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RESUMEN

Este trabajo analiza la relacién entre la composicién del gasto publico y la tasa
de cambio real (TCR) en Colombia, dada la recomposicién desde 2004 desde los
gastos de funcionamiento hacia la inversién publica. Los resultados sugieren que
los modelos empiricos se comportan mejor al utilizar el precio relativo de los no
transables y no un indice de tasa de cambio real basado en la paridad de poder
adquisitivo. Asimismo, se evidencia que el comportamiento de la TCR se explica
principalmente por factores de oferta y que, sin la recomposiciéon del gasto
publico, su nivel esperado habria sido muy similar al observado.
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Decomposing the Effect of Public Spending on the
Real Exchange Rate: An Approximation to the
Colombian Case

ABSTRACT

This paper studies the relation between government spending composition and
long-run behavior of Colombian real Exchange rate given the recomposition since
2004 from public consumption to public investment. Our results suggest that
empirical models work better when the relative price of non-tradables is used as a
measure of the real Exchange rate instead of an index based on the purchasing
power parity. Besides, there is evidence that real exchange rate behavior is mainly
explained by supply side factors and that without the recomposition, expected real

Exchange rate would have been close to the observed one.
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1. Introduccion

Desde el afio 2003 y hasta finales de 2012, la tasa de cambio real (TCR) en Colombia registrd
un fuerte proceso de apreciacidon que encendid las alarmas por sus potenciales consecuencias
sobre la competitividad nacional® e hizo latente la necesidad de profundizar en el estudio de
los fundamentales de la TCR en el pais?, entre ellos el gasto publico.

En efecto, el andlisis de la incidencia de la politica fiscal en la TCR se ha estudiado con
gran interés en afios recientes. Diferentes trabajos han abordado la pregunta de cdmo las
variaciones en el gasto publico, asi como la composicion de este, tienen relevancia al explicar
las tendencias en el precio relativo de los no transables.

En linea con esto ultimo, la literatura ha dejado ver que tanto desde un punto visto
tedrico como empirico, la relacién esperada entre estas dos variables es mixta. Asi, por un
lado, modelos keynesianos predicen una apreciacion real como respuesta a un shock fiscal,
mientras que en la linea de los modelos de ciclos econémicos reales se encuentran resultados
contrarios (Bénétrix & Lane, 2013; M. Moreno & Segura-Ubiergo, 2014). Asimismo, la
evidencia empirica que se discute mas adelante en la seccidn de revisidn de literatura también
presenta resultados mixtos.

Teniendo en cuenta lo anterior, es pertinente preguntarse por la relacién entre los
choques fiscales y la TCR para el caso especifico de Colombia, principalmente por dos motivos:
i) la marcada apreciacion de la tasa de cambio real en el pais durante el periodo estudiado,
siendo una de las mds altas de la region vy ii) la transformacién en la tendencia y composicién
del gasto publico.

Con respecto a este ultimo, es importante destacar que su evolucién en el periodo
2000-2015 contrasta fuertemente con el de la década de los afios noventa. Asi, mientras el
gasto del Gobierno Nacional Central pasé de 8.5% del PIB en 1989 a 17.2% en 2002, para el
afio 2016 fue de 18.9%. Las principales razones para explicar este cambio en la tendencia se
derivan de los compromisos adquiridos por el pais con entidades como el FMI, luego de la
crisis de 1999 que llevd al pais a una marcada recesidon. Algunas de esas medidas que vale la
pena destacar son: la Ley de Transparencia y Responsabilidad Fiscal de 2003, dos actos
legislativos para reformar el Sistema General de Participaciones (2001 y 2007) y mas
recientemente, la promulgacion de tres reformas econdmicas para garantizar la sostenibilidad
fiscal: i) el derecho constitucional a la sostenibilidad fiscal, ii) la denominada regla fiscal y iii) la
reforma al Sistema General de Regalias (Arias, 2012; Bernal et al., 2017).

Ademas de este comportamiento en el gasto publico, es importante abordar su
composicion. De acuerdo con cifras del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la
participacién del rubro ‘Inversién Publica’ en el total del gasto publico sin intereses del
Gobierno Nacional Central, pasé del 11,8% al 17,6% entre 1998 y 2014, mientras que en el

! De acuerdo con un estudio desarrollado para explorar el vinculo entre volatilidad y desalineamiento de la TCR con
la actividad de las empresas en Colombia durante 2000 y 2011, ambos fendmenos de la TCR tienen efectos
negativos sobre las ventas externas y las ganancias, pero, no afectan la inversién ni la productividad. (Iregui, Melo,
Ramirez, & Delgado, 2013)

% Moreno y Segura-Ubiergo (2014) abordan el fendmeno de la apreciacion real de varias economias emergentes en
diferentes regiones del mundo. De acuerdo con datos del FMI retomados por los autores, Colombia fue la cuarta
economia de una muestra de 28 paises con el mayor porcentaje de apreciacion efectiva, superada en la regién por
Brasil, pero, por encima de paises como Chile y Peru.
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mismo periodo de tiempo, el total de gastos de funcionamiento, compuesto por el gasto en
servicios personales, transferencias y gastos generales, perdié peso®, especialmente el primer
componente, pasando de 18,3% a 14,5% en igual periodo de tiempo. El anterior fendmeno se
puede observar en el Grafico 1.

Grafico 1. Composicion del gasto publico sin intereses del GNC (1998-2014).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Teniendo en cuenta lo anterior, y partiendo de la relacién esperada entre las variables
fiscales y la TCR, es fundamental preguntarse por la potencial incidencia de la composicién del
gasto publico en esta relacion. Esto es especialmente relevante para el caso de Colombia, dado
que el periodo de apreciacion de la TCR coincidié con el del crecimiento de la inversion publica
y que, ademads, este componente se destaca por dos elementos esenciales que tienen
repercusion de primer nivel en politica econdmica: i) a diferencia de los gastos de
funcionamiento, este presenta una alta volatilidad, fluctuando entre 1% y 3.5% del PIB en el
periodo 1994-2016 vy ii) se ha identificado que en afios de desaceleracién en el crecimiento o
choques en tasas de interés o tasas de cambio, el rubro del gasto publico que suele ajustarse
es el de la inversidon. En otras palabras, dada la inflexibilidad del gasto publico en Colombia,
especialmente el de transferencias, los cambios en materia de gasto publico se dan via
inversion®.

® De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo, los mayores gastos en inversion publica se pueden explicar
principalmente desde tres ambitos: i) el gasto propio de la politica de seguridad democratica implementada durante
el primer gobierno de Alvaro Uribe (2002-2006), ii) los programas enmarcados en la Agenda Presidencial para la
Accidn Social y iii) un paquete de inversion en infraestructura que se concentré especialmente en el plan 2500 km,
la modernizacién y actualizacidn de las instalaciones carcelarias, la implementacién de los sistemas de transporte
masivo en varias ciudades del pais y los programas de desarrollo productivo para el sector agropecuario.

4 Segun cifras del Ministerio de Hacienda, retomadas en Bernal et.al. (2017), los ajustes que se plantean en materia
de gasto publico, como consecuencia del choque por la caida en los precios del petrdleo, implica que para 2021, la
inversién publica representard el 1,4% del PIB, comparada con el 3% del 2014.
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Asimismo, contemplar la composicion del gasto publico y su relacién con la TCR,
contribuye a la literatura en la medida en que como lo destacan Caputo y Fuentes (2012), si
bien el nivel de gasto publico se ha empleado como una proxy de las condiciones de demanda
que afectan la TCR, la literatura se ha enfocado en evaluar el impacto del consumo del
gobierno, dejando a un lado otros rubros como la inversién publica.

Por ejemplo, al referirse al caso de la TCR en Colombia y el papel de las variables
fiscales, Echavarria, Vasquez y Villamizar (2005) expresan que: “la dinamica observada se debid
al comportamiento del gasto corriente, pues los gastos de inversion han permanecido
relativamente constantes y representan una porcién minima del total” (p. 170).

Un primer aporte de este documento consiste en reconocer la importancia de la
composicion del gasto publico al estudiar su efecto en la TCR, contrastando desde el punto de
vista de su validez empirica, tres modelos tedricos y las modificaciones a estos que se han
propuesto en la literatura. Estos modelos tienen como principal caracteristica que permiten
discriminar el impacto de los diferentes componentes del gasto gubernamental. Los modelos
estudiados son los desarrollados en De Gregorio y Wolf (1994), Obstfeld y Rogoff (1996) y
Calderdn (1995).

Una segunda contribucién relevante de este trabajo consiste en emplear diferentes
medidas de TCR. Por un lado, la primera aproximacién consiste en definir la tasa de cambio
real en términos del precio relativo de una canasta de bienes local respecto a una de otro pais
expresada en moneda local. Esta definicion de la TCR se basa en la hipdtesis de la Paridad de
Poder Adquisitivo (PPA) y se representa a través de la siguiente expresion:

EP* (1)
TCR = —
P

donde P representa el valor de la canasta de bienes local, E es la tasa de cambio nominal® y P*
es el valor de la canasta de bienes del pais extranjero. Si los bienes se pueden transar entre los
paises sin ningln costo asociado, es de esperar que, al convertirse a una misma moneda, la
TCR tome un valor constante e igual a la unidad. Sin embargo, lo anterior no coincide con la
evidencia, lo cual puede explicarse porque no todos los bienes dentro de una economia son
transables. Por ende, algunos de los bienes y servicios tendran un precio que es resultado de la
interaccion de la oferta y la demanda y no de choques internacionales.

Para entender la evolucion de la TCR, (1) puede reexpresarse en términos de los
cambios en logaritmos
gq=e+n"—m (2)

donde g corresponde a la variacién en la TCRy e refleja la variacion en la tasa de cambio
nominal. Ademas, si se define la proporcidn de bienes y servicios no transables en el IPC como

a y la de los transables como 1—«, se puede representar la inflacién del pais local (7?) y del

> Definida como la cantidad de unidades de moneda local que deben darse a cambio de una unidad de moneda
extranjera.
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extranjero (77 ) como combinaciones lineales del cambio en el precio de dos canastas, la
transable (T) y la no transable (N),

r=anr" + (1 —-a)r’ (3)
m =a'ntV + (1 —a)n” (4)

De acuerdo con la PPA, la variacidn en la tasa de cambio nominal de un pais viene
determinada por la diferencia entre los cambios de precios de los bienes transables que se
produce en cada uno. Por lo tanto,

e=nl —al (5)
e+nl —nT =0 (6)

Combinando las ecuaciones (6), (4), (3) y (2) se llega a la siguiente expresién

g=e+n" —aT+a*(n" —n"") —a(@" — =) (7)

*

en donde se tienen dos componentes: i) € + A , denominado TCR externa y de la que

se espera que sea cero y ii) o (7" —7' )—a(z" —z"), denominada TCR interna y que
refleja otros factores que explican por qué, a pesar de lo planteado por la PPA, la TCR dista de
ser constante. Estos factores pueden venir por el lado de la oferta, como el principio Balassa-
Samuelson, el cual resalta el papel de las productividades sectoriales, o por el lado de la
demanda relativa de bienes transables y no transables, a través del cambio en el ingreso
nacional o los choques de politica fiscal.

Con base en lo anterior, surge una definiciéon alternativa de la TCR, que segun lo
resaltan Carrera y Restout (2008), suele considerarse mas apropiada para las economias en via
de desarrollo y la cual emplea la relacién entre los precios de la canasta local de los bienes

transables ( I:’T ) y los precios de la canasta local de los bienes no transables ( PNT ).

En este segundo caso se tiene que
P
TCR = — (8)
PNT

De acuerdo con (8), el comportamiento de la TCR responde exclusivamente a la
dindmica interna del precio relativo de los bienes no transables. Lo anterior, depende a su vez
de dos supuestos: i) para los bienes transables se cumple la ley del precio Unico vy ii) la
economia local es pequefia y no tiene un efecto sobre los precios relativos en el exterior.
Tomando como base la definicion dada por (1), el Banco de la Republica calcula seis diferentes
versiones del indice de Tasa de Cambio Real mensual para Colombia (ITCR). En el Gréfico 2 se
presenta la evolucidén de las diferentes modalidades del ITCR reportadas por el Banco de la
Republica para Colombia, asi como la definicion de TCR interna, para la que se emplearon los
indices de precios al consumidor para el sector transable y no transable. El periodo abarcado
va de 2000:Q1 a 2014:Q4.
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Grafico 2. Tasa de cambio real en Colombia, 2000:Q1-2014:Q4.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.

En linea con lo anterior, uno de nuestros principales aportes consiste en retomar la
definicion de tasa de cambio real como el precio relativo de los no transables, la cual no solo
refleja el resultado de los modelos tedricos, sino que es mds relevante para estudiar la
incidencia de las variables fiscales (Calderon, 1995).

Antes de terminar estra breve introduccién, es importante destacar que el propésito y
alcance de este trabajo no consiste en identificar la tasa de cambio de equilibrio de largo plazo
ni la deseable u dptima en términos de politica econdmica. Para entender lo anterior, es
pertinente retomar a Clark y MacDonald (1998) y Costa (2005), quienes resalta que la idea de
equilibrio en la TCR depende del horizonte temporal en cuestién. Asi, mientras que en el corto
plazo el equilibrio se entiende como la TCR congruente con las condiciones econémicas del
momento, en el mediano y largo plazo se define como la TCR acorde con los valores
sostenibles de sus fundamentales y con el nivel deseable de activos externos netos como
proporcién del PIB, respectivamente.

Asi, para lograr una estimacién del equilibrio de largo plazo en la TCR para Colombia de
acuerdo con un enfoque de balance macroecondmico, se requiere de una aproximacion
conocida como Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER), la cual refleja
simultaneamente el equilibrio interno y externo en la economia por medio de la estimacion de
la norma de cuenta corriente y de la cuenta corriente subyacente (Torres & Cote, 2017).
Teniendo en cuenta que lo anterior desborda el alcance del presente documento, aqui se
emplea una aproximacién diferente denominada Behavioural Exchange Rate (BEER), bajo la
cual se estiman modelos de forma reducida que relacionan directamente la TCR con una serie
de fundamentales, empleando técnicas de series de tiempo. A pesar de que esta metodologia
permite tener una estimacidn de la tasa de cambio real de equilibrio de largo plazo, si se
separan los componentes permanentes y transitorios de los fundamentales considerados por
medio de filtros y se identifican tendencias comunes, (Arteaga, Granados, & Ojeda, 2013;
Echavarria, Lopez, & Misas, 2008; Echavarria et al., 2005; Oliveros & Huertas, 2002) este difiere
ya que limita su alcance a identificar la tendencia de largo plazo de la TCR de acuerdo a los
fundamentales considerados, sin determinar si dichas variables explicativas estan a su vez en
sus niveles de equilibrio Ademas, incluye solo los fundamentales que se derivan de tres
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modelos tedricos presentes en la literatura, dejando de lado variables como los activos
externos netos o los diferenciales de tasas de interés.

Este documento se divide en siete secciones, la primera de las cuales es esta introduccion.
En la segunda seccidn se introduce una revision de la literatura nacional e internacional sobre
los fundamentales de la TCR, asi como una presentacion de la corriente que se enfoca en el
impacto de la politica fiscal sobre la TCR. La tercera seccidn presenta tres modelos tedricos que
sirven de base para derivar la relacién de la TCR con un conjunto de fundamentales mientras
gue en la cuarta se presenta la estrategia empirica a través de la cual se estiman los modelos
presentados en la seccidén anterior. En la quinta seccién se discuten los principales resultados
para finalmente presentar unas consideraciones finales.

2. Revision de literatura

Entre los trabajos mas citados en la literatura internacional y que han servido de base para
desarrollos posteriores, vale la pena destacar los de Dornbusch (1980), Mussa (1984), Edwards
(1989, 1994), Farugee (1994), Froot y Rogoff (1995), Obstfeld y Rogoff (1995), MacDonald
(1998) y Hinkle y Montiel (1999), entre otros.

De acuerdo a estos ultimos, es posible afirmar que hay un consenso en la literatura
alrededor del papel clave que juegan los factores de oferta en la TCR, donde el punto de
partida es el denominado efecto Balassa-Samuelson. Este implica que incrementos en la
productividad de los sectores transables deberia reflejarse, via salarios, en un aumento del
nivel de precios en el sector no transable y, por ende, en una apreciacion real. Asi, los modelos
tedricos que siguen esta linea y que suponen una economia abierta y pequefia con perfecta
movilidad de capitales, predicen una TCR determinada exclusivamente por el lado de la oferta
e independiente de las condiciones de la demanda.

Sin embargo, en la literatura también se resalta el papel de los factores de demanda,
especialmente el nivel de gasto publico, en un escenario de movilidad imperfecta de capitales®.
Froot y Rogoff (1991) plantean que en un modelo neocldsico simple bajo el supuesto de
equivalencia ricardiana, un aumento no anticipado del gasto publico, genera una apreciacion
del tipo de cambio real. Lo anterior es resultado del supuesto de que el gasto publico recae
mayormente en bienes domésticos no transables relativo al gasto privado y, por lo tanto, se
entiende que el primero estd absorbiendo recursos e imposibilitando su uso alternativo por
parte del segundo. Ademds, teniendo en cuenta que el gasto del gobierno es intensivo en el
factor trabajo, es de esperar que la menor mano de obra disponible para el sector privado
afecte fuertemente la produccién de bienes domésticos.

Los trabajos de De Gregorio, Giovannini y Wolf (1994) y Milesi-Ferreti, Lee y Ricci
(2008), presentan evidencia empirica de lo anterior para el caso de los paises de la OCDE entre
1970 y 1985 y para 48 paises desarrollados y en via de desarrollo, incluyendo Colombia, entre
1980 y 2004, respectivamente. De acuerdo con los resultados de los primeros autores, un
aumento de un punto porcentual en la participacion del gasto publico en el PIB, lleva a una

® Los factores de demanda se vuelven importantes en la determinacién del precio relativo de los bienes no
transables si cualquiera de los siguientes supuestos del modelo de Balassa-Samuelson se viola: i) competencia
perfecta en el mercado de bienes, ii) movilidad intersectorial perfecta de los factores, iii) movilidad internacional
perfecta del capital, iv) ley del precio Unico para los bienes transables y v) retornos constantes a escala en los dos
sectores.
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apreciacion real de entre 1.5% y 2.0%. Por su parte, Milesi-Ferreti et al. (2008) encuentran que
dicha semielasticidad podria alcanzar un 3% cuando la muestra no solo incluye paises
desarrollados sino que se analizan también economias en via de desarrollo. Finalmente, Chinn
(1999) también encuentra resultados que sustentan esta relacidn inversa entre gasto publico y
tasa de cambio real para la dindmica de corto plazo de 14 paises de la OECD entre 1970 y
1991.

Hay una gran variedad de trabajos que analizan especificamente la relacion entre la
politica fiscal y la evolucion de la TCR. Por ejemplo, se destacan los trabajos de Ravn, Schmitt-
Grohe y Uribe (2012), Caporale, Ciferri y Girardi (2011) y Monacelli y Perotti (2010), quienes a
través de modelos de vectores autorregresivos estudian la dindmica a corto plazo de la TCR
ante choques fiscales inesperados. Asimismo, Chatterjee y Mursagulov (2016) calibran un
modelo de equilibrio general para identificar el mecanismo a través del cual el gasto
gubernamental, en especial la inversion publica en infraestructura, incide en la dindmica de la
tasa de cambio real, identificando que, ante un aumento en la inversién publica, la TCR se
apreciard si el sector transable es mas intensivo en capital y se depreciarad en caso de que el
sector mds intensivo en capital sea el no transable. Por otro lado, los autores argumentan que
la financiacién de dicha inversidon importa: cuando la inversidon publica se financia con
impuestos al sector transable, la tasa de cambio real se deprecia y si se financia con impuestos
al sector no transable, el resultado serd una apreciacion tanto en el corto como en el largo
plazo.

Por otro lado, una gran mayoria de los trabajos presentes en la literatura colombiana
sobre la relacidn entre TCR y sus fundamentales incorpora el nivel de gasto publico dentro del
analisis de la TCR y emplea técnicas de series de tiempo (Arteaga et al., 2013; Calderdn, 1995;
Cardenas & Alonso, 1997; Echavarria & Gaviria, 1992; Echavarria et al., 2005; Herrera, 1989;
Otero, 1999). Sin embargo, el estudio del gasto publico se ha enfocado principalmente en el
nivel del consumo publico, dejando de lado otros rubros como la inversién publica y las
transferencias. En efecto, pocos trabajos, como es el caso de Calderéon (1995), Cardenas y
Alonso (1997) y Otero (1999), reconocen y abordan la composicién del gasto publico.

De acuerdo con la evidencia mas reciente para el caso colombiano, algunos trabajos
identifican que aumentos en el consumo publico han derivado en una apreciacion de la TCR.
Por ejemplo, Echavarria et al. (2005) encuentran que incrementos en el gasto del gobierno
llevan a una revaluacién tanto en el corto como en el largo plazo. Mas especificamente, un
aumento en 1% del gasto como proporcién del PIB deriva en una apreciaciéon de -0,3% vy -
0,25%, dos y tres periodos posteriores, respectivamente. Por su parte, Arteaga et al. (2013)
emplean funciones impulso-respuesta y ejercicios de descomposicién de varianza para
confirmar el signo negativo esperado del gasto publico y encuentran que para el periodo
inmediatamente posterior al aumento en el gasto, se presenta una apreciacién de 0,4% en la
TCR. No obstante lo anterior, otros trabajos para Colombia, como es el caso de Moreno (2002)
y Huertas (2005), encuentran que el gasto publico no resulta estadisticamente significativo
para explicar la TCR.

Finalmente, los trabajos que abordan la TCR desde un enfoque de calibracién de modelos
de equilibrio general son Carrasquilla y Arias (1996) y Arias y Zuleta (1997). En el primer caso,
los autores encuentran que un aumento de un 1% en la relacién del gasto publico al PIB genera
una apreciacion de 0.5% en la tasa de cambio real.
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3. Marco tedrico

En esta seccién se presentan de manera resumida los principales aspectos relacionados con
tres modelos tedricos y algunas modificaciones propuestas en la literatura que permiten
incorporar al analisis de la TCR, la descomposicion del gasto publico. Estos modelos son en
primer lugar el desarrollado por De Gregorio y Wolf (1994) y una adaptacidon propuesta por
Cardenas y Alonso (1997). En segundo lugar, se presenta el modelo de Obstfeld y Rogoff (1996)
y la adaptacién de Galstyan y Lane (2009), para concluir con el modelo expuesto en Calderdn
(1995). El lector interesado en el desarrollo completo y minucioso de los modelos tedricos
puede consultar los documentos mencionados.

3.1 Modelo de De Gregorio y Wolf (1994) y la Adaptacion de Cardenas y Alonso (1997).

El modelo presenta una economia pequefia y abierta con dos bienes transables y uno no
transable (N). Los bienes transables son exportables (T), los cuales se producen, pero no se
consumen en el pais, o importados (M).

Los autores parten de suponer las siguientes funciones de produccion para los bienes
exportables y no transables:
Yr= ATL%K%_O( (9)
Yy = AyLy (10)

con 0 < a < 1, Kt es el capital empleado para la produccién de los bienes exportables, L; es
el factor trabajo correspondiente a la produccién del bien i y A; representa la tecnologia en el
sector i. Los autores suponen que el sector de los no transables emplea Unicamente el factor
trabajo en el proceso de produccidn y por lo tanto, el capital es exclusivo del sector transable.
Al suponer un escenario con inmovilidad internacional e intersectorial del capital se permite
gue factores de demanda, como el gasto publico, tengan un efecto sobre la TCR.

En linea con esto Ultimo, en esta economia se supone que el sector publico mantiene un
presupuesto equilibrado con dos tipos de gasto publico: en bienes importables (G,,) y en

bienes no transables (G, ), ambos financiados con impuestos de suma fija por un monto total

deT.
De acuerdo al desarrollo de este modelo tedrico, se puede emplear la siguiente
ecuacioén

*

EP P (11)
T = F(AT'AN' T/PMiGM' GN)

la cual permite determinar que un aumento en la productividad del sector transable tiene dos
efectos opuestos: i) se requiere menos mano de obra en el sector lo cual deriva en una caida
en el precio de los bienes no transables para absorber dicha mano de obra. Lo anterior es
claramente una depreciacion real. Sin embargo, al aumentar la productividad en los bienes
transables se elevan los salarios en este sector. Sin embargo, estos costos mas altos no se
reflejan en el precio de los bienes transables pues este es exdgeno, por lo tanto, también se
dard un aumento en los salarios del sector no transable y dado que este no presentd una
mayor productividad, se deriva en un alza en el precio de sus bienes. Esto Ultimo representa un
proceso de apreciacion real.
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Por otra parte, las ganancias de productividad en el sector no transable generan una
disminucién en su precio (depreciacion real) para absorber la mayor produccién de estos
bienes y un incremento en los términos de intercambio refleja una mayor capacidad de
compra de los hogares y, por lo tanto, se espera una mayor demanda tanto de bienes no
transables como importables, aumentando su precio, lo cual equivale a una apreciacién real.

Finalmente, si el gasto se concentra en no transables, se genera una apreciacién real
producto de la mayor demanda de este tipo de bienes. Por su parte, en el caso en que el gasto
del gobierno se concentre en bienes importables, y dado el supuesto de presupuesto

equilibrado, un aumento en (G,,) implica a su vez una caida (G, ) y por lo tanto, una
depreciacion real.

3.2 Modelo de Obstfeld y Rogoff (1996) y la Adaptacion de Galstyan y Lane (2009).

De acuerdo con Galstyan y Lane (2009), quienes adaptan un modelo previo desarrollado por
Obstfeld y Rogoff (1996), la distincidn entre consumo publico e inversion publica es necesaria,
ya que el efecto de estos sobre la TCR no necesariamente es el mismo. En especial, mientras
que el incremento del consumo publico se traduce principalmente en demanda de bienes no
transables y, por ende, en una apreciacidn real, aumentos en la inversién del sector publico
tendrd efectos ambiguos en la medida en que estos dependerdn de en qué sector de la
economia recaen las ganancias en productividad derivadas de dicha inversién.

Los autores emplean un modelo de dos sectores y solo se tienen dos bienes: transable
y no transable con funciones de produccién:

Yr = ArF(Ly, Kp) = (ApZ%2) 7P K (12)
Yy = AvF(Ly, Ky) = (AyZP2)1EL K Bx (13)

donde L, Ky Z representan el trabajo, el capital y el stock de capital publico respectivamente y
F() v G() representan las funciones de produccién para los bienes transables y no

transables.

La inversidn publica, que lleva a un mayor stock de capital, aumenta la productividad
en ambos sectores, pero este efecto diferira entre los sectores si &, # f3; .

Por su parte, G,, y G, son los niveles de consumo publico en bienes transables y no

transables mientras que IZ es el nivel de inversién publica, B es un bono internacional que
paga una tasa de interés mundial fija (en términos de la canasta mundial de transables) y T son
los impuestos.

Después de desarrollar el modelo, la ecuacion de interés es la que representa la tasa
de cambio real

— Bk

(14)

A R 1 R ~ R
donde “A” denota las variaciones porcentuales con respecto a los valores del estado
estacionario. Teniendo en cuenta que la forma de trabajar de los autores implica que un
aumento (caida) de la TCR implica una apreciacion (depreciacion), con base en la ecuacién (14)

se puede establecer que un incremento en la productividad del sector no transable genera una
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depreciacion mientras que un incremento en la productividad del sector transable o un
aumento en los términos de intercambio, llevan a una apreciacion real.

En lo que respecta a las variables fiscales, las cuales son especialmente relevantes para
propdsito de este documento, los coeficientes clave vienen dados por

:aL(l—ﬁL—BK)(l_V) >0 (15)
Ho a,(1—y) + By
Yy
1y = (1=PBlaz; — (1 —ag)f; <=>0 (16)

ap,

Teniendo en cuenta que 4, >0, tanto el nivel como la composicién del gasto publico

inciden en la TCR. Para un pais acreedor a largo plazo (0B > 0) se espera una apreciacion real

que se corresponde con un mayor consumo debido a los ingresos provenientes de los
intereses ganados.

A su vez, esto ultimo se refleja en el sector transable por medio de un déficit comercial
de largo plazo (dTB =-rdB) y en el sector no transable a través de una apreciacion.
Asimismo, un incremento en el gasto del gobierno que se concentre principalmente en bienes
no transables ([dG, —dG,,] > 0) llevara a una apreciacién real debido a la recomposicién del

consumo agregado hacia los bienes no transables.

Finalmente, los efectos de un aumento en el stock de capital publico, representado a
través de 4, son ambiguos y dependen del impacto de la inversiéon publica en las
productividades sectoriales. Asi, si el incremento del stock publico es simétrico a nivel sectorial
(0{Z =ﬂz) y ademas, ambos sectores tienen la misma participacion del capital publico

((ZK = ﬂK) , el gasto gubernamental en inversidn no tendrd efectos sobre la TCR. Otro posible
escenario es aquel en donde (az 2,6’2) pero el sector no transable es menos intensivo en

capital fisico (aK >ﬂK) y por lo tanto, un aumento de la inversidon publica genera una
apreciacion real. Sin embargo, incluso con participaciones del capital superiores en el sector
transable, el gasto de capital podria derivar en una depreciacion real si se presenta que la
sensibilidad de la productividad a dicha inversién es superior en el sector no transable que en
el sector transable. Todo lo anterior implica entonces que los efectos de la inversién publica en
la TCR serdn una cuestion meramente empirica.

3.3 Modelo Desarrollado por Calderén (1995)

Calderdn (1995) presenta un modelo que sirve de base para derivar los determinantes
estructurales de la tasa de cambio real en dos posibles escenarios: i) movilidad perfecta de
capitales y factores vy ii) restriccidn total a la movilidad de capitales.

Bajo ambos escenarios, la economia cuenta con dos sectores, el transable y el no
transable, con funciones de produccion:

Yy = AyLSVKL N (17)
Yr = ApL§TKy T (18)
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donde Y;,L; y K; representan el nivel de produccidn, trabajo y capital fisico en el sector
respectivo, mientras que a; y A; representan el peso del factor trabajo en cada sector y la
productividad sectorial de los factores respectivamente.

En una economia pequena con perfecta movilidad de capitales y de factores, la tasa de
interés y el precio de los bienes transables son determinados por el resto del mundo. Asi, la
tasa de interés de equilibrio determina a su vez la relacién capital-trabajo y esto ultimo
impacta los salarios de la economia.

Un aumento de la productividad del sector transable lleva a un aumento en la oferta
de estos bienes, generando una presién en el mercado laboral y mayores salarios que a su vez
constituye un aumento en los costos marginales del sector no transable, el cual requiere de un
aumento en el precio de los bienes no transables (apreciacidn) para alcanzar de nuevo el
equilibrio. Una vez mas, se reconoce lo anterior como el reflejo del efecto Balassa-Samuelson.
Si el aumento en la productividad proviene del sector no transable, el exceso de oferta en ese
sector baja los precios, es decir, genera una depreciacién real.

Una vez el autor desarrolla el modelo, llega a la siguiente expresion:
a~ a ~ ~
P=("/ar)Ar — Ay (19)

donde P = PN/PT = TCR. Asi, bajo el supuesto de perfecta movilidad de capitales y de

factores, la evolucidn de la TCR estard en funcién de los diferenciales de productividad de los
sectores: a mayor crecimiento de la productividad en el sector transable, mayor el proceso de
apreciacion, Por su parte, entre mayor sea la participacién relativa del trabajo en el sector de
los no transables, mayor el efecto apreciativo de las ganancias de productividad en el sector no
transable.

Sin embargo, es importante estudiar el escenario en que se tienen restricciones a la
movilidad de capital para asi reconocer el papel de los factores de demanda, entre estos, el
gasto publico. En efecto, en lo que respecta al gasto del gobierno, este se divide en bienes
transables (G) y no transables (Gy).

Una vez mas el autor llega a la expresidn que permite explicar la evolucién de la TCR:

P = lpT?T - lPN?N —{@r — 1)GT - (W — 1)GN} (20)
en donde Y denota el ingreso per cépitay T son los impuestosy ., = Y% .
T

De acuerdo con la ecuacion (20), aumentos en el ingreso pueden tener efectos en los
precios relativos. En caso de que la propension a consumir bienes no transables sea superior a
la propension a consumir transables genera una apreciacién de la TCR. Asimismo, el efecto del
gasto publico seguira esta misma direccién cuando la propensidn del gobierno al gasto en no
transables sea superior a la de los transables. Otra conclusién importante es que, dado que un
incremento en el gasto debera ir acompaiiado de una reduccién en el gasto privado, dada la
idea de presupuesto equilibrado, el mayor gasto publico apreciara la TCR cuando la propension
publica a gastar en no transables sea mayor a la del sector privado.
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Finalmente, si se deja a un lado la idea de equivalencia ricardiana y se supone que el mayor
gasto publico se financia con deuda, sin que esto implique una reduccién en el gasto privado,
la demanda agregada aumentard y se apreciara la TCR.

4. Datos y estrategia empirica

En este trabajo se emplea la tasa de cambio interna’, tomando los indices de precios al
consumidor para los bienes transables y no transables reportados por el Banco de la Republica.
La medida de productividad empleada en este trabajo corresponde a la productividad laboral
de sectores transables y no transables, medida como el cociente entre el PIB sectorial y el
numero de trabajadores en dicho sector, es decir, un producto medio, calculado con datos
reportados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE, y el
Departamento Nacional de Planeacién, DNP?. Es importante mencionar que la literatura
internacional resalta las dificultades para medir la evolucién de la productividad multifactorial
y reflejo de esto es que los estudios para Colombia presentan una amplia variedad de proxyes
de productividad. En la literatura mas reciente y relevante se tienen indicadores de
productividad relativa de la industria colombiana con la de Estados Unidos (Arteaga et al.,
2013), una PTF definida como un residuo de una funcién de produccién a nivel de firma de la
industria manufacturera (Puyana, 2010), el diferencial en el crecimiento del PIB en Colombiay
en los Estados Unidos (Echavarria et al., 2005) o incluso una tendencia deterministica
(Echavarria et al., 2008). A pesar de esta gran variedad de aproximaciones para medir la
productividad y, por ende, el efecto Balassa Samuelson, los resultados empiricos validan la
relacidon negativa entre la productividad de los transables y el comportamiento de la TCR. En
efecto, Echavarria et. al. (2005) discuten la coincidencia de diferentes trabajos para Colombia
en lo que respecta a la relacidén esperada entre la productividad y el precio de los no transable.

Para los términos de intercambio se emplea el indice reportado por el Banco de la
Republica y las variables fiscales provienen del balance fiscal de caja trimestral reportado por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y se ponderan con el Producto Interno Bruto de las
cuentas nacionales trimestrales. Finalmente, para la balanza comercial se toman los datos de
exportaciones e importaciones reportadas por el Banco de la Republica y se calcula el
superdvit comercial relativo al PIB. Para tener la serie en pesos colombianos se empled la tasa
representativa del mercado vigente para cada periodo. Todas las series son trimestrales y
corresponden al periodo 2000:Q1-2014:Q4

Al trabajar con series de tiempo, el primer paso es identificar el orden de integracién
de las series, pero, dada la periodicidad trimestral de las empleadas en este documento, se
vuelve necesario empezar evaluando la existencia de raices unitarias estacionales semestrales
y/o anuales. Para lo anterior, empleamos la prueba conocida como HEGY, desarrollada por
Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1999). Finalmente, se procedié a comprobar si las series
filtradas efectivamente son integradas de orden 1 a través de las siguientes pruebas:

7 Los resultados son robustos con las seis definiciones de TCR empleadas por el Banco de la Republica. Los
resultados pueden ser solicitados a los autores.

8 Canzoneri, Cumby y Diba (1999) enuncian cuatro razones por las cuales consideran mejor emplear la productividad
laboral que la PTF: i) no hay claridad en la exogeneidad de esta ultima variable, ii) no se requiere una serie de capital
la cual es menos confiable y estda mas expuesta a errores de medicion, iii) no se requiere una forma funcional
especifica (Cobb-Douglas) para la funcién de produccién y iv) no se requiere estimar previamente la participacion
del trabajo en la produccién.
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aumentada de Dickey-Fuller (1991), Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt &
Shin-KPSS (1992) y de quiebre estructural de Zivot y Andrews (1992).

Posteriormente, se procedié con el andlisis de cointegracién para determinar si hay
evidencia de una relaciéon de largo plazo entre las variables. En la literatura es estandar la
prueba de cointegracion multivariada propuesta por Johansen (1991). El primer paso de este
test consiste en la estimacién de un modelo VAR libre de autocorrelacién con tres rezagos,
seguln los criterios de informacidn. De acuerdo con los resultados de la prueba de
cointegracion, para cualquiera de los tres modelos estudiados se puede hablar de una relacién
de largo plazo entre las series, bien sea incluyendo el ITCR o la TCR interna.

Por otro lado, en este trabajo se emplearon dos pruebas no paramétricas para detectar
cointegracidn entre las series: la propuesta por Breitung (2002) y la desarrollada por Bierens
(1997). La ventaja de estas pruebas es que al ser no paramétricas no requieren del
cumplimiento de supuestos con relacién a los datos. De acuerdo con lo encontrado’, para
cualquiera de las seis definiciones empleadas de ITCR y para la TCR interna, de acuerdo con la
prueba de Breitung existe un vector de cointegracién que sirve como evidencia de relacion de
largo plazo entre las variables, en este caso, entre la TCR y sus fundamentales.

5. Relacion de largo plazo
5.1 Resultados de las Estimaciones

En la Tabla 1 se muestran los resultados correspondientes a las estimaciones que emplean la
tasa de cambio real interna, es decir, el precio relativo de los no transables y en un escenario
en que no se discriminan los diferentes componentes de los gastos de funcionamiento. Para
todas las estimaciones presentadas se trabajé con estimadores consistentes tipo HAC para la
matriz de varianzas y covarianzas con las ponderaciones presentadas en Lumley y Heagerty
(1999).

Los resultados sugieren que para el caso colombiano se valida el efecto Balassa-
Samuelson: un aumento en la productividad del sector transable genera una apreciacién de la
TCR, efecto contrario al que se presenta ante un aumento en la productividad laboral no
transable que lleva a una depreciacion real como lo reflejan los modelos de Cardenas y Alonso
(1997) y Galstyan y Lane (2009).

Por su parte, los términos de intercambio son significativos y con el signo negativo
esperado, indicando que, ante un aumento en el precio relativo de las exportaciones, se
genera un aumento en la capacidad de compra de los hogares y, por lo tanto, deriva en un
aumento en el precio de los bienes no transables producto de la mayor demanda de bienes en
la economia. De esta forma, la presién de la demanda llevara a un incremento en el precio de
los bienes no transables. En este punto es importante resaltar un elemento de especial
relevancia al momento de estudiar el comportamiento de largo plazo de la TCR: el precio del
petréleo. Como lo destacan Toro et al. (2015), Colombia se enfrenté desde el segundo
semestre de 2014 a una abrupta y sorpresiva caida en el precio internacional del crudo, lo cual
tuvo efectos considerables en variables econdmicas como el crecimiento econdmico, los
ingresos fiscales y los términos de intercambio, entre otras.

9 , . . . .z ..
Los resultados de las pruebas de raices unitarias y de cointegracion pueden ser solicitadas a los autores.

105



Tabla 1. Determinantes de la TCR interna en Colombia

Tasa de cambio interna

Modelo C&AModelo C&A Modelo G&L Modelo G&I Modelo Calderdn Modelo Calderdn

(1) (2 (3) ) (3) ()
Constante B,179 5= 4939 s B,242 s 4 BB === 12,450 == 53,681 ===
(2,397 (0,506) (2,293) (0,303) (1,191) (1,173)
Iprodtransable 0,177 === 0,233 === 0,177 === -0,231 === -0,121 === -0,282 ===
(0,039 (0,040 (0,039 (0,039 (0,039 (0,068)
Iprodnotransable 0,262 === 0,265 === 0,261 === 0,268 === 0,205 === 0,235
(0,047 (0,046) (0,047 (0,047 (0.066) (0,087
ltermuntercambio -0,018 0,035 == -0,017 0,057 ==
(0,016) (0,009 (0,014) (0,007
gastofuncionarment 0,001 -0,0002 0,001 -0,0002 0,005 == 0.,0001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002 (0,003)
gastoinversion 0,012 == 0014 == -0,012 == 0,014 == -0,009 == -0,014 ===
(0,004 (0,003) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003)
lpibpercapita -0,081 -0,082 -0,163 ==
(0,058) (0,037) (0,023)
balanzacomercial -0,0003 0,0008
(0,002) (0,004
deficitfizeal 0,002 == -0,0018
(0,001) (0,0013)
R Ajustado 0,975 0,971 0974 0,971 0,976 0,936
AIC -301,797 -301,797 -303,8%6 -299.954 -310,779 -276,951
SBC -287.496 -287 496 -287,309 -283,610 -294 435 -262,630
F Global 3394 3803 anz1 37 3787 2425

Errores estindar en paréntesiz. Se emplearon estimadores (FLAC) para la mateiz de vadanzas 7 covasanzas,
(=1: Mivel de significancia del 10%%

(==1: INivel de sigruficancia del 3%

(===): Mavel de significancia del 1%

Modelo C8A: Corresponde al modelo de Cardenas v Alonso (1997)

Modelo Ga:A: Corresponde al modelo de Galstvan v Lane (2009)

Fuente: Elaboracion propia.

Precisamente la relacién entre esta ultima variable y el precio del petrdleo, permite
que los modelos aqui considerados capturen la incidencia de este fendmeno internacional en
la evolucidn la TCR. Para validar esta relacién, se evalud la cointegracion entre las dos series y
se desarrollaron tests de causalidad. Los resultados obtenidos sugieren que efectivamente hay
una relacion de largo plazo entre los términos de intercambio y el precio del petrdleo y
ademas, se encontrd causalidad instantanea entre ambas variables. Con base en lo anterior,
empleamos los términos de intercambio como fundamental de la TCR, tal como lo determinan
los tres modelos tedricos considerados, al tiempo que se reconoce la relacidn entre el mercado
petroleroy la TCR.

En lo relacionado con las variables fiscales, se evidencian resultados mixtos. Por un
lado, solo en uno de los casos el aumento de los gastos de funcionamiento resulta significativo
y positivo. Por su parte, los gastos de inversidn muestran una relaciéon negativa y significativa
con el comportamiento de la TCR, lo cual coincide con los trabajos que han desarrollado
previamente este ejercicio para Colombia. La diferencia en los dos componentes de gasto
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presenta una tendencia contraria a la esperada, teniendo en cuenta el alto componente no
transable de los gastos de inversién. Por esto, después de probar la existencia de cointegracién
entre las variables, se estimaron los modelos teniendo en cuenta la discriminacién del gasto de
funcionamiento en tres rubros: i) servicios personales, ii) transferencias y iii) gastos generales.
Los resultados de las estimaciones se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2. Determinantes de la TCR interna en Colombia y descomposicion del gasto publico.

Tasa de cambio interma

Modelo C&AModelo C&A Modelo G&L Modelo G&1. Modelo Calderdn Modelo Calderdn

(1) 2 (3) () =] (&)
Constante 8,787 = 6,413 === 9,198 == 6,471 === 12,764 === 3,683 ==
(0,830) (0,390) 0.914) (0,405) 0,776 (1,044
lorodtranzable -0,067 == -0,104 === -0,063 = -0,103 === -0,068 = -0,230 ===
(0,026) (0,032) (0,027 (0,032) (0,033) (0,061)
Iprodnotransable 0,089 == 0,085 = 0,077 = 0,082 = 0,125 = 0,180 =
(0,042) (0,047 (0,044 (0,044 (0,063) (0,084
Itermmtercambio -0,045 === -0,060 == -0,043 === -0,059 ===
(0,008) (0,006) (0,009 (0,006)
sermoiospersonales -0,038 === -0,041 === 0,041 === -0,042 === -0,010 == -0,005
(0,007) (0,008) (0,007) (0,007) (0,004 0,010)
transferencias 0,004 == 0,003 == 0,005 == 0,003 == 0,006 == -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,003
gastosgenerales 0,029 = 0,029 == 0,026 == 0,028 == 0,032 === 0,036 ==
(0,007) (0,007) (0,007 (0,009) (0,009 0,016)
gastomversion -0,012 == -0,014 == -0,012 == -0,014 == -0,010 == -0,016 ==
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,004
Inibpercapita - 0,060 === -0,065 == -0,160 ===
(0,022) (0,022) 0,019
balanzacomercial -0,002 -0,0004
(0,0022) (0,002)
deficitfiscal 0,002 = -0,002 =
(0,0001) (0,001)
R Ajustado 0,9901 0,988 0,990 0,988 0,982 0,963
AIC -359.919 -350,409 -350,409 -348,497 -326,247 -286,148
SBC -339.488 -332,021 -348.497 -328,067 -303,816 -267,760
F Global 01,8 6678 6269 3733 386,1 2116

Erroges estindar en paréntesiz. Se emplearon estimadores (HAC) para la mateiz de varanzas 7 covadanzas,
(*): Wivel de significancia del 10%:

(**): MNivel de significancia del 3%

(===): Nivel de zignificancia del 1%

Modelo C&-A: Corresponde al modelo de Cérdenas v Alonso (1997)

Modelo G&-A: Corresponde al modelo de Galstvan v Lane (2009)

Fuente: Elaboracion propia.

Los nuevos resultados siguen mostrando evidencia del efecto Balassa-Samuelson y del
efecto apreciativo de un aumento de los términos de intercambio. Al descomponer los gastos
de funcionamiento en los tres rubros mencionados anteriormente, se tiene que el gasto en
servicios personales ha generado una apreciacion en la tasa de cambio (semielasticidad de
entre-3,8% y -4.1%), lo cual es de esperar teniendo en cuenta que este gasto recae en el sector
no transable, mientras que los gastos generales, los cuales incluyen el gasto militar, han tenido
el efecto contrario, es decir, han derivado en una depreciacion real (2.9%). Finalmente, se ve
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que las transferencias tienen signo positivo y son significativas, pero, con una relacién pequefia
con la variacién de la TCR. Asi, se tiene que, si bien el componente de servicios personales
genera una apreciacion real, este rubro ha ido perdiendo participacién en el total del gasto
publico mientras que el componente de gastos generales, el cual genera una depreciacidn real,
ha mantenido la participacion a lo largo del tiempo. Lo anterior podria sugerir una eliminacion
entre los efectos de los diferentes componentes de los gastos de funcionamiento. Por su parte,
los gastos de inversién siguen siendo significativos y generando una semielasticidad de entre -
1,2y -1,4%".

Una vez estimados los tres modelos, donde todos buscan explicar la tasa de cambio
interna, se procedié a una comparacion de los mismos teniendo en cuenta factores como la
bondad de ajuste, la significancia de los coeficientes y su signo esperado y la capacidad de
prediccion fuera de muestra'’. Como resultado de la comparacién de los modelos, para el
desarrollo de los ejercicios que se presentan a continuacidn, se decidid seguir trabajando con
la especificacion derivada del modelo de Cardenas y Alonso (1997).

5.2 Implicaciones de los Resultados.
Ejercicio 1: Porcentaje De La TCR Explicada Por Cada Uno De Los Fundamentales

Los datos sugieren que desde el afio 2003, cuando se empezd a registrar un marcado proceso
de apreciacién real en Colombia, la TCR observada se ha venido acercando a su nivel esperado
acorde con los fundamentales. Lo anterior no significa que se haya llegado a un nivel de
equilibrio de largo plazo y/o deseable, sino que se ubica en los valores que corresponden a la
tasa de cambio real reflejo de las productividades sectoriales, la evolucidn de los términos de
intercambio y el nivel y composicion del gasto publico.

Asi, se puede concluir que cualquier intento por modificar la trayectoria de la tasa de
cambio real en Colombia debe considerar los fundamentales y tener en cuenta la importancia
de cada uno de estos en el comportamiento de la TCR. Para entender lo anterior, el Grafico 3
muestra la descomposicion de los valores ajustados de la TCR en términos de la participacion
de cada uno de los fundamentales considerados. Este calculo se desarrollo asi: para cada
periodo se tomd el vector de coeficientes estimados y se multiplicd por los valores observados
de los fundamentales, dividiendo cada uno de estos productos entre el valor ajustado de la
TCR para el periodo respectivo. De esta forma, la participacidon de todos los fundamentales y
del término constante explican la totalidad del valor calculado de la TCR.

De acuerdo con lo que se puede observar, los factores que mas explican el
comportamiento de la TCR en Colombia son los niveles de productividad en ambos sectores,
siendo notorio el efecto apreciativo de los incrementos en la productividad laboral del sector
transable. Por otro parte, los términos de intercambio también resaltan como un fundamental
de especial importancia para entender la dinamica de la TCR.

10 g importante resaltar que, con excepcidn de los servicios personales, los cuales se ubican ligeramente por
encima, las magnitudes de las semielasticidades de la TCR a cambios en la proporcidn del gasto publico en el PIB se
encuentran dentro de la evidencia presente en la literatura nacional e internacional.

" Esta evaluacion se hizo por medio del test de Diebold-Mariano (1995).
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Grafico 3. Participacion de los distintos fundamentales en el total de la TCR interna.
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Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, se puede ver que los movimientos en los rubros del gasto publico afectan la
TCR pero no son el componente determinante para explicar su comportamiento. Lo anterior
reviste especial importancia en la medida en que sugiere que, si los hacedores de politica
econdmica desean acercar la TCR a su nivel de largo plazo y/o influir sobre esta para llegar a un
nivel deseado, debe ser a través de medidas de politica econdmica que actien sobre las
fuerzas de oferta de la economia y no por medio de la manipulacidn del gasto publico.

Ejercicio 2: TCR Compatible Con Estructura de Gasto Publico de 2004

Otro analisis pertinente consiste en cuestionarse cual habria sido la tasa de cambio real acorde
con los fundamentales si se hubiesen mantenido los valores de los diferentes componentes del
gasto publico vigentes en 2004, justo antes de que empezara a registrarse el fuerte proceso de
recomposicion del gasto gubernamental que se discutié al inicio de este documento. En el
Gréfico 4 puede observarse que, incluso de no haberse presentado un cambio en las variables
fiscales, el nivel de tasa de cambio real esperado habria presentado una marcada apreciacion.
Lo anterior, muestra evidencia de que la recomposicién del gasto publico no se convirtid en un
factor de especial relevancia en la trayectoria de la TCR en Colombia y que como se comentd
en el punto anterior, factores como las productividades sectoriales y los términos de
intercambio son los fundamentales preponderantes.

Ejercicio 3: Desalineamiento de la TCR en el periodo 2000-2014

Un ultimo ejercicio relevante es estudiar el grado de desalineamiento de la TCR durante el
periodo bajo analisis. De acuerdo con el modelo estimado y con lo presentado en el Grafico 5,
durante el periodo de estudio las desviaciones de la TCR en Colombia con respecto a su valor
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acorde a los fundamentales han sido relativamente moderadas: el promedio del
desalineamiento de la TCR observada con respecto a la estimada de acuerdo con los
fundamentales es muy cercano a cero, con un valor minimo de -1,73% en junio de 2001 y un
maximo de 2,18 en junio de 2002. Asimismo, los cdlculos indican que en el 47,37% de los casos
entre 2000 y 2014, en Colombia se tuvo una TCR sobrevalorada.

Grafico 4. TCR interna observada y TCR interna estimada con las variables fiscales del afio 2004.
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 5. Desalineamiento de la TCR interna observada con respecto a la TCR interna estimada para
el periodo 2000-2014.
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6. Comentarios finales

La TCR es una variable que ha sido especialmente estudiada desde el afio 2003 cuando
Colombia empezé a enfrentar un proceso de apreciacion real que encendio las alarmas de los
gremios econdmicos, el gobierno y el Banco de la Republica, debido a la pérdida de
competitividad de los sectores transables que este fendmeno trae consigo.

Al momento de estudiar los determinantes de la TCR, los trabajos para Colombia se
han enfocado en el nivel de consumo publico, desconociendo que la composicion del gasto
gubernamental también puede jugar un papel relevante en la determinacién de la TCR. Por
esto, en este trabajo se discrimina el gasto publico en sus diferentes componentes y, ademas,
se utiliza una medida de tasa de cambio real que no suele ser empleada en la literatura, la cual
consiste en el precio relativo de los bienes no transables y recibe el nombre de tasa de cambio
real interna. Los resultados encontrados permiten afirmar, en linea con lo hallado en otros
trabajos para Colombia, que la TCR viene determinada en gran parte por factores de oferta, es
decir por la evolucidn de las productividades sectoriales y por los términos de intercambio,
mientras que los factores de demanda, representados en este caso por el gasto publico, no son
un elemento especialmente relevante en la evolucién de la TCR. Lo anterior es muy importante
ya que indica que las medidas de politica econémica para actuar sobre la TCR deben estar
encaminadas a lograr un efecto sobre las productividades mds que en el nivel de gasto publico.
Finalmente, los ejercicios desarrollados muestran que la TCR se ha ubicado en los ultimos afios
muy cerca del nivel acorde con los fundamentales, el cual vale aclarar no representa ni el nivel
de largo plazo ni un nivel deseable u dptimo, y que el proceso de apreciacién que ha
experimentado el pais en los ultimos afios habria sido muy similar si no se hubiese dado la
recomposicién del gasto publico desde los gastos de funcionamiento, en especial servicios
personales, hacia la inversion publica.

Son varios los aspectos que faltan por estudiarse y que constituyen una agenda de
investigacion para el futuro. Por un lado, se debe profundizar en las diferentes mediciones de
la TCR para obtener un mejor entendimiento del impacto de esta variable como medida de
competitividad de la economia colombiana. Asimismo, es pertinente analizar mas a fondo las
diferentes metodologias para determinar la TCR de equilibrio de largo plazo y asi tener una
idea mds precisa de qué tan cerca o lejos estd la TCR en Colombia de ese nivel y como la
politica fiscal juega un papel en ese desalineamiento. En términos metodoldgicos, futuros
trabajos podrian hacer uso de modelos VAR o VECM con el animo de ahondar en la relacion de
corto plazo entre la TCR y sus fundamentales o en medir el ajuste de las variables consideradas
ante desequilibrios en la relacién de largo plazo, respectivamente. Por su parte, en este
trabajo se mostrd la importancia del papel de factores como el efecto Balassa-Samuelson, lo
cual sugiere la pertinencia de entender mejor la medicién de las productividades sectoriales y
asi medir mejor su papel en la determinacion de la TCR.
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