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Resumen: El presente trabajo sobrela tasa
de cambio nominal se encuentra basado
en dos trabajos anteriores que indagan
sobre los determinantes del precio de la
divisa; el modelo tedrico es de oferta y
demanda de divisas siguiendo la metodo-
logia keynesiana de la demanda de dinero;
asi, tanto la demanda como la oferta de
divisas se descomponen en fundamentales
transaccionales y especulativos. Las tareas
desarrolladas fueron: a) comprobar que el
grupo de variables utilizadas enlos trabajos
iniciales se mantiene cuando se amplia la
muestra, b) introducir la intervencién del
Banco de La Republica en el mercado
de divisas como variable explicativa, c)
estimar modelos con arreglos de tasas de

interés, aunque no se traté de formular y
probar empiricamente reglas de Taylor, que
contienen a las tasas externas y una regla
de decisién para el cambio de postura de
politica monetaria como aquella basada
en la comparacion de la inflacién basica y
la meta o la inflacién de largo plazo de la
economia, y d) la estimacién del modelo
para la economia chilena como un primer
acercamiento a estudios internacionales.
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Abstract: The present work about the
nominal exchange rate is based on two
previous works which inquire about de-
terminants of the price of currency; the
theoretical model is a model of supply
and demand of currency following the
Keynesian methodology of money
demand; thus, both the supply and de-
mand of currency are decomposed in
transactional fundamentals and specu-
lative. Tasks developed were: a) Prove
that the group of variables used in the
previous works holds when the sample is
extended, b) Introduce the intervention
of the Republic Bank in the market of
currency as an explanatory variable, c)
estimate models with adjustments of
interest rates, although no attempt was
made to formulate and empirically test
Taylor rules, which contains external
rates and a decision rule for the chance
of monetary policy position like that
based in the comparison of the basic
inflation and the objective or the large
term inflation of the economy, and d)
the estimation of the model for the
Chilean economy as a first approach to
international studies.

Keywords: Nominal Exchange Rate, Tran-
sactional Demand of Currency, Specula-
tive Demand of Currency, Transactional
Supply of Currency, Speculative Supply of
Currency, Purchases and Sales of Currency,
Adjustments of Interest Rates.

Résumé: Ce travail sur le taux de change
nominal est basé sur deux travaux pré-
cédents qui étudientles déterminants du
prix dela monnaie. Le modele théorique
est celui de l'offre et de la demande

de devises en suivant la méthodologie
keynésienne dela demande de monnaie.
Ainsi, a la fois la demande et 'offre de
devises se décomposent en transactions
fondamentales et spéculatives. Les
taches développées sont les suivantes:
a) vérifier que le groupe des variables
utilisées dans les travaux initiaux se
maintient lorsque I’échantillon est pro-
longé, b) introduire 'intervention de la
Banque dela République dans le marché
de devises comme variable explicative,
¢) estimer des modeles avec des ajuste-
ments du taux d’intérét ; cependant nous
ne cherchons pars a formuler et tester
empiriquement les regles de Taylor, qui
comprennent les taux externes et une
régle de décision pour le changement
d’orientation de la politique monétaire,
comme celui basé sur la comparaison
entre l'inflation basique et la cible
d’inflation ou l'inflation a long terme,
d) Finalement, dans I'objectif de faire
un premier rapprochement avec les
études internationales, nous estimons
un modele pour I’économie chilienne.

Mots-clés: taux de change nominal,
demande transactionnel de devises,
demande spéculative de devises, offre
transactionnel de devises, offre spéculative
de devises, achats et ventes de devises,
arrangements de taux dintérét.

Clasificacion JEL: C22, F31, F32

I. Introduccion

Lapresenteinvestigacion estudia el proble-
ma de la determinacion del tipo de cambio
nominal en Colombia; para tal efecto, se
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parte del modelo' tedrico del tipo de cam-
bio de Montoya (2011a) y Montoya (2001b)
basado enlas ofertas y demandas de divisas
siguiendo la metodologia keynesiana de
la demanda de dinero; tanto la demanda
como la oferta de divisas se descompo-
nen en fundamentales transaccionales
y especulativos. El modelo resefiado, la
ecuacion reducida del tipo de cambio?, se
estimé con una muestra trimestral para
el periodo 1992Q1-2007Q4 por OLS y
se obtuvo un R? de 0.99, D-W=2.0, las
pruebas de autocorrelacién, heterosce-
dasticidad, normalidad y estacionariedad
de residuales, el test de especificacién de
Ramsay y el Cusum pasaron sus respectivos
contrastes de hipétesis; la inclusion de la
intervencion del Banco de La Republica,
variable muy importante para analizar el
comportamiento del tipo de cambio, no
favoreci6 la estimacion frente a la que
finalmente se presento en el estudio.

Existen, por lo menos, dos razones que
pueden explicar la no neutralidad de la
intervencién: a) utilizando el test Dickey-
Fuller, el logaritmo de las ventas de divisas’
son estacionarias mientras que las compras
de divisas no lo son; esta asimetria de la in-
tervencién conllevaa quelas ventas podrian
tener una velocidad de impacto mas rapida
eneltiempo sobre el tipo de cambio que las
compras;asi,lasintervenciones con ventas
mantienen el tipo de cambio en niveles
bajos o porlo menos evitan que se deprecie
en el corto plazo, mientras que la compras,
al parecer, 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;laanterior asimetria puede
originarse, quizas, en la heterogeneidad de
agentes que participan en el mercado y
sus diferentes respuestas a la intervencién
y/o en el disefio mismo del mecanismo de

1 El modelo tedrico que se utiliza como base para el presente estudio se encuentra en:

- MontoyaR, Jaime H. “los Determinantes del tipo de Cambio Nominal en Colombia: 1992-2007; tesis de

grado para optar al titulo de Magister en Economia, Universidad Nacional de Colombia sede Medellin,
2010.

Montoya R, Jaime H. LA TASA DE CAMBIO NOMINAL: una aproximacién desde la oferta y la
demanda de divisas. En Perfil de Coyuntura Econémica No 17, agosto de 2011, Facultad de Ciencias
Econémicas, Universidad de Antioquia.

Montoya R, Jaime H. Tasa de Cambio Nominal: un conjunto alternativo de determinantes del tipo de
cambio nominal bajo un modelo de oferta y demanda de divisas; mimeo.

Si bien en el estudio inicial se estimaron funciones de oferta y demanda de divisas, el objetivo funda-
mental fue soslayar desde lo empirico que las variables identificadas como fundamentos de la oferta
y demanda, si lo eran; metodolégicamente, no se tratd, ni se tratara en el presente trabajo, de realizar
estimaciones simultdneas de la demanda, la oferta y el tipo de cambio; lo que se estima cuantitativamente
es la ecuacion reducida del tipo de cambio.

Para la estimacion del tipo de cambio, las series originales de las compras y ventas de divisas se trans-
formaron debido a que en vatios trimestres sus valores fueron cero y el logaritmo natural de las seties
completas no se puede obtener; la transformacioén consistié en elevar la escala de ambas variables en
100. Con las variables transformadas, el logaritmo natural de las ventas son estacionarias y el logaritmo
natural de las compras tiene raiz unitaria.
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intervencion; b) favoreciendo el alcance de
metas de inflacion bajas , el fenémeno de
la apreciacion se refuerza cuando el banco
central de la economia se dedica, por un
lapso de tiempo considerable, a acumular
reservasinternacionales, comolo hahecho
el Banco de La Republica en Colombia
desde el afio 2000.

El propésito central de éste estudio es pro-
poner algunas reformulaciones, ampliando
el perfodo de analisis hasta el primer tri-
mestre de 2011, manteniendo el esquema
de un modelo de ofertas y demandas de
divisas que: a) contengan la intervencién
como variable explicativadesdelo empirico
yb) aunque no se trata de formular y probar
empiricamente reglas de Taylor, se tratara
de introducir arreglos de tasas de interés
local que contengan a las tasas externas y
una regla de decision para el cambio de
posturade politicamonetaria como aquella
basada en la comparacién de la inflacién
basicaylametaolainflacién delargo plazo
delaeconomia. Esta estrategia se propone
porque en muchas de las cuantificaciones
realizadas, la tasa de interés extranjera
no ha resultado significativa cuando se
introduce de forma individual y directa,
dado el conjunto de variables que ya se
encuentran en los modelos estimados. El
modelo propuesto es flexible en el senti-
do de que, con los ajustes requeridos, se
puedenintegrary eliminar variables ya que
sus dinamicas se modifican en el tiempo,
lo mismo que su importancia cuantitativa
para explicar el tipo de cambio en periodos

de tiempo especificos; ademas, debido a
cambios estructurales de la economia, es
muy posible que aparezcan otras variables
que antes no afectaban significativamente
el precio dela divisa y pierdan importancia
otras que eran relevantes.

Con los resultados obtenidos, se puede
considerar que se posee un buen grupo
de variables y estructuras de referencia
para dar el salto a estudios posteriores que
involucren otras economias latinoamerica-
nas®. Debe recalcarse que el esfuerzo de la
presente investigacion se centra en obtener
evidencia empirica para un modelo tedrico
que se encuentra en construccion y, que
por lo tanto, no se aborda el problema
de la capacidad de prondstico fuera de la
muestra. Tampoco se trata de una estima-
ci6n de ecuaciones simultaneas de oferta
y demanda de divisas para obtener la del
tipo de cambio, trabajo que bien podtia
realizarse posterior a éste, sino de estimar
la ecuacién reducida que se obtiene del
modelo tedrico con el objetivo de iden-
tificar las potencialidades de las variables
enla determinacién del precio de la divisa.

I. Formulaciéndeltipode cam-
bio nominal

En este apartado se realiza un esbozo del
modelo tedrico y luego se abordan varias
reformulaciones con sus respectivos resul-
tados empiricos.

4 En el trabajo se presenta una aproximacion inicial al caso chileno; las variables incluidas en esta esti-

macién corresponden al grupo de “rango” identificado en las anteriores investigaciones resefiadas para
Colombia. No se considera la intervencién del Banco Central de Chile en el mercado de divisas porque
el numero de sus intervenciones en el periodo de estudio son practicamente nulas.
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A. La ecuacion reducida del tipo de Montoya (2011a y 2011b), a partir de las

cambio funciones de oferta y demanda de divisas

., . . fue la siguiente’:
la ecuacion reducida para el tipo de cam- g

bio que se obtuvo en el modelo original,

* * . . i(t+1) - it
e, = {—opy + ogyf + og(p—pe— Oz pes; }+ {—agic + azif —og [7i ]
t

Teqy — it €(t-1) — E(t— E.e —e
+a9[(t+1) t] +a10[ (t-1) (t 1)] +0L11[ t €(t+1) t]

i €(t-1) €

+aq,(interbry)} + a43(dextp,) — a14[od(t_1) - d(t—l)]

Donde: i*: tasa de interés externa.

(G073, 1y [@* )-i%)/ i*]: T e ¥

se definen como las tasas de interés de

e, es el tipo de cambio nominal.

y,: producto de la economia doméstica. o ;
equilibrio de largo plazo o tendenciales;

y*, producto de la economia externa. las ecuaciones son las expectativas que se

(p-p*).: es el diferencial de precios entre hacenlos especuladores locales y externos
t

la economia local y la externa sobre las tasas de interés de la economia

local como la externa.
pes;: es un indicador de precios de “com-

modities” o de productos especiales de
exportacion de la economia local como
materias primas(petroleo, carbon, cobre,

[e-e, 1/e_] : representan una for-
mulacién de expectativas chartistas para
introducir las expectativas de devaluacion

etc,) o de bienes y servicios producidos al final del antetior.

or procesos avanzados en tecnologia.
p p g [E( et+1 -

sobre el tipo de cambio 6 la formacién

e/ e]® : expectativas futuras

it: tasa de interés doméstica.

5  TLa exposiciéon del modelo tedrico, la identificacién de los determinantes del precio de la divisa y la
obtencién de la ecuacion reducida pueden consultarse de forma amplia en Montoya (2011a y 2011b).

6 Esta formulacién tedrica sigue una propuesta por J. Ellis en 1994, la cual es expuesta en: Gamez, Con-
suelo; Torres, José 1. Teorfa Monetaria Internacional. MacGraw-Hill, 1997. Ellis construyé un modelo
simple de caos en el mercado financiero en el cual la demanda especulativa de divisas se encuentra
expresada asf:

D=a [SG(M)_S(]/ St

S¢ @y €s el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo y S, es el tipo de cambio actual; como el coeficiente
a20 y puede tomar valores pequefios o infinito, se generan no linealidades en el mercado de divisas y

una dinamica cadtica del tipo de cambio.
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de expectativas futuras sobre la demanda
especulativa de divisas’. El efecto total de
las dos expectativas sobre el tipo de cambio,
dependera del peso relativo de los grupos
de agentes en el mercado.

(interbr=compras-ventas) :es la in-
tervenciéon neta del banco central en el
mercado de divisas; la intervencién puede
realizarse para el control de volatilidad o
buscar objetivos temporales sobre el tipo
de cambio en un proceso de control de
inflacion.®.

(dext) : esla deuda externa total de la eco-
nomia doméstica que actia sobre el precio
deladivisa porellado de la oferta. Elsigno
del endeudamiento externo sobre el tipo
de cambio se encuentra asociado no solo
al ingreso efectivo de recursos sino tam-
bién al riesgo que perciben los inversores
externos sobre economias especificas hacia
el futuro y a la inestabilidad del mercado
mundial de capitales.

(od, - d_): es el balance entre la oferta y
la demanda de divisas del periodo anterior;
éste balance determinalainercia que puede
seguir el precio de la divisa en el momento
presente.

Dentro del primer corchete de la ecuacion
3 se encuentra el componente transac-
cional que resulta de la interacciéon entre

la oferta y la demanda de divisas; en el
interior del segundo corchete se identifica
el componente especulativo, incluida la
intervencion del banco central; el saldo de
deuda externa total y el balance externo del
perfodo anterior, si bien no se incluyeron
en la clasificacién anterior, se tienen en
cuenta porque estos se encuentran rela-
cionados con la provision de divisas para
la economia y deben por lo tanto afectar
el precio de la divisa.

B. Modelos sinintervencion del banco
central.

En el proceso cuantitativo’, la economia
domésticaes Colombia ylaeconomia exter-
nasonlos Estados Unidos (laaproximacién
se basa en que los Estados Unidos son el
principal socio comercial y financiero de
Colombia). La ecuacién 3 fue estimada en
Montoya (2011a y 2001b) para el periodo
1992Q1-2007Q4, las variables expectati-
vas sobre tasas de interés doméstica y la
intervencién del Banco de la Republica
no resultaron significativas y, aunque en
algunas exploraciones sobre las funciones
de oferta y de demanda si lo fueron, se
excluyeron de la estimacion. La variable
deuda externa total tampoco aparecia como
relevante y se optd por descomponerla en
sus componentes de deuda externa privada
total y deuda externa publica delargo plazo

7 Gamez, Consuclo; Torres, José I. Teorfa Monetaria Internacional. MacGraw-Hill, 1997. Alli se exponen

métodos alternativos para el andlisis de las llamadas expectativas fundamentalistas como son :método

de expectativas inflacionistas (Frenkel 1976), método de expectativas regresivas (Frankel 1979), método

de expectativas adaptativas y el método de expectativas racionales.

8  Montoya, R. Jaime. LA TASA DE CAMBIO NOMINAL: un camino posible para la investigacién

tedrica y empirica, 2011,

9  La forma en que se midieron las variables se encuentran en el anexo al final del texto.
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(se excluy6 la de corto plazo porque en
ninguna estimacion fue significativa). El
balance entre oferta y demanda de divisas
del periodo anterior, se aproximé por
medio de varios indicadores y el que mejor
se comport6 de acuerdo al signo esperado
fue el cociente entre la oferta monetaria

externa relativa a la local.

Cuando se ampli6 el tamafio de la mues-
tra hasta el primer trimestre de 2011, los
resultados desmejoraron en relacién al
modelo tedrico estimado para el periodo
1992QQ1-2007Q4 en cuanto hubo presencia
de autocorrelacién y las pruebas t se redu-
jeron para algunas variables. La situacion
anterior ha sido un fenémeno general de
los modelos del tipo de cambio a nivel
mundial debido a diferentes problemas,
entre los cuales se encuentran un hori-
zonte temporal muy corto para el trabajo
empirico, especificaciones inadecuadas y
la no inclusién de variables relevantes; al
parecer, el tipo de cambio se puede de-
terminar con mejor precisién cuando se
dispone de bastantes datos en el tiempo
y se especifica mejor el modelo, (Sarno &
Taylor, 2000); quizas estas dificultades son
las que se encuentran presentes en la tarea
de ampliar la muestra, que aun parece seguir
siendo pequefia, hasta el primer trimestre
de 2011 para modelo original.

No obstante, Engel-Nelson & Ken-
neth(2006), motivados por los hallazgos
de (Mark & Soul,2001), (Rapach &
Wohar,2002) and (Groen,2005), quienes

encontraron evidencia favorable para
modelos que incluyen variables tipicas de
las teorfas monetarias del tipo de cambio
utilizando tamafios de muestras grandes'?,
sedieronalatareade producir estimaciones
de los modelos monetarios tradicionales,
utilizando la técnica de panel de datos y
pais por pais, redisefiando la estructura de
las ecuaciones a formas de valor presente
y endogenizando la politica monetaria a
través de modelos modernos de reglas
de Taylor. Confirman, que el poder de
prondstico con datos dentro y fuera de la
muestra, no solo puede ser incrementado,
sino que derrotan la técnica del random
walk con o sin drift.

De acuerdo a los dos parrafos anterio-
res, es posible mejorar los resultados
empiricos de un modelo a la par que se
amplia la muestra: a) incluyendo nuevas
variables (manteniendo en lo posible las
vatiables originales) y/o b) establecer
vinculos entre un grupo de variables
(establecer, por ejemplo, reglas de Ta-
ylor). En el presente trabajo se sigue la
primera opcion.

Pensando en una economia que lleva
cerca de 20 afios integrandose comercial
y financieramente al resto del mundo, es-
pecialmente fortaleciendo estos vinculos
con Estados Unidos, para un inversor
externo localizado en esa economia, los
activos colombianos pueden rivalizar con
los de otras economias mas desarrolladas,
como la Europea o la Asiética, o por lo

10  Las variables son: la produccion local y externa, stocks de dinero y/o tasas de interés doméstica y ex-

tranjera y diferencial de precios entre las economias relacionadas; éstas mismas variables se encuentran

incluidas en el modelo aqui expuesto y su evidencia empirica fue inicialmente favorable.
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menos servir de refugio temporal ante
expectativas de pérdidas en esas econo-
mias. La afluencia de divisas ala economia
colombiana estara entonces ligada a la
decision que toma el asignador externo
segun sea el comportamiento, por ejemplo,
del d6lar frente al euro y/o el yen; la mala
racha que ha sufrido la economia real y
financierade Europaylos Estados Unidos
en los afios recientes, y que ain persiste,
a reforzado el ingreso de capitales a las
economias emergentes, como Colombia,
que han sorteado hasta el momento los
efectos depresivos dela crisis enlos pafses
desarrollados; el resultado previsible de
este fenémeno ha sido la revaluacion de
las monedas en las economias receptoras
derecursos externos. La funciéon de oferta
de divisas se modifica positivamente al
incluir el euro ya que expectativas de
pérdidas por la posesion de activos eu-
ropeos puede conducir a la adquisicion
de activos en Colombia. La funcién de
demanda de divisas no se altera ya que se
puede considerar que el vinculo financiero
entre Colombia y Huropa es atin muy
débil y que la decision relevante para el
asignador doméstico sigue siendo entre
el dolar y el peso.

Metodolégicamente, los pasos realizados
fueron los siguientes:

a. Chequeo de raices unitarias'': las va-
riables I(1) son : logaritmos naturales
de la tasa cambio nominal (Intcn),
del producto local (Inpibrc) y exter-
no (Inpibreu), deuda externa publica

(Indexlppub); la proporciéon de la
deuda externa privada en relacién al
PIB (pdexpt), la tasa de interés local
(DTF), paridad (proxy de la tasa de
interés externa; las estacionarias o
1(0): diferencial de precios (dprecios),
el cambio en los precios del petréleo
(dppet), proxy de los precios de los
bienes especificos, las expectativas
fundamentalistas (ef), las expectativas
sobre tasas de interés externas (exp-
prate), el logaritmo natural la deuda
interna en TES, la intervencién del
banco central y la liquidez relativa.
Las expectativas chartistas resultaron
débilmente estacionarias para el perio-
do 1992Q1-2007Q4 pero estacionarias
para 1992Q1-2011Q4.

Normalmente, demostrada la coin-
tegracién de las variables I(1), se
puede proceder a una estimacion de
un vector de correccion del errory a
un modelo de correccién de errores;
los VEC se interpretan como el efecto
que tienen variaciones enlas variables
explicativas sobre la variacién en la
tasa de cambio nominal; sin embargo,
el interés del trabajo también radica
en identificar los determinantes del
NIVELDE LA TASA DE CAMBIO
NOMINAL; asi, en un primer nivel
de cuantificacion, se estima el nivel
de la tasa de cambio por MCO, tal
como se hizo en Montoya (2011a
y 2011b) y debera probarse que los
residuales de la regresién siguen un
proceso estacionario o no poseen

11 Ta pruebas de raices unitarias para las variables del modelo se especifican en el anexo 3. En el anexo

7, se hallan las pruebas de cointegracion de Johansen
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raices unitarias'’ Las variables I(1),
recogen los efectos sobre el nivel
de largo plazo sobre la variable
dependiente(LNTCN); las variables
1(0), explicanlos impactos ylos ajustes
que sufre el tipo de cambio en corto
y mediano plazo. Posteriormente, el
modelo se presentard en diferencias
como un medio para eliminar la co-
linealidad.

Se incluy6 el tipo de cambio
LNEURO1=LN(1/1Euro/U$) en la
ecuacién estimada vy, adicionalmente,
la correlacién serial se corrigié en
parte utilizando distintas medidas de la
devaluacion nominal®®, entre las cuales
esti DEV2=(LNTC(-1)-LNTCN(-3).
La tabla 1 presenta las estimaciones.

En este punto se deben precisar varios

hallazgos:

a.

La permanencia del grupo de variables
en la estimacién actual en relacion al
grupo de variables en Montoya (2011ay
2011b), a excepcidn de las expectativas
sobre tasas de interés externas, y en
otros tipos de modelos, como aquellos
en donde se considera la intervencion
del banco central y que se analizaran
mas adelante, sugiere que este grupo
es relevante para el analisis del tipo de
cambio en Colombia.

b. Lapermanencia del grupo de variables

en la estimacion actual en relacion al
grupo de variables en Montoya (2011ay
2011b), a excepcién de las expectativas
sobre tasas de interés externas, y en
otros tipos de modelos, como aquellos
en donde se considera la intervencion
del banco central y que se analizarin
mas adelante, sugiere que este grupo
es relevante para el analisis del tipo de
cambio en Colombia.

Los rezagos utilizados en las variables
DPRECIOS, DPPET, MRELATIVO,
LNSDINTES, DEXPULPY yenalgu-
nos casos PDEXPR en las multiples
estimaciones realizadas y que arrojaron
resultados positivos en los signos, son
los mismos que se utilizaron en estima-
ciones' consistentes en cuantificar el
modelo de Montoya (2011a y 2011b),
sinincluir medidas de devaluacion pero
si una medida de las expectativas sobre
tasas de interés externas y el precio del
délaren euros, parael periodo 1992Q1-
2011Q1. Esto parece sugerir una de-
terminacion adecuada del numero de
rezagos de cada variable para el tamafio
de la muestra.

Notese que los estadisticos de signifi-
cancia, el R? y las pruebas t asi como los
estadisticos F, indican que la estimacién es
robusta y no existe autocorrelacion segun el

12 Debe advertirse que bajo esta especificacion se corre el peligro de la presencia de co-linealidad, que

13

14

de hecho se produce segun los indices ICJ obtenidos, pues la naturaleza de la endogeneidad que existe

entre las variables independientes es muy estrecha. No obstante, el procedimiento permite identificar

fundamentos asf no se puedan realizar inferencias validas.

Se utilizaron también otras mediciones como :a) DEV1=(Inten(-1)-Inten(-2)) ,b)DEV3=(Intcn(-1)-

Intcn(-4))

La cuantificacién referida, que fue llamada modelo 2a, no se presenta por lo limitado del tamafio del

texto.
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Durbin-Watson=2; igualmente los test de para la estabilidad, pasan sus respectivos
normalidad, LM, heteroscedasticidad, de contrastes de hipotesis.
especificacion de Ramsay y el test cusum

Tablal:
Estimacion del Tipo de Cambio Nominal: modelos 3 y 4°.

Dependent Variable: LNTCN
Method: Least Squares
Date: 11/02/11 Time: 08:56
Sample (adjusted): 1993Q1 2010Q4
Included observations: 72 after adjustments
Modelo3 Modelo4

VARIABLES Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob. Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 21,22005 4,50442 4,71094 0,000 20,61127 4,39035 4,69468 0,000
LNPIBRC -1,94471 0,13163 -14,77404 0,000 -1,98875 0,13089 -15,19351 0,000
LNPIBREU 1,31540 0,18423 7,14006 0,000 1,39779 0,18019 7,75726 0,000
DPRECIOS(-3) 0,23037 0,09050 2,54555 0,014 0,22927 0,09098 2,51985 0,015
DPPET(-1) -0,04012 0,01792 -2,23900 0,029 -0,03990 0,01769 -2,25515 0,028
TIA(-2), DTF(-2) -0,01966 0,00255 -7,69889 0,000 -0,02568 0,00367 -7,00184 0,000
PARIDAD2(-2), PARIDAD(-2) 0,01531 0,00260 5,87728 0,000 0,02074 0,00375 5,63149 0,000
EC2 0,94553 0,08008 11,80780 0,000 0,92824 0,07817 11,87520 0,000
FUTURA1 1,89572 0,10995 17,24172 0,000 1,95409 0,10953 17,84118 0,000
LNSDINTES(-2) 0,06378 0,01825 3,49486 0,001 0,06882 0,01833 3,75382 0,000
PDEXPR(-1) -0,00405 0,00079 -5,10357 0,000 -0,00419 0,00080 -5,25346 0,000
DEXPULPY(-2) 0,00471 0,00047 9,93475 0,000 0,00458 0,00046 9,93069 0,000
MRELATIVO(-3) -0,03096 0,00262 -11,81799 0,000 -0,02972 0,00267 -11,13867 0,000
LNEURO1 -0,17952 0,04510 -3,98026 0,000 -0,16845 0,04306 -3,91174 0,000
DEV3 0,15219 0,04109 3,70397 0,001 0,16242 0,04135 3,92791 0,000
R-squared 0,99847 0,998457
Adjusted R-squared 0,99810 0,998078
S.E. of regression 0,01809 0,018189
Sum squared resid 0,01866 0,018858
Log likelihood 195,1333 194,746
F-statistic 2663,139 2634,589
Prob(F-statistic) 0,00000 0,000000
Mean dependent var 7,44210 7,442101
S.D. dependent var 0,41489 0,414894
Akaike info criterion -5,00370 -4,992941
Schwarz criterion -4,52940 -4,518635
Hannan-Quinn criter. -4,81488 -4,804118
Durbin-Watson stat 1,99519 2,043667

Fuente: Elaboracién propia

15 Se eliminé de la estimacion las expectativas sobre tasas de interés externa debido a que, a pesar de
registrar el sigho correcto, su prueba t en varios ensayos fue pequefia; los resultados de la cuantificacién
se encuentran en la tablal; el modelo 3 se calcul6 con la TIA y la proxy PARIDAD?2 y el modelo 4
con la DTF y la proxy PARIDAD; la medida de devaluacién que resulté relevante y contribuyé con la
disminucién de la autocorrelacion fue DEV3, la variacion registrada del tipo de cambio entre el periodo
anterior y el de hace 4 trimestres.
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C. Modelos conintervencion delbanco
central.

Para los especuladores, es crucial el com-
portamiento del banco central en el met-
cado de divisas; si éste dltimo posee alguna
regla clara, explicita y pronta que ponga en
accién los mecanismos de intervencion,
las expectativas de los especuladores es-
taran bien definidas en su direccion, en
los montos y el momento propicio de la
intervencioén y las ganancias derivadas de
la actividad, quizas no sean tan grandes.

Si se espera una compra de divisas, hay
expectativas del que el tipo de cambio se
depreciara, cetetis paribus, en el presente
se acumulan divisas por los especuladores,
reduciéndose las tenencias de dinero do-
méstico yde bonoslocales sila devaluacion
esperada supera sus rendimientos y del
grado de aversion al riesgo. La expectativa
sobre la compra de divisas por parte del
banco se origina en excesos de oferta,
pero esto no garantiza que la compra se
efectuara porquelaapreciacionle conviene
si su objetivo es reducir la inflacion; si el
banco realizalaintervenciony no esteriliza,
la depreciacion se produce, las ganancias
de los especuladores serfan exorbitantes
y el banco central acumula divisas. En
el caso de defender unas expectativas de
cero depreciaciéon por algin perfodo de
tiempo, hara que los agentes muy impa-
cientes reduzcan sus tenencias de divisas y
acumulen dinero local porque saben quela
accion inmediata sera la esterilizacién de la
intervencién que seria completa; pero si el
objetivo implicito del banco es el empleo
y el crecimiento, los menos impacientes,
mantendran sus tenencias de divisas
porque a la final el banco central tendra

que producir la depreciacién. Las ventas
de divisas se deben a incrementos en la
demanda y en la consecuente presion a la
depreciacién; su efecto es una revaluacion
sino se esteriliza laintervencion o ninguno
si se esteriliza completamente tal accion.

En Colombia, a la politica monetaria se le
ha asignado el objetivo final del control
de inflacién; el principal instrumento de
politica monetaria, las tasas de interés
de intervencion, se modifican cuando el
pronodstico de inflacion basica, aquella
de la cual se ha eliminado la causada por
factores de oferta como la de los alimen-
tos, la de combustibles y de los bienes
y servicios regulados, estd por encima o
por debajo de la meta inflacionaria fijada
para un afio; si en cualquier momento el
prondstico estd arriba de la meta, el Banco
de La Republica eleva las tasas de interés
para reducir las presiones inflacionarias y
las reduce siel prondstico se encuentra por
debajo del objetivo; en un segundo plano,
se encuentran las operaciones tradicionales,
las OMAS, cuando el primer instrumento
es insuficiente u opera con mucho retardo
en la consecucion del objetivo.

En la ejecucion de la politica cambiaria,
Banco de LaRepublica(2011), actualmen-
te se utilizan las siguientes operaciones:
a) “put” y “call” para acumulacién y des-
acumulacion de divisas cuyos montos son
discrecionales y se hacen cuando la TRM
es alta 0 mas baja que su promedio movil
de los ultimos 20 dias hébiles; el meca-
nismo opera cuando el tipo de cambio
supera en mas o0 en menos su promedio
movil de los ultimos 20 dfas hébiles; b)
operaciones “put”y “call” para el control
devolatilidad que se aplica cuandola TRM
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supera su promedio mévil de los tltimos
20 dias habiles en mas o en menos el 4%
y su cupo maximo es de U$200 millones;
¢) operaciones de intervencion directa:
el banco es discrecional en la definicién
del monto y en el mecanismo de la in-
tervencion'.

Sin embargo, cuando el banco central tiene
incentivos para producir esterilizaciones
por debajo o por encima de la requerida
o cuando se producen intervenciones dis-
crecionales, como en el caso de Colombia,
que se realizan cuando el banco central
lo considere necesario, sin necesidad de
anunciarlas y de acuerdo a su objetivo fun-
damental de politica que es la reduccién
de la inflacion, se crea una situacion de
incertidumbre que favorece la especula-
cién. Las intervenciones discrecionales
bien pueden obedecer a un objetivo
intermedio para el tipo de cambio en
razon de la causalidad entre devaluacion
e inflacion. Este mecanismo profundiza
la intervencién cuando las operaciones
regulares no son suficientes para contener
las brechas entre la oferta y la demanda
de divisas y disminuir la variabilidad del
tipo de cambio, de forma que no solo
se suaviza la volatilidad sino, quizas, se
podria influir en su nivel. En éste sentido,
la intervencion del banco central tendria
2 componentes: uno regular y que opera
en el muy corto plazo, dias, basado en las
intervenciones para el control de volatili-
dad; el otro, es de corto y mediano plazo,
meses, y se concreta en las intervenciones
discrecionales.

Dado que al objetivo de inflacién se
subordinan los estados del resto de va-
riables econdmicas, el comportamiento
de la inflacién no solo deberia reflejar
los desequilibrios del mercado de divisas
y la variacién del tipo de cambio sino
que la politica cambiaria bien podria ser
utilizada para complementar la acciéon
del instrumento monetario; lo antetrior
quiere decir que, desde lo normativo, los
instrumentos de politica cambiaria, las
intervenciones de compras y ventas de
divisas regulares y discrecionales deberfan
colocarse en funcionamiento a tono con
las tasas de intervencién. Segun el Banco
de La Republica (pagina WEB), habra de
pasar cercade un afio para que la variacion
de las tasas de intervencién impacten a
las tasas de interés de mercado (la DTF
y la de colocacién) y casi otro tanto para
que los efectos de demanda agregada se
transmitan al nivel general de precios. Por
lo tanto, un ancla nominal, como el tipo de
cambio, puede contener temporalmente
los precios mientras los efectos directos
de la politica monetaria se materializan.
La anterior, es una conjetura acerca del
comportamiento del Banco de La Repu-
blicaen torno alas relaciones entre ambas
politicas econémicas.

En Montoya(2001a) se estimaron funcio-
nes de oferta y demanda de divisas con
el animo de corroborar los signos y la
significancia de las compras y la ventas;
los resultados obtenidos sugirieron que las
ventas se encuentran estrechamente mas
relacionadas con la demanda, mientras

16 Hasta el 28 de octubre de 2001, en las operaciones de control de volatilidad el promedio mévil fijado
fue del 5% el monto maximo fue de U$180 millones.
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que las compras con el lado de la oferta;
de esta forma, en la funcién demanda,
ecuacién 1 del anexo 1, la intervencion
neta se puede reemplazar por las ventas
y en la ecuacién 2, la funcién de oferta,
en el mismo anexo, se reemplaza por las
compras; en la ecuacion reducida del tipo
de cambio, las ventas aprecian el tipo de
cambio pero las compraslo deprecian. En
las muchas estimaciones de las ecuaciones
3 y 4 que incluyeron las compras y las
ventas de divisas, una gran parte arrojo
resultados aceptables.

La tabla 2 presenta las estimaciones de
las ecuaciones 5y 6'" que incluyen la in-
tervencion del Banco de La Republica en
el mercado de divisas; la intervencién se
midi6 separando las compras y las ventas
para determinar el efecto de cada una ellas
sobre el tipo de cambio.

Cuando se aplico la intervencion, la mejor
estimacion que se obtuvo fue modifican-
do los rezagos de algunas variables: al
diferencial de precios, DPRECIOS, se le
disminuy6 un rezago, y entre las variables
deuda interna en TES, LNSDINTES, y
liquidez relativa, MRELATIVO, se intet-
cambiaron sus rezagos. La relevancia de
la estimacion radica en que se mantiene
el grupo de variables de la tabla 1 y que la
intervenciénde Banco de LaRepublicay el
euro resultaron esenciales para el modelo.

Los resultados obtenidos en relacion a las
compras y a las ventas de divisas, parecen
confirmar la conjetura realizada atras: la

intervencioén del Banco de La Republica
en el mercado de divisas, a parte de las
presiones corrientes ejercidas por los
mercados reales, las debidas a los ingresos
y egresos corrientes de moneda externa
y, con ciertos rezagos, a las originadas en
los mercados financieros, no solo atenda
la volatilidad del tipo de cambio sino que
también influye en la determinacion de su
nivel; tal influencia opera con retardos de
cerca de un afio y estos instrumentos de
intervencién cambiaria quizas anclan el
precio de la divisa y estan conectados a la
operatividad y el objetivo del instrumento
monetario.

Es inexorable que investigadores se in-
daguen por silos modelos se encuentran
sobredimensionado o no; lo que puedo
decir al respecto son dos cosas: primero,
en Montoya(2011b) para corroborar que
los residuales del modelo son estaciona-
rios, se procedié a agrupar las variables
en un componente devaluador y otro
revaluador; con estas dos variables se
estim6 por MCO y los resultados fueron
robustos y el R? y el test Durbin-Watson
fueron similares a los de las tablas 1y
2; efectivamente, se comprobé que los
residuales del modelo eran ruido blan-
co; el ejercicio no se reproduce en este
trabajo pero, de poder realizarse, creo
que el resultado serfa positivo porque
los estadisticos Dickey-Fuller para las
pruebas de raices unitarias de residuales

de cada modelo, son ahora mas negativos
que en Montoya(2011b).

17 El modelo 5 se estim6 con TTIA(-2) y PARIDAD2(-2); el modelo 6 con DTF(-2) y PARIDAD(-2); la
demas variables son idénticas en ambos modelos. Todos los test se pueden analizar en el anexo 6.
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Tabla2:
Estimacion del Tipo de Cambio Nominal: modelos 5 y 6.

Dependent Variable: LNTCN
Method: Least Squares
Date: 11/13/11  Time: 07:10
Sample (adjusted): 1993Q1 2010Q4
Included observations: 72 after adjustments
Modelo5 Modelo6

VARIABLE Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob. Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 24,42666 4,23714 5,76490  0,0000 | 21,82598 4,07769 5,35254  0,0000
LNPIBRC -1,90134 0,13062  -14,55647 0,0000 | -1,88992 0,13050  -14,48179  0,0000
LNPIBREU 1,07614 0,17727 6,07074  0,0000 | 1,22721 0,17356 7,07062  0,0000
DPRECIOS(-2) 0,43854 0,08739 5,01813  0,0000 | 0,40735 0,08813 4,62201  0,0000
DPPET(-1) -0,05477 0,01697  -3,22858 0,0021 | -0,05054 0,01711 -2,95337  0,0046
LNCOMPRASDV/(-4) 0,01371 0,00433 3,16923  0,0025 | 0,01270 0,00446 2,84883  0,0062
LNVENTASDV(-3) -0,00719 0,00359 ~ -2,00375 0,0500 | -0,00776 0,00367  -2,11817  0,0387
TIA(-2),DTF(-2) -0,01466 0,00249  -5,88162 0,0000 | -0,01829 0,00363  -5,03247  0,0000
PARIDAD2(-2), PARIDAD(-2) | 0,01080 0,00250 4,32520  0,0001 | 0,01438 0,00369 3,90041  0,0003
EC2 0,91603 0,07946  11,52897 0,0000 | 0,92335 0,08037  11,48874  0,0000
FUTURA1 2,36000 0,11768  20,05431 0,0000 | 2,42234 0,11893  20,36780  0,0000
LNSDINTES(-3) 0,04977 0,01738 2,86420  0,0059 | 0,04187 0,01811 2,31259  0,0245
PROPDEXPRIV -0,00410 0,00085  -4,80003 0,0000 | -0,00418 0,00088  -4,73183  0,0000
DEXPULPY(-2) 0,00464 0,00049 9,42117  0,0000 | 0,00452 0,00050 9,07701  0,0000
MRELATIVO(-2) -0,02671 0,00262  -10,21178 0,0000 | -0,02742 0,00266  -10,30796 0,0000
LNEURO1 -0,20976 0,04208  -4,98450  0,0000 | -0,18496 0,04029  -4,59070  0,0000
DEV3 0,08153 0,04474 1,82247  0,0738 | 0,08795 0,04631 1,89909  0,0628
R-squared 0,99871 0,9986
Adjusted R-squared 0,99834 0,9982
S.E. of regression 0,01691 0,0174
Sum squared resid 0,01573 0,0167
Log likelihood 201,27360 199,0222
F-statistic 2667,28100 2505,3730
Prob(F-statistic) 0,00000 0,0000
Mean dependent var 7,44210 7,4421
S.D. dependent var 0,41489 0,4149
Akaike info criterion -5,11871 -5,0562
Schwarz criterion -4,58116 -4,5186
Hannan-Quinn criter. -4,90471 -4,8422
Durbin-Watson stat 2,00499 2,0089

Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente, mientras una variable adi-
cional aporte a la explicacion y contribuya
aelevar el test Durbin-Watson, ala par que
puede mejorar otros test de hipotesis, es
una variable que debe estar en el modelo;
en los modelos propuestos en este trabajo
y en esta metodologfa, por el contrario,
comenzar a reducir variables empeora
los resultados. Podria pensarse si, en una

suerte de combinaciones de variables que
disminuyan su numero.

ILas estimaciones 3-6 parecen ser muy
buenas aproximaciones para analizar el
tipo de cambio en Colombia; contienen
lo que podriamos llamar un “conjunto
de variables de referencia” o de “rango”
que puede utilizarse para afinar el estudio
tedrico y empirico. Aunque la variable ex-
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pectativas sobre tasas deinterés externano
aparece en las estimaciones de este trabajo,
no debe eliminarse del conjunto pues en
varias estimaciones sinintervencionysinel
euro, ella arrojo estadisticos t cercanos a 2.

D. Modelos en diferencias.

Un tema pendiente de las estimaciones
anteriores es la co-linealidad o la existencia
de relaciones lineales entre las variables
independientes; si bien lo modelos 3-6
permiten identificar el llamado conjunto
de referencia de fundamentos, violan el
supuesto de la independencia lineal de las
variables explicativas; una implicacion de
lo anterior es que los valores estimados de
los parametros son sesgados.

Las estimaciones de modelos en diferencias
sin intervencion para el periodo 1992Q1-
2011Q1, presentaron un R* similar a los
registrados en las tablas 1y 2; sin embargo,
los estadisticos Durbin-Watson fueron infe-
riores y oscilaron entre 1.3 y 1.8; adicional-
mente, algunas variables, como el cambio en
los precios del petroleo, registraron pruebas
pequefias o signos contrarios a los espera-
dos; ante esta situacion, se optd por estimar
modelos con intervencién y los resultados
fueron bastante mejores y optimistas; en
un primer grupo de cuantificaciones, estas
arrojaron R* muy altos, todas las vatiables
registraron pruebas t superiores a 2, se
aprueban mas que satisfactoriamente los
contrastes de correlogramas, autocorre-
lacién serial, heteroscedasticidad, el de
especificacién de Ramsay, el cusum para la
estabilidad, la estacionariedad de residuales,

estadisticos Durwin- Watson aceptables yel
indice de condicién ICJ parala co-linealidad;
sin embatgo, su debilidad se presentd en
el test Jarque-Bera y en la probabilidad de
quelos residuales siguieran una distribucion
normal (esta probabilidad arrojé valores de
menos de 0.3 que aunque pueden pasar el
test de normalidad, quizas no son valores
contundentes); en un segundo grupo, se
estimaron modelos enlos cuales se pretendié
mejorar la Kurtosis, el test Jarque-Bera y la
probabilidad de una distribuciéon normal
en los residuales; el costo que se asumid
consistio en que algunas variables disminu-
yeron su significancia en relacion al primer
grupo y el resto de los test, excepto el IC],
disminuyeron sus valores, aunque pasan sus
contrates de hip6tesis. La tabla 3 presenta
los resultados de dos estimaciones perte-
necientes al segundo grupo de modelos'.

El modelo 7 se ha estimado con 4 rezagos
en la segunda diferencia de los precios del
petroleo, la primera diferencia de las tasas
de interés activa rezagada 3 trimestres y
la proxy de la tasa de interés internacio-
nal PARIDAD?2, cuya primera diferencia
también se encuentra rezagada 3 trimestres;
la estimacion del modelo 8 se realizé con
la segunda diferencia de los precios del
petroleo sin rezagos, la primera diferencia
de la DTF a 90 dias y de la proxy de la
tasa de interés internacional PARIDAD,
rezagadas ambas 3 trimestres. El resto de
variables registran los mismos retrasos en
las dos estimaciones; a pesar de que los
cambios en precios del petréleo y en la
proporcion de la deuda externa privada

18  Los testde correlogramas, histogramas, correlacion serial, heterscedasticidad, de Ramsay y de estabilidad

cusum son aprobados.
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a PIB tienen pruebas t entre (2;-2) en el
modelo 7, en el modelo 8 estas se encuen-
tran por fuera de ese intervalo pero muy
cercanas a los limites por lo que no deben
eliminarse de la estimacién; los indices de
condicién ICJ para los modelos 7 y 8 son
respectivamente 8.7 y 14.7, 1o que significa
que se ha eliminado la co-linealidad o se
han aislado las relaciones de dependencia
entre las variables independientes.

Nuevamente, la intervenciéon si parece
influir sobre el comportamiento del tipo
de cambio y apoya la conjetura de su uso
como ancla nominal en el proceso del con-
trol de la inflacién; se destaca igualmente
que los efectos no son contemporaneos y
que las ventas influyen significativamente
mas sobre la revaluacion que las compras
sobre la devaluacion.

Tabla3:
Estimacion del Tipo de Cambio Nominal en Diferencias

Dependent Variable: D{LNTCN)
Method: Least Squares
Date: 02/28/12 Time:05:35
Sample (adjusted): 199303 200104
Included cbservations: 34 after adjustments
Modelo7 ModeloB

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D{LNPIBRC(-1}) -0.213501 0.084059 -2.539892 0.02050 -0.271687 0.06704 -4.052632 0.00070
D{LNPIBREU[-2)) 1.390355 0.172019 B8.082588 0.00000 1.15991 0.126574 9.163871 0.00000
D{DPRECIOS(-2)) 0.199855 0.033067 6.043925 0.00000 0.204835 0.026321 7.785826 0.00000
D{DPPET(-4)); D(DPPET) -0.012963 0.008453 -15334%6 0.14250 -0.011643 0.005728 -2.032724 0.05710
D{EC2) 0.843648 0.043408 19.4352 0.00000 0.808851 0.035502 2278329 0.00000
D{FUTURAL) 1.982579 0.067878 29.20781 0.00000 1.987257 0.054291 36.60352 0.00000
DLNSDINTES(-1) 0.029379 0.009082 3.234723 0.00450 0.025393 0.007022 3.616168 0.00200
DPDEXPR(-2) -0.000389 0.000269 -1.443797 0.16600 -0.000727 0.000223 -3.255458 0.00440
DEXPULPY1 0.001618 0.000367 4411987 0.00030 0.001643 0.000296 5.566024 0.00000
DTIA(-3); DDTF{-3) -0.001712 0.000711 -2.408081 0.02700 -0.003741 0.00084 -4.45185 0.00030
DPARIDADZ2(-3);DPARIDAD 0.00244 0.000615 3.970199% 0.00030 0.004512 0.000775 5.821522 0.00000
DMRELATIVO{-2) -0.003184 0.001149  -2771553 0.01260 -0.004323 0.001017  -4.250101 0.00050
DLNCOMPRASDV(-3) 0.01728 0.006118 2.82456 0.01120 0.009156 0.004635 1975321 0.06380
DLNVENTASDV(-5) -0.010633 0.001712 -6.212368 0.00000 -0.010:001 0.001391 -7.189019 0.00000
DLNUSSEUROI(-1) -0.12014 0.032813 -3.661336  0.00180 -0.125841 0.025893 -4.859967  0.00010
DEV2 0.143362 0.02133 6.721138 0.00000 0.178144 0.016965 10.5009 0.00000
R-squared 0.99319 0.99561
Adjusted R-squared 0.98752 0.99196
5.E. of regression 0.00417 0.00335
Sum squared resid 0.00031 0.00020
Log likelihood 148863 156.333
Mean dependent var 0.03181 0.03181
5.0. dependent var 0.03735 0.03735
Akaike info criterion -7.81547 -8.25487
Schwarz criterion -7.09718 -7.53658
Hannan-Quinn criter. -7.57051 -B.00991
Durbin-Watson stat 203479 188189

Fuente: Elaboracién propia

Al parecer, los crecimientos enlas compras
abundantes de divisas en los dltimos afios

no han tenido la fuerza suficiente para
depreciar la divisa debido a dos cosas: el
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efecto de las ventas de periodos anteriores
y la acumulacion intensiva de reservas in-
ternacionales en un contexto de una fuerte
confianza de los inversores externos, que
anula cualquier intencién de crear una
burbuja especulativa en elmercado; quizas,
esto mismo es lo que explica la burbuja
especulativa que sufrié Colombia después
de 1996 hasta el 2001: la fuerte corrida de
inversores externos ante las dificultades
que vivieron las economias emergentes, y
la consecuente reduccion en la dinamica
de ingresos de capitales externos, cuando
el stock de reservas internacionales qui-
z4s no era el adecuado, fueron el caldo
de cultivo para la creacién de la burbuja
especulativa porque al mismo tiempo que
elbanco vendia o desacumulaba divisas, los
especuladores sabian que no ingresatfan
divisas y que el banco no contaba con
las cantidades suficientes para mantener
prolongadamente la intervencién.

Las dificultades para estimar el modelo
en diferencias sin intervenciéon parecen
radicar precisamente en la ausencia de la
misma pues al incorporatla, la estimacion
es mas robusta.

E. Modelos con arreglos de tasas de
interés.

En la estructura de oferta y demanda de
divisas utilizada en este trabajo para la de-
terminacion del tipo de cambio nominal,
no ha sido facil hallar apoyo empirico para
la hipétesis sobre los efectos que tiene la
tasa de interés externa individualmente
sobre el precio de la divisa; en Montoya
(2011a y 2011b), cuyo periodo muestral
es 1992Q1-2007Q4 y no se considerd
la intervencién del Banco por su bajo

nivel de significancia, la inclusiéon de la
tasa “prime rate” no resultd significativa,
debido a ello se optd por construir las
variables PARIDAD Y PARIDAD?2, que
fueron importantes en el modelo, como
proxys para dicha tasa. En este apartado
intentaré construir un arreglo o indicador
de tasa de interés doméstica que incluya 2
componentes importantes:

a. Uno que refleje el hecho de que Co-
lombia es una economia pequefia y
abierta y seguidora de tasas de interés
internacional, aunque exista cierto
grado de imperfecciéon en la movilidad
de capitales; en este sentido, mantener
una brecha positiva entre la tasa interna
y externa es un mecanismo que posi-
bilita la afluencia de capitales cuando
en la economia doméstica se genera
ahorro insuficiente o cuando el acceso
a los recursos provistos por el banco
central es limitado para financiar la
inversion o el gasto en bienes finales.
Bajo el esquema de inflacion objetivo,
de flotacién del tipo de cambio con
intervencién y la mayor flexibilidad de
la politica monetaria, el banco central
puede retardar el ajuste de la tasa de
interés local a la tasa externa mientras
alcanza metas inflacionarias.

b. Otro componente relacionado a los
cambios en la postura de politica mo-
netaria; los indicadores de prondsticos
de la llamada inflacién basica (nicleo
20, sin alimentos y sin alimentos-com-
bustibles-servicios publicos) proveenal
Banco la informacion para identificar
el origen de las presiones de inflacion
en el futuro cercano y las acciones a
emprender; silainflacién sin alimentos
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(medida proxy delainflacién de deman-
da) hoy y su pronéstico se encuentran
por encima de la meta inflacionaria,
el banco comienza a elevar las tasas
de intervencion, y las reduce en caso
contrario.

En una regla de tasas de interés, normal-
mente se incluye la brecha del PIB; sin
embargo, en el arreglo de tasas de interés
que se propone, no incluiré esta variable ya
que el producto hace parte del componente
transaccional en la funcién de demanda
de importaciones. El arreglo, en general,
considera el diferencial entre la tasa local
y externa, el nivel de la tasa externa y la
brecha entre la inflacién sin alimentos y la
inflacién delargo plazo de 3% olametade
inflacion,ambas determinadas por el Banco
de LaRepublica. Cabe advertir que el banco
utiliza la diferencia entre el prondstico de
inflacién basica en (t+k) perfodos adelante
y la meta de inflacién en (t+k) periodos
adelante como la intuicién principal para
modificat sus postura de politica monetatia
en el presente. Sin embargo, no se dispone
de una serie de tiempo sobre el prondstico
de inflacién basica porque el banco no la
publica. Adicionalmente, como se expreso
en la introduccién, no se trata de estimar
econométricamente el arreglo como tal
sino de construir un indicador de intereses
que refleje el comportamiento de las tasas
de mercado.

Se disefiaron varios arreglos y se estimaron
ecuaciones con y sin intervencion; los
tipos de arreglos que mejores resultados
arrojaron son los siguientes:

a. Indicador de tasas de interés i1: su uti-
liz6 1a dtf a 90 dias, la prime rate como

medida de tasa de interés internacional,
la inflacién biésica sin alimentos y la
inflacion de largo plazo igual al 3%
(estatasa es definida porel Banco de La
Republica como la tasa de equilibrio de
largo plazo y actualmente se identifica
también como la meta de inflacion).

i1=(dtf ,—prate ,) + prate  + (infbsa
2 1nﬂp t-Z)

El ultimo componente implica que si en
el pasado reciente la inflacién basica se
encuentra por encima de la inflacion de la
largo plazo, el banco debera producir alzas
enlosintereses que a suvez deben revaluar
el tipo de cambio actual; una economia
pequefia con unaaltamovilidad de capitales
y poca generacion de ahorro doméstico,
debera ajustar sus tasas deinterés de acuer-
do alas brechas recientes no ajustadas y al
nivel del tipo de la tasa externa del periodo
del anterior; la revaluacion resultante seria
producto de la politica antinflacionaria y
de la politica de financiamiento externo.
Si el ultimo componente se expresa en
términos de la inflacion basica futura, la
elevaciénactual delosintereses ylarevalua-
cién provocada en el presente aparecerfan
como una situacion en la cual el banco y
los agentes anticipan el ajuste de forma
parcial o completa (esto dependera de las
asimetrias de informacion, de las rigideces
en los mercados y de los rezagos con que
opera la politica).

b. Indicador de tasas de interés i2: es la
misma regla anterior pero el ultimo
componente se rezaga solo un periodo.

c. Indicador de tasas de interés i3:

i3= (dtf , —prate )+ (dtf -prate )
+ prate + (infbsa - inflp )
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Losindicadores también se calcularon con
la tasa activa y la tasa de intervencion del
banco (la serie se completo conla TIB para
antes del afio 2000).

Las cuantificaciones de los modelos con
arreglos de tasas de interés sinintervencion,
con intervencion y en diferencias con in-
tervencion se exponen en las tablas 4, 5 y
6". La tabla 4 presenta una estimacion del
tipo de cambio con el arreglo de tasas de
interési2; dela cuantificacion se han se han
sustraido las tasas deinterés DTE, TIA ylas
proxis PARIDAD y PARIDAD2 porque
las tasas internas y externas se incluyen en
el arreglo; el resto de las variables se man-
tienen pero se producen alteraciones enlos
rezagos de DPRECIOS, LNSDINTES y
MRELATIVO en relacién al modelo sin
intervencion delatablal pero, curiosamen-
te, iguales a los rezagos de la estimacion
con intervencion en tabla 2.

Los signos de las variables son los espera-
dos, destacando que elarreglo de tasa de in-
terés resulto significativo; en la estimacién
del tipo de cambio con intervencion, tabla
5, aparece el mismo arreglo de intereses i2
ylas variables conlos mismos rezagos de la
taba 3; las compras y las ventas de divisas
entran con los mismos rezagos, igual que
las demas variables, que se obtuvieron en
la estimacion del tipo de cambio cuando
se consideraron las tasas DTF; TTA; PARI-
DAD y PARIDAD?2; es decir, la introduc-
ci6on del arreglo no modifico la estructura
de rezagos de la estimacion en la tabla 2,
salvo que ahora le medicion relevante de

la devaluaciéon es DEV2 yno DEV3. Esto
parecerfa implicar un acercamiento en la
definicion de los rezagos paralos modelos
en niveles del tipo de cambio.

Igual que antes, las dos estimaciones en
niveles adolecen de co-linealidad; la tabla
6 ilustra el modelo en diferencias con
intervencion como una especificacion
alternativa para corregir las relaciones en-
ddgenas entre las variables independientes;
el indice de condicion IC] es de 4.5 con lo
cual el modelo de la tabla 6 ya no presenta
el problema de colinealidad. La mejor esti-
macion es la que se obtuvo con el arreglo
de tasas de interés i3 y debi eliminarse de
la cuantificacion la deuda externa privada
porque su signo no era el esperado.

En relacién al modelo en diferencias sin
arreglos de intereses, tabla3, los cambios
en el precio del petréleo se expresan ahora
en primera diferencia; los rezagos de varias
vatiables, entre ellas los de las compras
de divisas, se modificaron; los rezagos de
produccién interna y externa y los de las
ventas de divisas se mantuvieron; igual-
mente, las pruebas t de algunas variables
no pasarian el test de significancia pero sus
signos son correctos; no obstante, los test
fundamentales para el modelo son aproba-
dos; por lo tanto, dados los resultados de
las diferentes cuantificaciones, este camino
parece seguir siendo correcto para estimar
la variable dependiente. Quizas, deberia
refinarse la medicion de vatiables y del
arreglo de intereses.

19 Los test relevantes de las tres estimaciones (correlogramas, histogramas, pruebas de correlacion serial,

heteroscedasticidad, de Ramsay, de estabilidad cusum y de estacionariedad de los residuales de las

regesiones) fueron aprobados.
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Tabla 4:

Estimaciéon Tipo de Cambio Nominal Modelo 9

Dependent Variable: LNTCM

Method: Least Squares

Date: 0212812 Time: 16:03
Sample (adjusted): 199204 201004
Included observations: 73 after adjustments

VARIABLE Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 26.64902 5.02923 520883 0.0000
LMPIBRC -1.94800 014298 -13.62440 0.0000
LMPIBREL 0.996249 0.20920 476245 0.0000
DPRECIOS(-2) 037230 0.09588 394542 0.0002
DPPETI-1) -0.05587 0.02077  -268991 0.0093
i2 -0.00397 0.00103  -385156 0.0003
ECZ 072972 0.07560 965286 0.0000
FUTURA1 2.33140 012807  18.20440 0.0000
LMSDINTES(-3) 0.04991 0.016849 295585 0.0045
PROPDEXFRIV -0.004249 0.00093 -461239 0.0000
DEXPULPY(-2) 0.00420 0.00057 7.25258 0.0000
MRELATIVO{-2) -0.03012 0.00309  -973994 0.0000
LMEUROA -0.23945 0.05093  -470166 0.0000
DEVZ 017861 0.05428 329034 00017
R-squared 0.9981
Adjusted R-squared 08977
S.E. of regression 0.0205
Sum squared resid 0.0248
Log likelihood 187.9290
F-statistic 2361 665
ProbiF-statistic) 0.0000
Mean dependent var 74304
5.D. dependent var 04238
Akaike info criterion -4 7652
Schwarz criterion -4.3259
Hannan-Quinn criter. -4 5901
Durbin-Watson stat 1.9681

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 5:
Estimacion Tipo de Cambio Nominal Modelo 10

Dependent Variable: LMTCHM
Method: Least Squares
Date: 02/2912 Time: 08:14
Sample (adjusted): 19930Q1 201004
Included observations: 72 after adjustments

WARIABLE Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 266564 479351 5 56094 0.0000
LMPIBRC -1.9220 014698 -13.07652  0.0000
LMPIBREU 0.95824 0.20341 482947 0.0000
DPRECIOS(-2) 0.4469 009394 4757749 0.0000
DPPET(-1) -0.0770 0.01872 -4.11403 0.0001
i2 -0.0044 0.00100  -437770 0.0001
LMCOMPRASDV(-4) 0.0171 0.00426 402253 0.0002
LMVEMTASDV(-3) -0.0088 000404  -218125 0.0333
ECZ 0.92749 0.05467  16.97258 0.0000
FUTURA1 25482 012387 2057096 0.0000
LMSDINTES(-3) 0.0211 0.01896 1.11074 0.2713
PROPDEXPRIV -0.0030 0.00092 -3.32738 0.0015
DEXPULPY(-2) 0.0033 0.00052 6.40523 0.0000
MRELATIVO(-2) -0.0286 000296 -96G6348 0.0000
LMEUROA -0.2662 0.04924  -5.40640 0.0000
R-sguared 0.99823
Adjusted R-squared 0997749
S.E. ofregression 0.019449
Sum squared resid 0.02165
Log likelihood 189771
F-statistic 2294027
Prob(F-statistic) 0.00000
Mean dependent var 7.44210
5.0. dependent var 0.41439
Akaike info criterion -4 35475
Schwarz criterion -4.38045
Hannan-Cuinn criter. -4 66593
Durbin-VWatson stat 2.09090

Fuente: Elaboracion propia
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Estimacion Tipo de Cambio Nominal Modelo 11

Tabla 6:

Dependent Variable: D{LNTCM)

Method: Least Squares

Date: 02/29M12 Time: 07:14
Sample (adjusted): 199303 201004
Included observations: 70 after adjustments

VARIABLE Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D{LNPIBRC{-1)) -0.31289 012491 -250486  0.01520
D{LMPIBREU(-2)) 1.12043 018514  £.05182 0.00000
D(DPRECIOS) 0.31729 0.07609 416990 0.00010
DPPET(-4) -0.01826 0.00882  -207131  0.04290
D(i3) -0.00066 0.00033  -1.99595  0.05080
D(ECZ) 0.94201 0.04998 1884853  0.00000
D(FUTURAT) 2.19469 0.07438 2950590  0.00000
D(LMNSDIMTES) 0.03001 0.01955 153514 013040
DLMNDEXPULP{-2) 0.00825 0.03956 248350 0.01600
D{MRELATIVO(-3)) -0.00437 000186  -234745  0.02250
DLMNVENTASDV(-5) -0.00341 000178 -1.91705  0.06030
DLNCOMPRASDV(-1) 0.00264 0.00180 1.46469 0.14860
LMUSSEURO{-1) -0.04013 0.00835  -4.80852  0.00000
DEVZ 0.13339 0.02379 5.60589 0.00000
R-zquared 0.97253
Adjusted R-squared 0.96615
S.E. of regression 0.01014
Sum squared resid 0.00576
Log likelihood 229 8664
Mean dependent var 0.01261
3.0. dependent var 0.05512
Akaike info criterion -6.16761
Schwarz criterion -5.71791
Hannan-Cluinn criter. -5.88893
Durbin-Watson stat 1.87160

Fuente: Elaboracién propia.
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F. Una aproximacion a nivel interna-
cional: la economia chilena.

En este apartado, se tratara de estimar el
tipo de cambio para la economia chilena
como una primera aproximacion a la evi-
dencia internacional; el punto de partida
es el conjunto de referencia identificado
en el caso de la economia colombiana;
una gran dificultad es la disponibilidad de
informacion trimestral para un horizonte
temporal suficientemente largo; el set de
informaciéon para las variables solo se
encuentra disponible desde 1996.

La estimaciéon se llevé a cabo primero
en niveles y luego en diferencias, pero
ambas cuantificaciones sin intervencion
del Banco Central de Chile debido a que
el sistema cambiario de flotacién es muy
puro y las intervenciones muy esporadicas
(durante el perfodo solo se produjeron 4
intervenciones); las variables utilizadas son
esencialmente las mismas utilizadas para el
caso de Colombiay se encuentran medidas
de forma similar; la economia externa son
los Estados Unidos, uno de los principales
compradores de productos chilenos. Los
resultados en niveles y en diferencias se
encuentran en las tablas 7 y 8.

Con el fin de capturar especificidades de la
economia chilena se utilizaron los precios
bienes de especificos y la diferencia entre
el tipo de cambio de mercado y el tipo de
cambio “acuerdo’’; como precios especiales

seutilizaronlos precios del cobre ydela ce-
lulosa blanqueada; en algunas estimaciones
del modelo en niveles, el precio del cobre
arrojo el signo correcto, negativo, pero su
estadistico talcanzo valores maximos entre
(1.5;1.7) y en otras, fue menora 1; en cam-
bio, el LNPCB arroj6 mejores estadisticos
t y por eso aparece en la regresion de la
tabla 7; para el modelo en diferencias, se
comport6 mejor la segunda diferencia en
el precio del cobre rezagada 3 trimestres,
DDPCl;aunque su prueba t es inferior a
2. La variable BRECHA que aparece en
el modelo de la tabla 8, es la diferencia
entre el tipo de cambio de mercado y el
tipo de cambio “acuerdo”; esta variable
también se utiliz6 en el modelo de nivel
del precio de la divisa y arrojé el mismo
signo y sus pruebas teran superioresa 2, 1o
que indicaba significancia de la variable en
la explicacion del tipo de cambio; a pesar
de esto, se optd por extraerla porque su
presencia hacia que en las regresiones la
constante del modelo fuera cero. La va-
riable EPRATE4 en el modelo en niveles
son las expectativas sobre tasas de interés
externas (prime rate) y esta medida como
laproporcién deladiferencia entre el valor
tendencial de M1(calculada con filtro de
Hodry-Prescott), en Estados Unidos, y
su valor observado con respecto al valor
observado. Esta vatiable también resultd
significativa en Montoya (2011a y 2011b)
en las regresiones llamadas modelos 1, 2
y 2* que no se incluyen en este estudio.

20 Enelanexo 9 se encuentran los test que se han utilizado durante los experimentos cuantitativos; todos

son aprobados aunque se registra co-linealidad en el modelo en niveles pero ésta se elimina en el modelo

de diferencias.
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Tabla 7:
Estimacion Tipo de Cambio Nominal Chile

Dependent Variable: LNTCHCH
Method: Least Squares
Date: 03/01M12 Time: 06:39
Sample (adjusted) 199603 201004
Included observations: 58 after adjustments

YARIABLE Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2807072 1.916161 1.464946 0.150000
LMPIBRCH -0.704457 0.026142 -26.947200 0.000000
LMNPIBREL 0721513 0.130670 5521638 0.000000
DPRECIO=S 0651531 0223675 2912841 0.005600
LMPCB -0.036038 0.012301 -2 929737 0.005400
DTFCHI-1) -0.003172 0.000725 -4 371T76A 0.000100
PARIDAD(-2) -0.002190 0.000730 -3.001647 0.004400
EC2 0224517 0.048012 4 676242 0.000000
FUTURA 0.598899 0.076493 7.820510 0.000000
EFRATE4 0.2502749 0.078531 31870049 0.002600
LMDEXPRIVLP{-1) -0.142051 0.042442 -3.346965 0.001700
LMDEXSPT(-2) 0.080944 0.026421 3063623 0.003700
MRELATIVO(-3) -0.003443 0.000915 -3.763124 0.000500
LMNUSSEURO(-2) -0.102709 0.028175 -3.645435 0.0007v0OD
F-zquared 0.997259
Adjusted R-squared 09965449
S E. of regression 0.009135
Sum squared resid 0.003672
Log likelihood 198.0572
F-statistic 1231.5030
Prob(F-statistic) 0.0000
Mean dependent var 6.297003
5.0, dependent var 0153313
Akaike info criterion -6.346799
Schwarz criterion -5.849450
Hannan-Quinn criter. -6.153071
Durbin-Watson stat 2.056899

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 8:
Estimacion Tipo de Cambio Nominal en Diferencias Chile
Dependent Variable: D(LNTCMCH)
Method: Least Squares
Date: 02/0212 Time: 14:32
Sample (adjusted). 199701 201004
Included observations: 56 after adjustments
VARIABLE Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
D{LNFIBRCH) -0.718823 0.043667 -16.461380 0.000000
D{LMNPIBREL) 0537226 0.159744 3363035 0.001600
D(DPRECIOS) 0389122 0182174 2135891 0.038300
D(DPCA(-3)) -0.013072 0.008326 -1.570022 0.123600
D{DTFCH(-1)) -0.002165 0.000656 -3.298464 0.001800
D(ECZ) 0207831 0.051741 4016778 0.000200
DIFUTURAT) 0.416691 0.087723 4750099 0.000000
D{PROPDEXPRIVPLP) -0.447418 0.167448 -2.671968 0.010500
D(LMDEXLPPUB(-1)) 0.045849 0.020382 2249439 0.029500
DIMRELATIVO({-3)) -0.002544 0.000830 -3.063645 0.003700
D{LNUSSEURD(-3)) -0.080866 0.029858 -2 708330 0.009600
D{BRECHA(-3)) -0.077152 0.03449 -2 236959 0.0304
R-zquared 08978982
Adjusted R-squared 0973727
S.E. of regression 0.008525
Sum squared resid 0.003198
Log likelihood 1941176
Mean dependent var 0.002427
3.0. dependent var 0.052595
Akaike info criterion -6.504201
Schwarz criterion -6.070197
Hannan-Quinn criter. -6.335938
Durbin-Watzon stat 2025896
Fuente: Elaboracion propia.
Elindice de condicién ICJ para el modelo II. Conclusiones
en diferencias fue de 6.3, por lo que se ha
eliminado la co-linealidad. Los resultados 1. Uno de los resultados bésicos del pre-
para Chile son en general aceptables; es de sente analisis consistié en acercamiento
esperar que con un buen set de informa- exitoso en la identificacién de un grupo
cion se puedan obtener resultados mucho de determinantes o fundamentos del

mas robustos. tipo de cambio nominal; se obtuvieron
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resultados cuantitativos que apoyan
la anterior afirmacién a través de las
diferentes estimaciones realizadas.
Este logro se produjo en 2 etapas: 1)
aunque no es muy ortodoxo desde la
teorfa econométrica mezclar variables
estacionatias y no estacionarias en una
regresion por MCO para cuantificar el
nivel del tipo de cambio, éste camino
permiti6identificar fundamentos yaque
las variables resultaron significativas ylos
residuales de las regresiones resultaron
estacionarios; ademas, los test basicos
de contraste de hipdtesis, excepto el
de co-linealidad, son favorables y 2) los
modelos en diferencias no solo elimina-
ron la co-linealidad, con los demas test
arrojando resultados aceptables, sino que
también avalan alos grupos de variables
de los modelos en niveles.

Selogré tambiénunavanceimportante
respecto de los trabajos de Montoya
(2011ay 2011b) en relacién a la inter-
vencién del Banco de L.a Republica en
el mercado de divisas; la intervencion
del banco a través de las compras y las
ventas de divisas en periodos anterio-
res, siparece tenerinfluencia en el nivel
del tipo de cambio actual o corriente;
este resultado es importante porque
sugiere que la politica cambiaria, en
parte, se utiliza en combinaciéon con
la monetaria para el control de la in-
flacién; el anclaje de tipo de cambio
actual, de forma temporal, no se pro-
duce conlasintervenciones corrientes
y esto, quizas, es lo que ha dificultado
tener evidencia empirica para verificar-
lo; particularmente, los cambios en las
ventas de divisas rezagadas 5 trimestres
influencian negativamente al tipo de

cambio en el presente, mientras que
las variaciones enlas compras, parecen
que no son suficientes para impedir el
descenso del tipo de cambio.

Otro de los objetivos del trabajo con-
sistié en soslayar si arreglos de tasas de
interés, que involucrenlas tasas domés-
ticas ylas externas y unaintuiciéon o regla
de cambio de postura de politicamone-
taria, podrian afectar al tipo de cambio
actual; en las estimaciones se utilizaron
3 indicadores de intereses construidos
sobre la base de que el indicador en
el perfodo presente se determina con
rezagos en los diferenciales de intere-
ses, los niveles pasados o actuales de
la tasa externa y la diferencia rezagada
entre la inflacion basica sin alimentos
y la inflacién de largo plazo o meta de
inflacién de largo plazo, que se estima
por el banco en 3%. Los resultados,
a pesar de los problemas que pueda
tener la estimacion en niveles, parecen
favorecer la conjetura; éste resultado
es importante porque la trayectoria
del tipo de cambio podtia estar siendo
influenciada deliberadamente para
reforzarlas reducciones en lainflacion.

El experimento con la economia
chilena, como una aproximacion a la
evidencia internacional, también pa-
rece sugerir que el grupo de variables
de referencia puede ser una buena
alternativa en la explicacion del tipo
de cambio. Desafortunadamente, no
se puede decir nada de laintervencioén
del Banco Central de Chile debido a
que éste interviene muy pocas veces
(en el periodo de estudio solo realizo
4 intervenciones).
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Anexo : Medicion de Variables

D

2)

3)

4)

5)

0)

7

LNTCN:logaritmo natural dela tasade
cambio nominal. Fuente Banco de La
Republica; el dato trimestral se calculd
como el promedio simple de tres meses
que conforman el trimestre.

LNPIBRC: logaritmo natural del PIB
real de Colombia en moneda local.
Fuente: DANE, DNP, Banco de La
Republica.

LNPIBREU:logaritmo natural del PIB
real delos Estados Unidos; fuente: U.S.
Bureau of Economic Analysis (BEA)
y Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas dela H. Camara de Diputados
de México con datos de U.S. Bureau of
Economic Analysis (BEA).

DPPET: es la primera diferencia de
logaritmo natural del precio externo
del petréleo WTT; fuente: DNP, Banco
de La Republica.

DEPRECIOS: es el diferencial de lo-
garitmo natural del indice de precios al
consumidor en Colombia, base 2008,
con informacién del Banco de La Re-
publica, y el logaritmo natural del indice
de precios al consumidor en Estados
Unidos, base 2008, con la informacion
U.S. Bureau of Labor Statistics.

DTF: Tasa de interés a 90 dias de De-
positos a Término fijo; fuente: banco
de la Republica; el dato trimestral es un
promedio simple de tres meses.

TIA:Tasadeinterés de Colocacion total
del Sistema Financiero(incluye tesore-
tfa); fuente: banco de la Republica; el

8)

9)

dato trimestral es un promedio simple
de tres meses.

PARIDAD: en las estimaciones se
intento incluir por separado la tasa de
interés local y la prime rate como la
tasa externa; sin embargo, la prime rate
resulto significativa en las estimaciones
por lo que se opto por construir la va-
riable PARIDAD que replicala paridad
cubierta deintereses dela siguiente for-
ma: PARIDAD=dtf+(Intcntend-
Inten)*dtf+(Intcntend-Inten)

PARIDAD 2: por las mismas razones
anteriores, se construyo esta proxy pero
con la tasa de colocacion tia.

10) EC, EC2: esuna medida de expectativas

chartistas; se calculé como la diferencia
entre el logaritmo natural del valor
de la tendencia del tipo de cambio de
periodo anterior, utilizando un filtro
de Hodrick-Prescott, y el logaritmo
natural del tipo de cambio observado
en el mismo perfodo:
EC=(lntcn(-1)-lntentend(-1))

11)EF, FUTURA1: expectativas sobre el

tipo de cambio para el petiodo siguiente;
como no se conoce el valor de la divisa
en (t+1), parael calculo se supone que el
tipo de cambio en (t+1) es el promedio
de los ultimos dos periodos, promedio
en (t-1) y t; asi, la demanda actual de
divisas se modifica segin lo siguiente:
FUTURA= -(tentendprom(1)-Intcn)

Tentendprom es el valor promedio ten-
dencial dellogaritmo del tipo de cambio
utilizando un filtro de Hodrick-Prescott.

12) EXPPRATE: representa las expectati-

vas sobrela tasa deinterés internacional;
como no se conoce la tasa en (t+1), se



Perf. de Coyunt. Econ. No. 21, junio 2013

utiliz6 como proxy su tendencia hasta
el perfodo presente; asi, la expectativa
se obtuvo como diferencia propor-
cional entre la tendencia de la prime
rate, calculada utilizando un filtro de
Hodrick-Prescott, y el valor trimestral
observado delamisma: EXPPRATE=
(pratetend-prate) / prate

Pratetend es la tendencia de la prime
rate y prate la tasa observada. Los datos
de la prime rate se obtuvieron de la
Reserva Federal de los Estado Unidos.

13)EPRATE4: proxy de la tasa externa
prime rate.

EPRATE4=(mleutend-mleu)mleu

mleu es el agregado monetario M1 de
los Estados Unidos; mleutend es el
valor tendencial del agregado anterior
utilizando un filtro de Hodrick-Presco-
tt. Los datos de M1 se obtuvieron de la
Reserva Federal de los Estado Unidos.

14)LNVENTASDV: es una medida del
efectodelaintervencién del banco cen-
tral; es logaritmo natural de las ventas
de divisas. Debido a que hay periodos
en que no rige éste tipo de operacion,
1992-1996 y perfodos en los cuales su
valor es cero, después de 1996, 1a serie
original se ajusté sumandole un valor
de 100 y asi poder calcular sulogaritmo
natural. El valor trimestral se obtuvo
como un promedio simple de tres
meses. Fuente: Banco Republica:

LNVENTASDV=
LN(VENTASDV+100)

15 LNCOMPRASDV: es una medida del
efectodelaintervencién del banco cen-
tral; eslogaritmo natural de las compras
de divisas. Debido a que hay periodos
en que no rige éste tipo de operacion,

1992-1996 y periodos en los cuales su
valor es cero, después de 1990, la serie
original se ajusté sumandole un valor
de 100y asi poder calcular sulogaritmo
natural. El valor trimestral se obtuvo
como un promedio simple de tres
meses. Fuente: Banco Republica:

LNCOMPRASD=
LN(COMPRASDV+100)

16) LNSDINTES: es el logaritmo natural
de la deuda interna en TES; fuente: Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Puablico,
CGN, Contaduria Generaldela Nacion.

17)PDEXPR: esla proporcién dela deuda
externa privada en relacién al PIB me-
didos en délares; fuente: Banco de La
Republica, CGN; Contaduria general
de Nacion.

18) LNDEXLPPUB: es el logaritmo de la
deuda externa de largo plazo publica;
fuente: Banco de La Republica, CGN;
Contaduria general de Nacion.

19)DEXPULPY: proporcién de la deu-
da externa publica de largo plazo en
relacién al PIB medidos en dodlares;
fuente: Banco de La Republica, CGN;
Contaduria general de Nacion.

200)MRELATIVO3, MRELATIVO: es la
proporcion entre la liquidez en estados
Unidos y de Colombia. La Liquidez en
Estados Unidos se represent6 por el
agregado monetario M1 en millones
ddlares conformado por el efectivo,
cheques de viajeros y dep6sitos, fuente:
Board of Governors of the Federal Re-
serv Sistem; laliquidez en Colombia son
los medios de pago M1 en millones de
pesos que estructuralmente es el efectivo
y los dep6sitos en cuenta corriente.

MRELATIVO3=(m1eU$/m1col$)*100
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