y 0 representan las
elasticidades de la demanda con respecto
a cada variable.

La demanda especulativa de divisas se
encuentra expresada por las variables
dentro del segundo corchete; no obstante,
debe realizarse una aclaracién importante:
estas tenencias de divisas se encuentran
relacionadas negativamente con su propio
precio, el tipo de cambio nominal, el cual
se encuentra dentro del primer grupo de
variables. Dado que el tipo de cambio
afecta en el mismo sentido a la demanda
por importaciones como a la especulativa,
se puede suponer que el coeficiente f de
la ecuacién 1 recoge ambos efectos. Pe,
podria también agruparse conlos términos
en el segundo corchete. Medido el tipo
de cambio como la cantidad de moneda
local por unidad de moneda externa, un

- i
le+) — lt]
l¢

] + y(interbr)} + [odq—ry — dep] (1)

aumento en éste, ceteris paribus, reduce
la demanda de divisas puesto que ahora
habrfa que dedicar una mayor parte de
los recursos para adquirirlas; asi, una re-
duccién del tipo de cambio, tiene el efecto
contrario: aumenta el poder de compra de
los recursos en divisas y, por tanto, ceteris
paribus, aumenta la demanda y se reducen
las tenencias de otros activos sustitutos
(dinero local y bonos locales).

i e i* son las tasas de interés locales y
externas y sus expectativas futuras se de-
terminan por las expresiones 0,[(1,,,)-1) /i,
1y o[@* . )-i* )/ i* ]; podtiamos observar
que mientras en ciertos perfodos de tiempo
los bancos de economias grandes reducenla
tasas deinterés, enlas economias pequefias
podrian mantenerse o elevarse segun lo
considere el banco central en relacién a su
objetivo inflacionario. Cuando se produce
este divorcio, desde la perspectiva de los
agentes especuladores, se divorcian de
igual manera las expectativas de tasas de
interés local y externa y cada una deberfa
considerarse por separado en el problema
de asignacion de recursos. En este sentido,
las expectativas sobre la tasa de interés
para cada economia, se pueden asociar
a la brecha entre la cantidad esperada de
dinero de largo plazo para el periodo (t+1)
y la cantidad observada de dinero en t; si
hoy la liquidez se encuentra por encima
de la esperada en (t+1), habra un exceso
de circulante, por lo que se espera que el
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banco central comience a ejecutar una po-
litica monetaria contraccionista elevando
la tasa de interés desde el presente; asi, el
tipo de cambio nominal podria comenzara
revaluarse en el periodo actual ylademanda
de liquidez externa crecerfa. Lo contrario
sucederfa enla circunstancia de una brecha
positiva: las expectativas sobre la tasa de
interés serfan al descenso y el tipo de cambio
comenzaria a devaluarse, reduciéndose la
demanda de divisas.

Las expectativas sobre el tipo de cambio
nominal se formulan teniendo en cuenta el
enfoque del comportamiento heterogéneo
delosagentes que participan en el mercado,
tipo Frenkel y Froot (1986). En este, los
agentes se dividen en dos grupos: chartistas
y fundamentalistas. Las expectativas del
primer grupo se forman empiricamente de
acuerdo al comportamiento en el pasado
reciente e historico del tipo de cambio sin
tener en cuenta sus determinantes y en la
ecuacion 1 se miden a través del compo-

nente [(e - e_)/e_]; el segundo grupo

1
de agentes forman sus expectativas, dadas

por [(Ee,,
ellos esperan sea el comportamiento de los

- e)/e], basados en lo que

fundamentos o determinantes del tipo de
cambio nominal en el perfodo (t+1), para
lo cual se requiere de un modelo tedrico.
Debe ponerse de relieve el papel hetero-
géneo que juegan los dos tipos de agentes:
mientras los primeros actian de forma
desestabilizadoraal prolongar en el tiempo
t una apreciacion o depreciacion del tipo
de cambio desde el pasado, los segundos
actian de forma estabilizadora porque

presumen que para el perfodo siguiente
se anula la apreciacion o depreciacién, ya
que el tipo de cambio tenderd al de equi-
librio de largo plazo. El efecto total de las
dos expectativas sobre el tipo de cambio,
dependera del peso relativo de los grupos
de agentes en el mercado.

El dltimo componente de la demanda es-
peculativa es laintervencién netadel banco
central en el mercado de divisas, (intetbr
=compras-ventas) ; la intervencion que
realiza el banco central se puede definir en
dos sentidos; en primer lugar, un hecho
estilizado basico de la flotacion es la alta
volatilidad del precio de la divisa, caso en
el cual el banco podria intervenir con el
objeto de amortiguar dicha volatilidad, pero
no impedir la direccion que debe tomar el
tipo de cambio, segin las condiciones del
mercado. Asi,lasintervenciones no pueden
ser profundas y continuas en el tiempo de
forma que puedan influir en la determi-
nacion del valor de la divisa. En segundo
lugar, la intervencién se podria realizar
con el objetivo implicito de mantener
temporalmente el tipo de cambio dentro
de ciertos rangos, acordes con el objetivo
coyuntural y final de desinflacién de la
politica monetaria. Asf, las intervenciones
pueden ser profundas y mas continuas
porque no solo se trata de amortiguar
la volatilidad sino también de influir en
el valor temporal del tipo de cambio. El
requerimiento para esta estrategia, es una
acumulaciéon o tenencias de divisas por
parte del banco central como un blindaje
contra ataques especulativos y una inter-

2 Frenkel, J; Froot, K. Understanding the US dollar in the eigthties: the expectations of chartists and
fundamentalists; Economic Record, vol. 62, pags. 24-38.
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vencién con compras menos dinamicas
que las ventas para el alcance de tasas de
inflacién bajas y estables. De igual forma,
las ventas de divisas tratan de suavizar las
presiones alcistas sobre el tipo de cambio;
sin embargo, para contener la inflacion,
la intervencién debe ser mas fuerte para
impedir el alza de precios.

La variacién en provision de divisas,
(od, - od_), es un indicador importante
del riesgo en el cumplimiento de los pagos
del comercio internacional de bienes y
servicios y delos compromisos financieros
externos de la economia; en una situaciéon
enla cual se espera que la provisiéon de mo-
neda externadesde el extranjero disminuya
durante periodos prolongados, debido a
una pérdida de confianza de los inversores

internacionales o a fuertes descensos en
las exportaciones, es muy comun que se
produzcan expectativas a la depreciacion
y que tanto los importadores como los
deudores y los asignadores adelanten
compras de divisas; los dos primeros para
enfrentar efectos riqueza negativos y los
ultimos para obtener ganancias futuras o
efectos riqueza positivos.

B. El lado de la oferta de divisas

Las fuentes basicas de ingresos de divisas
son las actividades exportadoras y finan-
cieras planeadas, la actividad especuladora
sobre activos locales realizada por agentes
foraneos y el endeudamiento externo (no
se tienen en cuenta la inversion extranjera
directa ni las ventas de firmas al capital
extranjero).

La funcién propuesta de oferta de divisas es la siguiente:

T —1
od; = {ky; + Xer + X(p* — p)t + 0y + Qpbes; + Tmingvd,} + {bi; — fif + @ [—(Hli) t]
t

sk

Ig

r [th+1) - 1;] -n [e(t—l) — &(t-1)

€t-1)

Eie —€
] 3 h[ t (t«;l) t] — b(interbry)}
t

+(d¢ — de—q) —a(dextp)  (2)

La oferta de divisas por transacciones
comerciales y financieras planeadas se
origina en las variables incluidas en el
primer corchete; ellas son los logaritmos
del producto externo e interno, y* ey,
respectivamente; la tasa de cambio real en
logaritmos cuyos componentes son el tipo
de cambio nominal ey el diferencial del
logaritmo delos precios externos e internos

(p*- p),; pbes, es el logaritmo del precio
externo de bienes transables especificos
que se producen en la economia como
materias primas (petroleo, carbén, cobre,
etc.) o de bienes y servicios producidos
por procesos avanzados en tecnologia;
ingvd  son los ingresos provenientes de
las balanzas de servicios, renta factorial y
de transferencias.
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El ingreso de capitales especulativos
se encuentra bajo la consideraciéon de
inversionistas externos que eligen cémo
mantener su riqueza financiera (al igual
que el asignador doméstico, el inversor
externo puede elegirla conformaciéon de su
portafolio teniendo en cuenta la liquidez y
los bonos de su economia como laliquidez
y los bonos de otros paises).

El inversor externo considera el nivel del
tipo de cambio nominal y lo percibe como
elinverso del tipo de cambio dela economia
doméstica; en esta iltima, el tipo de cambio
se mide como la cantidad de unidades mo-
netarias locales que se entregan a cambio
de una unidad de moneda externa; una
depreciacion de nuestra moneda se perci-
be por el especulador externo como una
apreciacion dela suyay él estarfa dispuesto
a adquirir liquidez en el extranjero por que
espera obtener ganancias de su posesion.
Lo anterior significa que ingresan divisas a
nuestra economia. As{ como en caso de la
demanda de divisas, aqui el tipo de cambio
afectadeigual formaalas exportacionesya
la oferta especulativa y puede considerarse
que el término ye, incluye ambos efectos
y su ubicacion en la ecuacion 2 podria ser
dentro del segundo corchete.

Para la toma de decisiones, el asignador
externo también considera su tasa de inte-
rés i¥* yla tasa de interés i; mientras mas
alta sea i y mas baja sea i* se producen
ingresos de divisas debido a los mayores
rendimientos de los bonos en la economia
doméstica. Con respecto alas expectativas
sobre las tasas de interés en su economia,
dadas por [(T* ) - i*)/ i*] y con (i* )
siendo la tasa de largo plazo, se puede
conjeturar una relacién negativa entre la

oferta de divisas y dichas expectativas; sila
tasa de interés i* se encuentra por encima
de la esperada en (t+1), su tipo de cambio
se encuentra revaluado, entonces las alter-
nativas se concentran en la adquisicion de
activos en su economia ante expectativas
al descenso en las tasas de interés o en
la adquisiciéon de activos externos si la
depreciacion esperada y los rendimientos
externos superanalas ganancias de capital.

Conrespecto a las expectativas sobre tasas
de interés en el extranjero, expresadas a
través de [(1,,) - 1)/i], si hay tasas de
interés que superan a (1, ,), podtia suceder
que en el presente esto no sea suficiente
parainducir al especulador ala adquisicion
de activos en el exterior y desestimula la
permanenciadelos recursos yaingresados,
salvo que las ganancias esperadas de capital
sean mayores a la apreciacién esperada, no
obstante, con un diferencial de intereses
positivo parala economia doméstica, unas
expectativas al alza de la tasa de interés i
induce una mayor depreciacion esperada
que podria compensar las pérdidas de
capital y ocasionar ingresos de capitales
especulativos en el presente; en caso de
que las expectativas sean a la baja, pero
con un diferencial que seguird siendo
positivo, es muy posible que continden
ingresando divisas.

En el contexto mundial, las economias
grandes imponen las tasas de interés y las
pequefias son seguidoras; en el corto plazo,
pueden darse movimientos en la tasa de
interés enlas economia seguidoras que van
en contravia del movimiento en las grandes
debido a que los bancos centrales pueden
tener objetivos de politica por cumplir;
de esta forma, las expectativas correctas
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sobre tasas de interés también podrian ir
en direcciones opuestas alas indicadas por
el contexto externo; un ejemplo de ello es
cuando se opta por politicas monetarias
mas laxas en la economias lideres, con la
consecuente reduccion enla tasa deinterés
mundial. Estarfamos tentados en formular
unas expectativas a la reduccion de la tasa
de interés en las economias seguidores;
sin embargo, el objetivo de inflacién en el
corto plazo puede no estarse alcanzando,
por ejemplo, debido a un ciclo expansivo
delproducto, y el banco central podria elegir
elevarlas tasas de interés o no modificarlas
segin sean las presiones del gobierno ylos
gremios econémicos. Sila diferencia entre
lainflacién observada ylos prondsticos de
inflacién es muy fuerte, lo mas probable
es que el banco privilegie su objetivo y las
expectativas sobre las tasas de interés seran
al alza. Asi, en el corto plazo, y aun en el
mediano, formular expectativas correctas
es quizas muy dificultoso.

Un mecanismo alternativo consiste en
estimar los rezagos con los que un banco
central en economias pequefias va ajus-
tando la tasa de interés ante cambios en
las tasas de interés internacionales, con el
fin de determinar algun patrén temporal
de acomodamiento y derivar de alli un
esquema de expectativas.

Para el inversor externo se mantienen
los mecanismos de formacion de expec-
tativas sobre el tipo de cambio futuro,
es decir las expectativas chartistas y las
fundamentalistas; como se sefialo antes,
tomando como referencia el precio de la
divisa en la economia receptora de divisas,
el precio de la moneda local en relacion a
la moneda externa, el tipo de cambio del

pais de origen del colocador es el inverso
del tipo de cambio del pais receptor; para
mantener la medicién en términos de la
moneda doméstica, desde el lado de la
oferta de divisas anteponemos un signo
negativo a las ecuaciones de expectativas
chartistas y fundamentalistas formuladas
en la funcién de demanda.

La intervencion neta del banco central en
el mercado de divisas, medida como la di-
ferencia entre el logaritmo de las compras
y de las ventas y llamada (interbr) , afecta
negativamente el ingreso de divisas. Para
un colocador externo, dadas las tasas de
interés, le interesa que la moneda de la
economia receptora se encuentre depre-
ciada, con la consecuente expectativa de
apreciacion, pues requiere menos unidades
monetarias de su pais para adquirir bonos
externos denominados en moneda externa.

En el contexto de una economia receptora
y pequefia con un claro objetivo de control
de inflacién y carente de recursos para
financiar el gasto y la inversion , garantizar
el flujo de recursos externos implica man-
tener diferenciales de intereses positivos
y una clara tendencia temporal hacia la
apreciacion; en el mercado de divisas, esto
se alcanza por lo menos de dos formas:
por un lado, realizando intervenciones de
compra menos fuertes, sin esterilizacion
o esterilizando parcialmente las compras,
que las intervenciones de ventas de divisas
y la consecuente acumulacion de reservas
internacionales y por otro lado, mante-
niendo un diferencial positivo y siguiendo
con retrasos los descensos en la tasa de
interés internacional y respondiendo al
alza con mayor velocidad cuando la tasa
externa suba.
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Asi, dado el diferencial de intereses, un
saldo positivo de la intervenciéon neta
(compras-ventas) de divisas provoca menos
entradas de capitales por el tiempo que el
banco central lo planee, ceteris paribus. El
saldo positivo es una sefial clara de que el
tipo de cambio se encuentra apreciado,
mientras que si éste es negativo, la sefial
indica que el precio de la divisa es alto.
Igualmente puede expresarse delasiguiente
manera: si el banco central viene com-
prando divisas en periodos recientes, sin
esterilizacion, la expectativa del colocador
externo es a una baja en la tasa de interés
y a una depreciacion del tipo de cambio
en la economia receptora. El ingreso de
divisas dependera entonces de qué tanto
baja la tasa de interés y de la magnitud del
diferencial de intereses.

El término (d, - d_,), la diferencia de los
logaritmos de la demandas de divisas
actual y pasada, expresa las presiones de
demanda sobre el tipo de cambio por parte
de los agentes locales; niveles actuales de
demanda elevados d, respecto del periodo
precedente d_, dada la oferta, inducen
presiones a la depreciacién (apreciacion
para los colocadores externos) con lo cual
entran recursos a la economia mediante la
venta de bonos locales.

Por ultimo, el stock o acumulacion de
la deuda externa puede operar como un
indicador de riesgo para los colocadores
externos y debe producir alertas sobre
la capacidad de cumplimiento de las
obligaciones contraidas por los agentes

locales. Mientras mas elevado es el en-
deudamiento externo, mayor es el riesgo,
y por lo tanto, se disminuye el acceso al
crédito internacional y las colocaciones
de los especuladores disminuyéndose asi
la afluencia de divisas. Este fenémeno
debe ser mucho mas fuerte en economias
pequefias y poco generadoras de ahorro,
en las cuales, la emision de deuda externa
se convierte casi que en el tnico camino
para financiar proyectos de inversion y el
gasto no financiado con recursos locales.
Cuando las economias deudoras, no estan
generando el PIBy elahorro requerido para
el cumplimiento de obligaciones interna-
cionales, se produce lallamada “corridade
inversionistas extranjeros”. En otra situa-
cion, los recursos afluyen a las economias
y crece la oferta de divisas. Asi, el sigho
del endeudamiento externo sobre la oferta
de divisas se encuentra asociado no solo al
ingreso efectivo de recursos sino también
al riesgo. Un riesgo alto, a pesar de que la
economia histéricamente haya sido buena
cumplidora, debera desestimular el ingreso
de divisas cuando el saldo de las deudas
vigentes sea elevado.

La ecuacién reducida para el tipo de
cambio se obtiene igualando la oferta y
la demanda en el momento t; haciendo
iguales los egresos y los ingresos de las
balanzas de servicios, renta factorial y de
transferencias, (mingvd = Oegfp ), utili-
zando la ecuacién de balance (od -d =0) y
agrupando términos comunes, se obtiene
la siguiente expresion:
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Elsigno esperado del producto externo y*,
sobre el tipo de cambio nominal deberia
ser positivo por lo que k< 4; es decir, en
relacion al PIB externo, la elasticidad de
las importaciones domésticas debe ser
mas alta que la elasticidad de las expor-
taciones; respecto del producto local, el
signo debe ser negativo,lo que implica que
la elasticidad de las exportaciones locales
deberfa ser superior a la elasticidad de la
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La ecuacion anterior postula que:

1) El tipo de cambio nominal se aprecia
si se incrementa el producto local, au-
mentan los precios internacionales de
materias primas como las no renovables,
la tasa de interés local es elevada o si
las expectativas sobre ella son al alza.
Ademas esto ocurre si las expectati-
vas fundamentalistas son al descenso

3 El proceso se desarrolla al final en el anexo 1.

- Otspest - Otﬁit + 0(71: + a,g l

importaciones, o sea >1. También debe
admitirse que, ante una tasa elevada i*,
la respuesta del inversor externo debe
ser mayor que la respuesta del inversor
local, f>a, de forma que los menores
ingresos de divisas y la salida de capitales
desde la economia doméstica deprecien
el tipo de cambio. Despejando para el
tipo de cambio nominal e’ se obtiene la
siguiente ecuacion:

I(t+1) — ltJ
It

Eie —e
] 11 [w] + a4, (interbry)

t

(3)

debido a que el tipo de cambio actual
se encuentra por encima del de equi-
librio tendencial, si los especuladores
chartistas creen que la apreciacién
pasada continuara en el periodo actual,
si el banco central realiza compras de
divisas menores a las ventas y no es-
teriliza la intervencién y cuando en el
periodo anterior se produjeron excesos
de oferta de divisas.
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2) Eltipo de cambio nominal se eleva cuando
crece el producto o la demanda externa,
el diferencial de precios es positivo,
la tasa de interés externa es elevada o
existen expectativas a su crecimiento,
los especuladores chartistas creen que
la depreciacion pasada continuara en el
petiodo actual, el banco central realiza
compras de divisas mayores a las ventas
y no esteriliza la intervencion, si las ex-
pectativas fundamentalistas son al alza
y cuando en el petiodo anterior se pro-
dujeron excesos de demanda de divisas.

3) Enrelaciénal endeudamiento externo, el
tipo de cambio se podtfa revaluar si el sal-
dodeladeudano se considera peligroso
para la estabilidad fiscal y econémica;
en estas circunstancias, el riesgo de no
pago y de moras en las amortizaciones
percibido por los prestamistas es muy
bajo y podrfaincrementarse la afluencia
del crédito externo.

II. Estimacion del modelo

La ecuacion 3, que se obtuvo a partir de la
oferta y demanda de divisas, identifica los
determinantes del tipo de cambio nominal
y se constituye en la funcién objetivo para
el analisis econométrico. Los fundamen-
tos pueden dividirse en dos tipos: los que
definen el nivel del precio de la divisa en
el corto plazo y los que lo determinan en
plazos mayores.

Los test de rafz unitaria de Dickey-Fuller,
permiten aproximarnos a dicha clasifica-
cién porque es una técnica que diferencia
a las variables entre estacionarias, las que
influyen en el corto plazo, y las no estacio-
narias o que pueden tener una relacién de
largo plazo con el tipo de cambio nominal.
Para verificar la existencia de relaciones de
largo plazo se suele recurrir a la prueba de
cointegracién multivariada de Johansen, la
cual arroja como resultado los llamados
vectores de cointegracién, en caso de
que existan tales relaciones. Finalmente,
se procederfa al calculo de un modelo de
correcion de errores en el cual se incluyen
las variables no estacionarias rezagadas
varios perfodos y las estacionarias sin re-
zagos; este tltimo procedimiento requiere
de un tamafio grande de la muestra para
que los grados de libertad de la estimacién
sean confiables. Los VEC, o modelos de
correccion de errores, se interpretan como
el efecto que tienen los cambios en las
variables endégenas sobre la variacion en
la tasa de cambio nominal.

Sin embargo, el interés del trabajo no
radica en explicar esas variaciones sino en
identificarlos determinantes del NIVELDE
LA TASA DE CAMBIO NOMINALy dado
que el tamafo de la muestra es pequefio
para estimar un VEC, éste no se calcula.
Los caminos alternativos que se siguen
en este documento son estimar por OLS
y pot componentes principales®.

4 La utilizacién de componentes principales también se realiza para verificar la estacionariedad de los
residuales; la estimacion por OLS incluye mas de 7 variables independientes en Eviews 7. Este soft-
ware, utilizado para la estimacion, tiene disefiado el test de Dickey-Fuller para un numero de variables
inferior; Asi, aunque el resultado de dicho test sugiera que los residuales son estacionarios, la prueba

no es concluyente. Al utilizar componentes principales, se reduce el nimero de vatiables segin sea el

nimero de componentes, que en el presente trabajo son dos como se vera mas adelante, y se podra

realizar el test con mucha mas confiabilidad.
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K =
85,

En el proceso cuantitativo, la economia
doméstica es Colombia y la economia
externa son los Estados Unidos (la
aproximacion se basa en que los Estados
Unidos son el principal socio comercial
y financiero de Colombia). La base de
datos es trimestral y el perfodo de andlisis
va de 1992-1 a 2007-4. De la estimacion
se excluyeron los saldos de la balanza de
servicios, transferencias y renta factorial;
enlas estimacionesiniciales dela ecuacion
3, las variables (od, - d )y el saldo total
de la deuda externa, dext, no resultaron
significativas y su inclusion, al parecer,
modificaban los signos esperados de
otras variables; por ello, se introdujo la
variable MRELATIVO3(-1), que es la
liquidez externa relativa alaliquidezlocal,
como una proxy de los excesos relativos
de oferta de divisas durante el trimestre
anterior. La deuda externa total se dividié
en privada y publica y esta ultima en sus
componentes de corto y largo plazo (la
de corto plazo no resulté significativa).

5  La base de datos se encuentra en el anexo 2.

6 El test completo se reproduce en el anexo 3.

La tabla 1° registra las vatiables que se uti-
lizaron en la estimacién y la forma como
estas se midieron. La tabla 2, resume los
resultados del test Dickey-Fuller y segun
éstos las variables I(1) son: logaritmos del
producto local y externo, tasa de interés
local (DTF), paridad, la deuda externa pri-
vada y publica y las expectativas chartistas;
las variables 1(0): diferencial de precios, el
cambio en los precios del petréleo (proxy
de los precios de los bienes especificos),
las expectativas fundamentalistas, las ex-
pectativas sobre tasas de interés externas,
la deuda interna, la intervencién del banco
central y la liquidez relativa.

El test de cointegracién de Johansen, para
las variables (1), se cortié con y sin rezagos
en la primera diferencia y considerando
rezagos en algunas variables. Todas las
especificaciones indicaron cointegracion
pero se eligi6 la que se presenta de forma
resumida en la tabla 3 porque la ecuacion
de cointegracion resultante respeto los de
la ecuacion 3°.
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Tabla 1

Variables del modelo estimado

Medicion de variables

Variable Medicion y fuente
LNTCN logaritmo natural de la tasa de cambio nominal($/U$) el promedio simple de tres meses -BANCO DE LA
REPUBLICA
LNPIBRC logaritmo natural del PIB real de Colombia(mill U$) DANE-BANCO DE LA REPUBLICA-DNP
LNPIBREU logaritmo natural del PIB real de E.U(mill U$) BEA-CENTRO DE ESTUDIOS CAMARA
DE DIPUTADOS DE MEXICO.
DDPET primera diferencia del logaritmo natural del precio el promedio simple de tres meses
externo del petréleo WTI(US) DNP-BANCO DE LA REPUBLICA
DEPRECIOS primera diferencia del logaritmo natural del indice el promedio simple de tres meses
de precios al consumidor entre Colombia y E:U DANE-BANCO DE LA REPUBLICA
DTF tasa de interés local (de los depdsitos 90 dias) el promedio simple de tres meses
BANCO DE LA REPUBLICA
LNDEXLPPUB  logaritmo natural del saldo de la deuda externa BANCO DE LA REPUBLICA-CGN-CGR
publica de Colombia(mill US)
LNSDINTES logaritmo natural del saldo deuda interna en TES CGN-CGR
de Colombia(mill US)
PDEXPR proporcién de la deuda externa privada en relacion al PIB. el promedio simple de tres meses
BANCO DE LA REPUBLICA-CGN-CGR
PARIDAD proxy de la tasa de interés externa dtf+(Intentend-Inten)*dtf+ (Intentend-Inten)
Intentend: tipo de cambio nominal tendencial
calculado con el filtro de Hodry-Prescott
BANCO DE LA REPUBLICA-DNP
EC expectativas chartistas (Intc - Intentend(-1))
calculos propios. BANCO DE LA REPUBLICA
EF expectativas fundamentalistas -(tentendprom(1)-Inten)
=-(tentendprom(1)): es el promedio del logaritmo
natural de largo plazo de los tltimos dos petiodos,
promedio entre (t-1) y t, adelantado un perido
el logatitmo natural de largo plazo es calculado
con ¢l filtro de Hodry-Prescott
calculos propios. BANCO DE LA REPUBLICA
EXPPPRATE expectativas sobre la tasa de interés internacional (pratetend-prate) / prate
prate: tasa prime rate
pratetend:tasa ptime rate calculada con el filtro de
Hodry-Prescott
FMI-BANCO DE LA REPUBLICA-DNP
MRELATIVO3  liquidez en E.U relativa a la liquidez en Colombia (liquidezeu U$/m1col$)*100
el agregado monetario es M1
BANCO DE LA REPUBLICA-RESERVA FEDERAL
LNITERBR intervencion del Banco de La Republica mercado de divisas -(Incompras-Inventas)

BANCO DE LA REPUBLICA
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Tabla 2
Test Dickey-Fuller

Variable Valores criticos Estadistico t P-Valor
1% 5% 10%
LNTCN -3,5384 -2,9084 -2,5918 -2,5926 0,0998
LNPIBRC -3,5402 -2,9092 -2,5922 -1,5643 0,4946
LNPIBREU -3,5384 -2,9084 -2,5918 -1,7733 0,3902
DTF -3,5402 -2,9092 -2,5922 -1,1631 0,6850
PARIDAD -3,5402 -2,9092 -2,5922 -1,2419 0,6509
EC 23,5402 2,9092 22,5922 22,4361 0,1363
PDEXPR -3,5384 -2,9084 -2,5918 -0,6797 0,8439
ILNDEXLPP -3,5384 -2,9084 -2,5918 0,1864 0,9697
DPPET -3,5402 -2,9092 -2,5922 -5,7414 0,0000
DPRECIOS -3,5421 -2,9100 -2,5926 -3,5643 0,0094
EF -3,5402 -2,9092 -2,5922 -5,8937 0,0000
EXPPRATE -3,5402 -2,9092 -2,5922 -2,9934 0,0410
LNSDINTES -3,5384 -2,9084 -2,5918 -4,1928 0,0014
MRELATIVO3 -3,5504 -2,9135 -2,5945 -4,7890 0,0002
Tabla 3

Test de cointegracion

Sample (adjusted): 1992Q4 2007Q4

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series : LNTCN LNPIBRC LNPIBREU DTF(-1) PARIDAD EC PDEXPR LNDEXLPPUB (-2)
Lags interva 1 (in first differences): No lags

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*¥*
None * 0.976956 386.2925 159.5297 0.0000
Atmost 1 * 0.595665 156.3025 125.6154 0.0002
At most 2 * 0.567122 101.0663 95.75366 0.0205

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon -Haug -Miche lis (1999) p-values
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Continuacion Tabla 3

Test de cointegracion

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.976956 229.9900 52.36261 0.0001
Atmost 1 * 0.595665 55.23622 46.23 142 0.0043
At most 2 * 0.567122 51.07532 40.07757 0.0020

Max -eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon - Haug - Michelis (1999) p-values

Dada la relaciéon de largo plazo del tipo de
cambio conlas variables no estacionarias, se
estima el modelo delaecuacién 3 por OLS;
los resultados se presentan en la tabla 4.

Lavariable LNITERBR no result6 signifi-
cativa en varias regresiones. Ante esta situa-
cion, debe abordarse la siguiente cuestion:
la intervencion del Banco de la Republica
es neutral respecto del precio de la divisar:
hay dos razones que se pueden esbozar
para formular una hipétesis contraria: a)
se realizaron otras estimaciones, que no
se presentan en este trabajo, en las cuales
es posible obtener niveles de significacion
para las compras y las ventas de divisas; b)
las compras de divisas no son estacionarias
mientras que las ventas de divisas silo son;
esta asimetria de la intervencién conlleva a
que las ventas podrian tener una velocidad
de impacto mas rapida en el tiempo sobre
el tipo de cambio que las compras; asi, las
intervenciones con ventas mantienen el
tipo de cambio en niveles bajos o por lo

menos evitan que se deprecie, mientras
que la compras inciden con mayor lentitud
en la depreciacion; el resultado en el corto
plazo, y quizas en el mediano, es un tipo de
cambio que presenta una mayor tendencia
alaapreciacion, favoreciendo el alcance de
metas de inflacion bajas.

El modelo arroja muy buenos resultados
en cuanto al coeficiente R* que tiene un
valor ideal cercano a 1, indicando un
ajuste fuerte entre el valor observado del
tipo de cambio y el estimado (grafico 1).
Ademas, nos arroja un estadistico D-W de
2 que también nos indica la ausencia de
autocorrelacion y la posibilidad de que los
residuales del modelo sean estacionarios
y tanto las pruebas t como los valores de
los coeficientes no son escandalosamente
grandes y registran los signos esperados
desde el modelo tedrico; estas caracteristi-
cas, junto conla prueba de cointegracion, la
aparente estacionariedad de los residuales
del modelo y la prueba Reset de Ramsay,
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Tabla 4
Modelo Estimado de la Tasa de Cambio Nominal
Dependent Variable: LNTCN
Method: Least Squares
Date: 01/20/10 Time: 04:14
Sample (adjusted): 1992Q3 2007Q3
Included observations: 61 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.862663 1.255976 2.279234 0.0272
LNPIBRC -0.705493 0.024973 -28.25020 0.0000
LNPIBREU 0.605114 0.083821 7.219162 0.0000
DPP ET -0.027617 0.013138 -2.102067 0.0409
DPRECIOS(-1) 0.031192 0.013314 2.342748 0.0234
DTF(-1) -0.001280 0.000566 -2.262465 0.0283
PARIDAD 0.001076 0.000558 1.92 8875 0.0598
EC 0.411493 0.036782 11.18736 0.0000
EF 0.788447 0.078888 9.994526 0.0000
EXPPRATE 0.032054 0.011381 2.816449 0.0071
LNSDINTES(-1) 0.015814 0.008697 1.818322 0.0754
PDEXPR -0.001363 0.000511 -2.665952 0.0105
LNDEXLPPUB(-2) 0.149657 0.040201 3. 722736 0.0005
MRELATIVO3(-1) -0.008159 0.001816 -4.492388 0.0000
R -squared 0.999738 Mean dependent var 7.379513
Adjusted R -squared 0.999665 S.D. dependent var 0.466779
S.E. of regression 0.008545 Akaike info criterion -6.488698
Sum squared resid 0.003432 Schwarz criterion -6.004235
Log likelihood 211.9053 Hannan-Quinn criter -6.298833
F -statistic 13769.33 Durbin -Watson stat 2.034433
Prob(F - statistic) 0.000000

que se presentan mas adelante, apoyan la
idea de que la regresién no es espurea;
con las variables no estacionarias, si éstas
son significativas en el modelo, se puede
postular la existencia de una relacion de
corto y mediano plazo entre el precio de
la divisa con el diferencial de precios, las
expectativas fundamentalistas, las expec-
tativas sobre la tasa de interés externa,
el saldo de la deuda interna en TES vy el

tamafio relativo de liquidez externa en
relacion a la interna.

El ajuste entre el valor observado y el
estimado por el modelo se ilustra en el
graficol y su diferencia, los residuales,
en el grafico 2; mientras mas pequefia es
esta diferencia, se presume que el modelo
estima valores del tipo de cambio que se
acercan mucho a sus valores muestrales.
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Grafico 1
Valores observados y estimados del tipo de cambio nominal
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Grafico 3
Normalidad de los residuales
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|| Std. Dev. 0007563
4 Skewness  -0.385398
Kurtosis 2750911
2 Jarque-Bera 1667772
Probability 0434358
[ T

1
-0.02 -0.01 0.00

La estimacion presentada en la tabla 4 es
una combinacion de variables estacionarias
y no estacionarias; debe comprobarse que
los residuales son estacionarios paraalejarla
posibilidad dela existencia de una regresion
espurea; como se sefialé antes, el valor del
estadistico Durbin-Watson de 2 es un pri-

0.01

mer indicio favorable a la hipétesis de que
los residuales son ruido blanco. Se aplico
el test Dickey-Fuller, tabla 5, y los residua-
les del modelo resultaron estacionatios al
1%, al 5% y al 10%; sin embargo, como se
estableci6 en el pie de pagina nimero 5,
estrictamente se debe consultar la tabla de

Tabla 5
Test Dickey - Fuller para los residuales

Null Hypothesis: RESIDUALS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey -Fuller test statistic -7.786218 0.0000
Test critical values:
1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mackinnon para un nimero de variables
k=13 yunnumero de observaciones N=061;
resultd imposible encontrar la tabla con
estas especificaciones y no se contd con
programas enlenguaje Fortran o Linux para
generar los valores criticos. No obstante lo
anteriot, se puede continuar conjeturando
la estacionariedad de los residuales.

El “posible” cambio estructural mas
importante durante el perfodo fue el
registrado al final del tercer trimestre
de 1999 cuando se eliminé el régimen
de bandas cambiarias. El test de Chow
rechaza la hipétesis nula de no cambio
estructural; sin embargo cuando se in-
troduce una variable dummy (0 para el
periodo 1992-1999Q2 y 1 para el resto
de la muestra), no resulta significativa y
ni modifica el R? y el Durbin-Watson de
forma importante’. Una hipdtesis que
puede explicarlasituacién anterior es que,
aunque normativamente existio una banda
cambiaria, durante la mayor parte de su
existencia fue elmercado quien dictaminé
el rumbo del tipo de cambio; de ahi la
inoperancia del régimen, su fracaso y su
desmonte posterior; en la practica el tipo
de cambio, al parecer, operd mas parecido
aun esquema de flotacién controlada. En
este sentido, la inclusiéon de una dummy
para detectar los cambios estructurales
no deberfa resultar significativa.

Con el objeto de comprobar si la especi-
ficacion lineal es adecuada, se procedio a
realizar el test de estabilidad de Ramsay;
al modelo de la tabla 1, se le agregan los
valores estimados al cuadrado del tipo de
cambio en el modelo de regresion lineal,
identificados como (FITTED)? .Iaforma
a estimar es la siguiente:

LNTCN =a,-a,LNPIBRC +
o LNPIREU - o DPETT,6 +
o DPRECIOS(-1), - a DTF(-1) +
o PARIDAD, + a,EC + o, EF + a,
EXPPRATE, + o, LNSDINTES(-1),
+ a, PDEXPR + a,, LNDEXL-
PPUB(-2) + o, MRELATIVO3(-1) +
Y(FITTED)® +u,

Siyessignificativamente diferente de cero,
la hipétesis sobre que la especificacion
lineal es adecuada se rechaza. En el anexo
4 se presentanlos resultados del test. Como
suestadistico tes apenas de 0.5 y el p-value
esde 0.6, se puede aceptar la hipotesis nula
de que su coeficiente y =0; es decir, que no
existen errores de especificacion.

Como se senald antes, a pesar de que los
residuales de la regresion de la tabla 1 re-
sultaron estacionarios, la pruebano es con-
cluyente. Una via alternativa para estimar
la ecuacién 3 y probar la estacionariedad
de los residuales, es reducir el nimero de
variables independientes, empeorando los
resultados obtenidos®.

7 La estimacién incorporando una variable dummy para el cambio estructural en la serie del tipo de

cambio, se presenta en el anexo 4.

8  En varios ejercicios se procedi6 de esta forma; los resultados fueron demasiado pobres porque basta

eliminar una variable para que el ajuste y el Durbin-Watson disminuyan de forma significativa, princi-

palmente el segundo.
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K =
93,

Otro camino es probar una técnica que
permita agrupamientos de variables como
la de componentes principales; este pro-
cedimiento se aplicé realizando varias
agrupaciones: a) por naturaleza’, b) por
efectos temporales'' y ¢) segun los efectos
sobre el tipo de cambio (un componente

que integra a las variables revaluadoras y
otro componente queincluye alas variables
con efectos devaluadores). Siguiendo esta
ultima clasificacion'!, los componentes
revaluadores y depreciadores seidentifican
en las tablas 6 y 7.

Tabla 6
Componente revaluador (CR)

Factor Method: Maximum Likelihood

Date: 03/27/11 Time: 08:20

Covariance Analysis: Ordinary Correlation
Sample (adjusted): 1992Q2 2007Q4

Included observations: 63 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Number of factors: Minimum average partial
Prior communalities: Squared multiple correlation
Convergence achieved after 5 iterations

Loadings
F1 Communality Uniqueness

LNPIBRC 1.000000 1.000000 0.000000

DPPET -0.174773 0.030546 0.969454

DTF (-1 0.791023 0.625718 0.374286

PDEXPR -0.519503 0.269884 0.730116

MRELATIVO3 (-1) 0.840132 0.705822 0.294179

Factor Variance Cumulative Difference Proportion Cumulative
F1 2.631969 2.631969 1.000000 1.000000
Total 2.631969 2.631969 1.000000

Model Independence Saturated

Discrepancy 1.384172 3.936059 0.000000
Chi -square statistic 85.81866 244.0357 —
Chi -square prob. 0.0000 0.0000 -
Bartlett chi-square 81.43545 234.1955 -
Bartlett probability 0.0000 0.0000 -
Parameters 10 5 15
Degrees-of-freedom 5 10 -—-

Warning: Heywood solution (uniqueness estimates are non positive).
Results should be interpreted with caution.

Incluye un componente transaccional, un componente especulativo y un componente de stocks que

incluye los saldos del endeudamiento externo e interno publico y privado y la liquidez relativa.

10 Agrupando las variables independientes en un componente de largo plazo y otro componente de corto
plazo; el criterio es si las variables en el modelo son I(1) o 1(0).

11 Se optd por esta ultima debido a que los resultados son mejores que en los otros dos casos; ello debido,

quizas, a la naturaleza y medicién de algunas variables del modelo original.
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Tabla 7
Componente depreciador (CD)

Factor Method: Maximum Likelihood

Date: 03/27/11 Time: 08:21

Covariance Analysis: Ordinary Correlation
Sample (adjusted): 1992Q3 2007Q3

Included observations: 61 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Number of factors: Minimum average partial
Prior communalities: Squared multiple correlation
Convergence achieved after 4 iterations

Unrotated Loadings

F1 F2 Communality Uniqueness
LNPIBREU 0.993855 0.000366 0.987747 0.012253
DPRECIOS(-1) 0.902776 -0.319773 0.917259 0.082740
PARIDAD -0.822003 -0.474130 0.900488 0.099515
EC -0.062545 0.635980 0.408382 0.591619
EF -0.321033 -0.187724 0.138303 0.861696
EXPPRATE 0.062327 0.452698 0.208820 0.791174
LNSDINTES(-1) 0.962461 -0.240069 0.983964 0.016036
LNDEXL PPUB(-2) 0.968452 0.216815 0.984909 0.015092
Factor Variance Cumulative Difference Proportion Cumulative
F1 4.453530 4.453530 3.377188 0.805359 0.805359
F2 1.076342 5.529872 - 0.194641 1.000000
Total 5.529872 9.983402 1.000000
Model Independence Saturated
Discrepancy 1.186761 11.73661 0.000000
Chi - square statistic 71.20568 704.1965 -
Chi - square prob. 0.0000 0.0000 -—
Bartlett chi - square 65.46967 663.1184 -
Bartlett probability 0.0000 0.0000 -
Parameters 23 8 36
Degrees - of - freedom 13 28 -

Dentro del primer componente, CR, se
encuentran el PIB real de Colombia, la
variacion de los precios de petréleo, la
tasa de interés DT retrasada un periodo,
la proporcién con respecto al PIB de la
deuda externa total privada y la liquidez
en BEstados Unidos relativa a la liquidez
en Colombia; en el segundo componente,
CD, se incluyen el PIB real de Estados
Unidos, eldiferencial de precios retrasado
un periodo, la proxy para la tasa externa
prime rate, las expectativas sobre el tipo
de cambio, las expectativas futuras sobre

la prime rate, el saldo de la deuda interna
rezagada un periodo yladeuda externa pu-
blica de largo plazo rezagada 2 trimestres.

Dados los resultados de las tablas 6 y 7, la
existenciade covarianzas entre las variables
de cada grupo, se corrié un modelo Auto-
rregresivo de Rezagos Distribuidos (hasta
4 rezagos) con los componentes CR y CD;
los resultados se presentan en la tabla 8.

Como se observa en la tabla anterior, los
resultados sobre el ajuste y el Durbin-
Watson son casiidénticos alos del modelo
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Tabla 8
Modelo ADL

Dependent Variable: LNTCN
Method: Least Squares

Date: 03/28/11 Time: 09:41
Sample (adjusted): 1993Q1 2007Q3

Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNTCN(1) 1.003695 0.086515 11.60137 0.0000
LNTCN(3) -0.273245 0.092063 2.968015 0.0045
CR -0.344252 0.012105 28.43877 0.0000
CR(1) 0.360862 0.036570 9.867646 0.0000
CR(3) -0.095212 0.032322 2.945702 0.0048
CD 0.051430 0.013479 3.815702 0.0004
C 1.988396 0.510507 3.894944 0.0003
R-squared 0.999554 Mean dependent var 7.406954
Adjusted R-squared 0.999503 S.D. dependent var 0.449467
S.E. of regression 0.010021 Akaike info criterion - 6.257176
Sum squared resid 0.005222 Schwarz criterion - 6.010689
Log likelihood 191.5867 Hannan Quinn criter. - 6.160958
P-statistic 19436.36 Durbia Watson stat 2.136305
Prob(F -statistic) 0.000000

original. E1 LNTCN estd expresado asi:
a) con rezagos 1y 3 de ella misma; b) la
componente CR y sus rezagos 1 y 3,y
¢) la componente CD sin rezagos. Estos
resultados sugieren una asimetria en la
que el tipo de cambio nominal reacciona
mas lentamente ante perturbaciones en
el componente revaluador y mas rapida-
mente si la perturbacién se produce en
el devaluador.

Segun el Test: Breusch-Pagan-Godfrey no
hay heteroscedasticidad'?, el correlograma
y el Durbin Watson indican la no auto-

correlacion en los residuales y el test de
Chow sugiere la no existencia de cambio
estructuralen LTCN; aunque el test Resetde
Ramsay indic6 errores en la especificacion
del modelo, ello puede deberse a que los
“scors” de los componentes son el resul-
tado de las combinaciones de variables y
no los valores originales.

Elgrafico 4 muestralos valores observados
del tipo de cambio nominal y de los esti-
mados por componentes; seglin éste, los
residuales del modelo deben ser pequefios,
tal como lo ilustra el grafico 5.

12 Los resultados de esta prueba y las que se mencionan posteriormente no se presentan por lo limitado

del espacio.
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Grafico 4
Valores observados y estimados del tipo de cambio
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Los residuales resultaron estacionarios, tal
como se observa en la tabla 9.

Alintegrarlas variables en 2 componentes,
CR y CD, se logré reducir el ndimero de
k variables de forma que la aplicacion del

test de Dickey-Fuller es mas confiable y
se rechaza la hipotesis nula consiste en
el supuesto de existencia de raiz unitaria
en los residuales; es decir, éstos son ruido
blanco.
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Tabla 9
Residuales Estacionarios
Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on Modified AIC, MAXTLAG=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey -Fuller test statistic -5.121806 0.0001
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one sided p-values.
Augmented Dickey -Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO01)
Method: Least Squares
Date: 03/27/11 Time: 08:45
Sample (adjusted): 1993Q3 2007Q3
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -1.021525 0.199446 -5.121806 0.0000
D(RESIDO1(-1)) -0.043560 0.137175 -0.317547 0.7521
C -542E -05 0.001290 -0.042031 0.9666
R -squared 0.535473 Mean dependent var 0.000132
Adjusted R - squared 0.518268 S.D. dependent var 0.014031
S.E. of regression 0.009738 Akaike info criterion -6.374288
Sum squared resid 0.005121 Schwarz criterion -6.266759
Log likelihood 184.6672 Hannan - Quinn criter. -6.332498
I -statistic 31.12363 Durbin - Watson stat 1.997012
Prob(F -statistic) 0.000000

Conclusiones

1) En el analisis precedente, se logrd

identificar fundamentos delademanda
ydelaoferta de divisas que permitieron
posteriormente formular una funcién
para el tipo de cambio; los determinan-
tesidentificados del tipo de cambio son:
el PIB real de Colombia, el PIB real de
Estados Unidos, los diferenciales de
precios entre Colombia y Estados uni-
dos rezagados un periodo, los cambios
enlos precios del petréleo, laliquidez en

2)

Estados Unidos relativa alaliquidez en
Colombia durante el trimestre antetior,
tasas deinteréslocal DTF(-1),la tasade
interés de paridad, las expectativas sobre
la tasa de interés externa (Prime Rate),
la deuda externa privada total como
proporcién del PIB,la deudainterna, la
deuda externa publica de largo plazo y
las expectativas sobre el tipo de cambio
(chartistas y fundamentalistas).

Las variables que mds inciden sobre el
precio de la divisa en el largo plazo son
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3)

el PIB real interno y externo, la deuda
publica externa de largo plazo y las
expectativas chartistas sobre el tipo de
cambio; las tasas de interés nominales
presentan coeficientes muy bajos; en el
corto y mediano plazo, las expectativas
fundamentalistas son las que producen
el mayor ajuste sobre el tipo de cambio,
seguidas por el diferencial de precios y
el cambio en los precios del petrdleo.

El signo positivo de la deuda publica
de largo plazo enla funcién del tipo de
cambio puede explicarse porque ante
una acumulacién excesiva, los acreedo-
res perciben un mayor riesgo y disminu-
yenelaccesoal crédito; adicionalmente,
la recomposicion de la deuda publica
a favor de la interna, al parecer reduce
el ingreso de divisas; la consecuencia
es una presion a la depreciacion del
tipo de cambio nominal, ceteris pari-
bus; estos dos fendmenos han estado
presentes en la economia colombiana
desde mediados de la década de los 90
hasta hoy; si el tipo de cambio se ha
apreciado, es porque hay otros factores,
como por ejemplo el ciclo expansivo
del PIB durante los afios 2004-2007 en
Colombia, la elevacion de los precios
mundiales del petréleo desde 1999,
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Anexo 1

La ecuacion reducida del tipo de cambio nominal

La ecuacién para el tipo de cambio se obtiene mediante el balance entre la oferta y la
demanda del perfodo presente, que en una situacion de equilibrio sera cero:

odtZd

t

La ecuacion formulada para la demanda de divisas es:

. . . - s it —i*
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La ecuacién que describe a la oferta de divisas:
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Igualando oferta y demanda y teniendo en cuenta la condicién de balance:
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+[0egfp, — mingvd,] + [Bi; + ti ] — [fif — aif] + ¥ [ (Hli) t] +0, [ (t+1) t]
t

i —if i —if €(r_1) — E(t_ €(r_1) — E(t
_l_,[(t+1) t]_¢[(t+1) t]_n[(tl) (t1)]_6[(t1) (tl)]

p ey
Iy Iy €(t-1) €(t-1)

Eie —e E.e —e
—h[ Gy t] — 05 [ : (t+e1) t] — [b(interbr,) — y(interbr,)] — d(dextp,)
t

+[od(t-1) — de-1)]
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Suponiendo que los ingresos y los egresos de las balanzas de servicios, renta factorial y
transferencias son iguales, Oegfp = mingvd y extrayendo factores comunes:

0=(k—ayi+(@6—Ny+ ( +Pe.+ ( +P)(p"—p) + Qpbes + (B + 1)i;

e(t-1) ~ S(t—l)]
€t-1)

~(F— it + (p -+ 05) [ - (r+¢>[1““?—fiz]—(n+a)[
t

E.e
—(h +63) [%

] (b + y)(interbr,) — d(dextp,) + [0d(—1) — d(t—1)]

Despejando para el tipo de cambio:

(¢ +Pe=—(k—a)yf — (@ —Vyc— (x +B)(p" —p) — Qpbes; — (b + 1)i;

(t+1) *]
t

# G- it = o+ 0) [ 4 kg

€(t—1) — E(t—
(11 +8) [T =ED N (o )[%] + (b + 7)(interbry)
(t-1)
+a(dextp,) — [0d(t—1) — de—1)]
Haciendo: [By + 1] = ¢ (M+38) =y >0
[f—a] =fdconf>ayfi >0 (h+63) =4 >0
W+6) =R>0 (b+y) =q>0

T+¢) =¢ >0

Sustituyendo:

(k-3 Y ) Q P
¢ = [(x +13)] @ +B)]y‘+a(p ‘p)t‘[( +B)]pbest_[(x +B)]lt

R e e b e

+ [(x — B)] [e(t—z(;i(t—1)] [(X - B)] [Et Clt+1) — et] [( ] (interbry)

+ [ﬁ] (dextpy) — [m] lodt-1) — d(e-1)]
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Renombrando los coeficientes:

= 2)/(x + B)] con 6> A

a; =—[
o3 =—[(x—3)/(x + B)]conk < &
a

Oy =
as = = [Q/(x + P)]
as == [£/(x + P)]

az; = [A/(x + B)]
ag =—[R/(x + B)]
ag = [¢/(x + P)]
ago = [v/(x + B]
ayy = [/ + B
a2 = [q/(x + B)]
a3 = [3/(x + B)]
g == [1/( + B)]

Asi, reemplazando se obtiene la ecuacién reducida del tipo de cambio:

. . . . Tiee1) — It
ey = —0z¥r + 0,y + og(p — Py — e pesy — oy + Azl — o i
t
Iy — it €(t_1) — E(t— E.e —e
+ol [7(”1_)* t] + a4 [—(t D) G 1)] + oy [7'[ (t+1) t] + oy, (interbry)
I €(t-1) t

+ a3 (dextp,) — OL14[0d(t—1) - d(t—l)] 3)
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Anexo 2
Base de datos

TRIMESTRE = LNTCN LNPIBRC LNPIBRE DDPEI DPRECIOS(-1)  DTF(-1) PARIDAD EC
1992-1 6.5 10.1 15.7 28.8

1992-11 6.5 10.0 15.7 0.1 -1.1 29.9 23.3 1 0.0368219
1992-111 6.6 10.0 15.7 0.0 -1.0 24.6 23.3 0.0506562
1992-IV 6.6 10.0 15.7  -0.1 -1.0 24.8 25.4 0.0591409
1993-1 6.6 9.9 15.7 0.0 -1.0 27.3 24.4 0.0655898
1993-11 6.7 9.9 15.7 0.0 -0.9 26.5 244 0.0754283
1993-111 6.7 9.9 15.7  -0.1 -0.8 26.5 22.7 1 0.0766750
1993-1V 6.7 9.9 15.7  -0.1 -0.8 24.7 24.1  0.0786569
1994-1 6.7 9.9 15.7  -0.1 -0.8 25.6 24.5  0.0555323
1994-11 6.7 9.9 15.7 0.2 0.0 25.5 26.0  0.0360127
1994-111 6.7 9.9 15.8 0.0 0.0 26.6 30.7  0.0233497
1994-1V 6.7 9.9 15.8 0.0 0.1 30.2 36.8 -0.0164315
1995-1 6.8 9.9 15.8 0.0 0.1 35.4 35.0 -0.0376550
1995-11 6.8 9.9 15.8 0.0 0.1 33.9 36.6  -0.0317581
1995-111 6.8 9.8 15.8  -0.1 0.2 34.8 30.2 1 -0.0496962
1995-1V 6.9 9.8 15.8 0.0 0.2 29.8 30.7 -0.0133351
1996-1 6.9 9.8 15.8 0.1 0.2 30.8 327 0.0042148
1996-11 7.0 9.7 15.8 0.1 0.3 33.1 32,5 0.0121719
1996-111 6.9 9.8 15.8 0.0 0.3 32.6 32.3 0.0021789
1996-1V 6.9 9.8 15.8 0.1 0.4 30.4 324 -0.0612134
1997-1 7.0 9.7 15.8  -0.1 0.4 28.4 28.9 -0.1372785
1997-11 7.0 9.8 159 -0.1 0.4 25.8 27.7 -0.1145701
1997-111 7.1 9.7 15.9 0.0 0.5 23.9 25.5 -0.1508712
1997-1V 7.2 9.6 15.9 0.0 0.5 23.0 25.2 -0.1046286
1998-1 7.2 9.6 159 -0.2 0.5 23.9 27.4 -0.0528787
1998-11 7.2 9.5 159 -0.1 0.6 25.9 35.6  -0.0545021
1998-111 7.3 9.5 15.9 0.0 0.7 33.0 37.7 -0.0778588
1998-1V 7.3 9.4 159 -0.1 0.7 35.4 37.6 -0.0634513
1999-1 7.4 9.4 15.9 0.0 0.7 36.1 31.9 -0.0398781
1999-11 7.4 9.3 15.9 0.3 0.7 29.6 20.7  -0.0767159
1999-111 7.6 9.2 15.9 0.2 0.7 19.7 17.6 -0.0506706
1999-1V 7.6 9.2 16.0 0.1 0.7 18.7 17.1  0.0542134
2000-1 7.6 9.2 16.0 0.2 0.8 17.4 11.2 0.0148653
2000-11 7.6 9.1 16.0 0.0 0.7 11.2 11.4  -0.0026218
2000-11T 7.7 9.0 16.0 0.1 0.8 11.7 11.9  0.0222464
2000-1V 7.7 9.1 16.0 0.0 0.8 12.5 12.9  0.0476842
2001-1 7.7 9.0 16.0  -0.1 0.8 13.1 13.0 0.0130683
2001-11 7.8 9.0 16.0 0.0 0.8 13.3 12.4 0.0228347
2001-111 7.7 9.0 16.0 0.0 0.8 12.7 12.4 0.0210166
2001-1V 7.7 9.0 16.0 -0.3 0.8 12.3 11.8 -0.0077407
2002-1 7.7 9.0 16.0 0.1 0.9 11.4 11.6 1 -0.0321584
2002-11 7.8 9.0 16.0 0.2 0.9 10.9 9.8 -0.0613578
2002-111 7.9 8.9 16.0 0.1 0.9 9.2 7.1 -0.0548105
2002-1V 7.9 8.8 16.0 0.0 0.9 7.9 6.9 0.0846649

_)
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TRIMESTRE LNTCN LNPIBRC LNPIBRE DDPET DPRECIOS(-1)| DTF(-1) PARIDAD EC

2003-1 8.0 8.8 16.0 0.2 0.9 7.8 6.4/ 0.1053288
2003-11 8.0 8.8 16.0 -0.2 0.9 7.7 6.9 0.1447113
2003-111 8.0 8.9 16.0 0.0 0.9 7.8 6.9/ 0.1060137
2003-1V 7.9 8.9 16.0 0.0 0.9 7.8 7.1 0.1075906
2004-1 7.9 8.9 16.0 0.1 0.9 7.9 7.5/ 0.0941726
2004-11 7.9 8.9 16.1 0.1 1.0 7.9 7.4 0.0477093
2004-111 7.9 9.0 16.1 0.1 1.0 7.8 7.7 0.0470867
2004-1V 7.8 9.1 16.1 0.1 1.0 7.8 7.9 0.0131235
2005-1 7.8 9.1 16.1 0.0 1.0 7.7 8.0 -0.0210765
2005-11 7.8 9.2 16.1 0.1 1.0 7.5 7.7| -0.0639646
2005-111 7.7 9.2 16.1 0.2 1.0 7.2 7.5 -0.0614825
2005-1V 7.7 9.2 16.1  -0.1 1.0 7.0 6.9 -0.0661181
2006-1 7.7 9.2 16.1 0.1 1.0 6.4 6.4 -0.0616349
2006-11 7.8 9.1 16.1 0.1 1.0 6.0 5.6/ -0.0549782
2006-111 7.8 9.2 16.1 0.0 1.0 6.0 6.2 0.0553002
2006-1V 7.7 9.3 161 -0.2 1.0 6.4 6.6/ 0.0330583
2007-1 7.7 9.3 16.1 0.0 1.0 6.6 7.1] -0.0029435
2007-11 7.6 9.4 16.1 0.1 1.0 7.0 8.6 -0.0133462
2007-111 7.6 9.4 16.1 0.1 1.0 7.7 9.2] -0.1027527
2007-1V 7.6 9.5 16.1 0.2 1.0 8.6 9.2 -0.0585474

_)
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TRIMESTRE EF EPR LNSDINTES(-1) = PROPDEXPRIV =~ LNDEXLPPUB(-2) = MRELATIVO3(-1)

1992-1 -0.0228695 ' -0.09181889 10.8

1992-11 0.0236148 | -0.06826907 5.3 11.8 35.7
1992-111 0.0204113 = 0.03494965 5.8 13.1 9.5 32.1
1992-1IvV 0.0189235 = 0.06069469 5.8 14.7 9.5 32.2
1993-1 0.0202188 = 0.08669684 7.0 12.3 9.6 29.3
1993-11 0.0156061 = 0.11300472 7.1 14.0 9.5 29.4
1993-111 0.0157542 = 0.13961275 7.0 15.4 9.5 275
1993-1V 0.0030921 = 0.16644474 7.3 17.7 9.5 26.8
1994-1 0.0049081 = 0.19333723 7.5 16.3 9.5 24.5
1994-11 0.0084746 = 0.06088934 7.6 17.5 9.5 23.7
1994-111 -0.0048251 | -0.00310964 7.6 15.5 9.5 22.5
1994-1V 0.0048251 | -0.05838832 7.6 15.4 9.5 21.6
1995-1 0.0188475  -0.11719440 8.1 15.4 9.5 19.6
1995-11 0.0074581  -0.12230007 8.0 15.2 9.5 19.9
1995-111 0.0351793 | -0.08894920 8.2 17.8 9.5 19.2
1995-1V 0.0263627 | -0.06648476 8.3 19.3 9.5 18.8
1996-1 0.0221601 | -0.01062105 8.4 19.3 9.5 16.6
1996-11 0.0137778 | -0.00145348 8.4 20.2 9.5 16.7
1996-111 -0.0123344 | 0.00600134 8.5 18.7 9.6 16.3
1996-1V -0.0180947 = 0.01173900 8.7 18.8 9.6 16.3
1997-1 0.0318334  0.01575136 8.7 20.6 9.6 14.1
1997-11 0.0027957 | -0.00593053 8.9 19.0 9.6 14.0
1997-111 0.0444341  -0.00543694 9.0 20.3 9.7 12.7
1997-1V 0.0474234  -0.00668892 9.0 23.8 9.7 12.8
1998-1 0.0208288  -0.00970410 8.9 19.1 9.7 11.2
1998-11 0.0099160 | -0.01449591 9.0 23.5 9.6 11.9
1998-111 0.0286197  -0.02107174 9.1 26.5 9.7 12.1
1998-1V 0.0328913 | 0.04428428 9.1 29.1 9.7 12.5
1999-1 0.0022458 = 0.04663817 9.1 28.6 9.7 11.9
1999-11 0.0331289 = 0.03366584 9.2 30.7 9.8 12.4
1999-111 0.0718697 | -0.01901560 9.2 34.9 9.8 12.0
1999-1V -0.0010393 | -0.06982930 9.2 32.0 9.8 11.6
2000-1 0.0090183 | -0.11901301 9.3 28.4 9.8 10.5
2000-11 0.0292597 = -0.18484661 9.4 30.1 9.9 9.6
2000-I11 0.0285526  -0.22962807 9.3 31.3 9.9 9.1
2000-1V -0.0025085 | -0.25014294 9.3 30.0 9.9 8.7
2001-1 0.0186246  -0.19560583 9.4 31.0 9.9 7.6
2001-11 0.0117551  -0.08143640 9.4 30.9 9.9 7.9
2001-111 -0.0028049  -0.01630237 9.4 30.7 9.9 8.1
2001-IV -0.0017341 | 0.20854240 9.5 30.1 10.0 8.4
2002-1 -0.0052380 = 0.26824805 9.6 29.2 10.0 7.4
2002-11 0.0114945 = 0.23068015 9.7 27.4 10.0 7.6
2002-111 0.0767689 = 0.19749751 9.8 35.1 10.0 7.2
2002-1V 0.0161043 = 0.24746975 9.6 34.0 10.0 6.9

_)



K
La tasa de cambio nominal... 1 07‘

Continuacioén Anexo 2

'TRIMESTRE EF EPR INSDINTES(-1) PROPDEXPRIV = LNDEXLPPUB(-2) MRELATIVO3(-1)
2003-1 0.0241575 = 0.28079137 9.6 35.0 10.0 0.4
2003-11 -0.0162081 = 0.29331427 9.6 31.9 10.0 6.5
2003-111 0.0026222 | 0.34724377 9.7 29.0 10.0 6.7
2003-1V -0.0061390 = 0.34490211 9.7 25.8 10.0 6.5
2004-1 -0.0238566 = 0.35099804 9.8 21.6 10.1 5.9
2004-11 -0.0020400 = 0.36535899 9.9 20.3 10.1 6.0
2004-11T -0.0197144 = 0.26144821 9.9 18.2 10.1 6.2
2004-1V -0.0207255 = 0.15679993 10.0 15.7 10.1 6.1
2005-1 -0.0258485 = 0.07631082 10.0 13.7 10.1 5.5
2005-11 -0.0038349 = 0.01321494 10.2 12.4 10.1 5.4
2005-111 -0.0079759  -0.03717953 10.3 11.6 10.1 5.3
2005-1V -0.0039269 ' -0.09137994 10.3 11.7 10.0 5.2
2006-1 -0.0032963 ' -0.11229749 10.4 10.9 10.0 4.6
2006-11 0.0480958 | -0.14119146 10.5 11.8 10.1 4.6
2006-111 -0.0185621 ' -0.15612189 10.4 9.9 10.0 4.4
2006-1V -0.0257997  -0.12944823 10.4 8.6 10.0 4.2
2007-1 -0.0133043  -0.10272894 10.5 8.4 10.1 3.8
2007-11 -0.0530547  -0.07605317 10.7 6.8 10.2 3.8
2007-111 0.0135576 | -0.03785379 10.8 7.0 10.1 3.9
2007-1V 0.08134105 10.8 6.2 10.2 3.8
Anexo 3

Prueba de cointegracion de Johansen

Date: 02/02/11 Time: 06:51

Sample (adjusted): 1992Q4 2007Q4

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LNTCN LNPIBRC LNPIBREU DTFA PARIDAD CICLOTCN5 PROPDEXPRIVP LNDEXLPPUB1
Lags interval (in first differences): No lags

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.976956 386.2925 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.595665 156.3025 125.6154 0.0002
At most 2 * 0.567122 101.0663 95.75366 0.0205
Atmost 3 0.288803 49.99095 69.81889 0.6382
At most 4 0.199646 29.20180 47.85613 0.7587
At most 5 0.132220 15.61701 29.79707 0.7389
Atmost 6 0.101609 6.966198 15.49471 0.5816
At most 7 0.007025 0.430031 3.841466 0.5120

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon - Haug - Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.976956 229.9900 52.36261 0.0001
At most 1 * 0.595665 55.23622 46.23 142 0.0043
At most 2 * 0.567122 51.07532 40.07757 0.0020
At most 3 0.288803 20.78915 33.87687 0.6999
At most 4 0.199646 13.58479 27.58434 0.8502
At most 5 0.132220 8.650812 21.13162 0.8595
At most 6 0.101609 6.536167 14.26460 0.54 54
At most 7 0.007025 0.430031 3.841466 0.5120

Max -eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon -Haug -Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=1):

LNTCN LNPIBRC LNPIBREU DTFA PARIDAD CICLOTCN5 ~ PROPDEXPRIVP  LNDEXLPPUBI
4440816 2.108275 -5.692404 0.062933 -0.048891 3.824911 -0.110052 3497314
-1.148812 3466630 -4.211201 -0.796489 0.48 0905 6485982 -0.029886 -3.891592
-38.66104 -28.71747 24.84016 -0.795913 0.966701 15.46781 -0.008312 24.51698
9.712804 2.812357 -9.118588 0.925042 -0.696318 -6.512054 -0.209823 -0.646698
-21.59159 -15.10026 33.55974 -1.797166 1.864510 52.1 7868 -0.047569 2923390
-22.94721 -18.42389 33.96945 0.875781 -0.819355 0.252237 0.015964 -0.775303
35.04249 33.34713 -55.67546 0.539491 -0.461388 -1.007513 0.132619 16.73178
3744574 -19.10874 -36.74395 -0.224031 0.196974 -13.25003 -0.45 5888 -1431213
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LNTCN) -0.019681 -7.20E -05 0010733 -0.005554 -0.009904 -0.007360 -0.004914 -0.000241
D(LNPIBRC) 0.022034 0.006195 -0.01 0655 0.004248 0.011081 0.008501 0.004378 3.17E -05
D(LNPIBREU) -0.001129 -0.000499 -0.000366 0.000752 0.000659 -0.001092 0.000738 -8.01E -05
D(DTFA) 0.277358 0.102134 0.057298 -0.045306 0.097884 -0.066019 -0.014542 0.005878
D(PARIDAD) 01913 28 0733218 -0.966881 -0.161438 -0.076912 -0.239471 0.245986 0.043684
D(CICLOTCNS) 0.015668 0.000559 0.000276 -0.000408 2.99E -05 9.58E -05 -191E -05 -7.27E -05
D(PROPDEXPRIVP)  -0.707748 0.108555 0.180698 0478904 -0.637174 -0.358286 -0.259323 0.007690
D(LNDEXLPPUB1)  -0.005589 -0.006949 -0.010603 -0.003288 0.005653 -0.000823 -0.005777 -0.000283

DTFA es la tasa de interés DTF rezagada
un periodo y LNDEXLPPUBT es el loga-
ritmo dela deuda externa publica rezagada
2 periodos. Asf, las variables I(1) tal como
se encuentran expresadas en la tabla 9,
cointegraron mejor que otras especifica-

ciones alternativas. El testdela trazaindica
3 relaciones de cointegracion, al igual que
Maximun Eigenvalue. Sin embargo, solo
la tercera ecuacién de cointegracion es la
que conserva completamente los signos
del modelo de regresion.
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La ecuacion de cointegracion resultante es:

LNTCN= -28.7(LNPIBRC + 24.8(LNPIBREU) - 0.8(DTF(-1)) + 0,96PARIDAD
+15.2EC - 0,008(PROPDEXPRIVP) + 24,5(DEXLPPUB(-2))

Anexo 4
Test de Especificacion

Ramsey RESET Test

Equation: JAIME11

Specification: LNTCN C LNPIBRC LNPIBREU DPPET DPRECIOS(-1)
DTF(-1) PARIDAD CICLOTCN5 FUTURA EXPPRATE LNSDINTES(-1)
PROPDEXPRIVP LNDEXLPPUB(-2) MRELATIVO3(-1)

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t- statistic 0.534401 46 0.5956
F - statistic 0.285584 (1, 46) 0.5956
Likelihood ratio 0.377539 1 0.5389
I - test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 2.12E-05 1 2.12E-05
Restricted SSR 0.003432 47 7.30E-05
Unrestricted SSR 0.003410 46 7.41E-05
Unrestricted SSR 0.003410 46 741E-05
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL 211.9053 47

Unrestricted LoglL 212.0941 46




B1 10 Perf. de Coyunt. Econ. No. 17, agosto 2011

Continuacién Anexo 4

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LNTCN
Method: Least Squares

Date: 02/21/11  Time: 12:19
Sample: 1992Q3 2007Q3
Included observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.739260 1.286525 2129193 00386

LNPIBRC -0.582845 0.230881 -2524442 00151

LNPIBREU 0.519979 0.180316 2883718 00060

DPPET -0.022160 0.016720 -1325353 01916

DPRECIOS(-1) 0.023344 0.019891 1173608 02466

DTF (-1) -0.000991 0.000787 -1259014 02144

PARIDAD 0.000892 0.000659 1353389 01825

EC 0.328731 0159243 2064332 00447

EF 0.632861 0301799 2096959 00415

EXPPRATE 0.024743 0.017852 1386021 01724

LNSDINTES (-1) 0.013806 0.009535 1447870 01544

PDEXPR -0.000986 0.000873 -1129412 02646
LNDEXLPPU B(-2) 0.117744 0.072161 1631691 01096
MRELATIVO3(-1) -0.006888 0.003001 -2295329 00263

FITTED"2 0.011692 0.021878 0534401 05956

R -squared 0.999739 Mean dependent var 7.379513
Adjusted R-squared 0.999660 $.D. dependent var 0466779
S.E.of regression 0.008610 Akaike info criterion -6.462100
Sum squared resid 0.003410 Schwarz criterion -5.9 43033
Tog likelihood 212.0941 Hannan-Quinn criter. -6.2 58673
F - s tatistic 12591.48 Durbin-Watson stat 2012233

Prob (F-statistic) 0.000000




