Paridad entre la tasa de interés real

interna y externa:

Notas sobre el caso colombiano

. INTRODUCCION

Una de las hipotesis fundamentales de la teorfa
macroeconémica de economias abiertas es que, en
ausencia de controles muy restrictivos o efectivos a la
movilidad de bienes y de capitales, debe existir una
relacion de equilibrio de largo plazo entre la tasa de
interés real doméstica y la externa. En la version méas
restrictiva de esta hip6tesis', conocida en la literatura
bajo el nombre de “teorfa de la paridad en el interés
real” o “hipétesis de Fisher para una economia
abierta”, se postula incluso que dichas tasas deben
igualarse en términos de valor absoluto.

El que esta hipotesis se cumpla o no tiene
implicaciones de politica importantes, en particu-
lar en lo referente a los efectos reales de la politica
monetaria y su coordinacién con la politica
cambiaria. El objetivo de estas notas es hacer un
breve repaso de los fundamentos analiticos que
subyacen detrds de esta teoria y hacer algunos

* Patricia Correa es Asesora del Ministro de Comercio Exterior.

' En la que se supone existe informacién perfecta, indife-
rencia ante el riesgo, ausencia de costos de transporte y de
transaccién, etc.

Patricia Correa*

tests empiricos para comprobar si se cumple en el
caso colombiano. Con este ejercicio se intenta
arrojar algunas luces respecto a los mecanismos
de ajuste alternativos en la actual coyuntura eco-
némica, la cual ha estado sujeta a una sucesion de
shocks que han alterado de manera fundamental
algunos precios relativos como las tasas de interés
reales y la tasa de cambio real.

Il. FUNDAMENTOS DE LA TEORIA DE PARI-
DAD DE INTERES REAL

La hipétesis de paridad en las tasas de interés
reales interna y externa estd basada en dos
pilares tedricos igualmente controvertibles y suje-
tos a comprobacién empirica : la teoria de paridad
en el poder adquisitivo (PPP) y la teorfa de paridad
en tasas de interés nominales. Las dos postulan,
en esencia, que si los mercados operan
eficientemente a nivel internacional, no es posible
sacar ventaja, de forma sistematica y permanente,
de diferenciales en precios de bienes o
rentabilidades de activos, comprando en un pais y
vendiendo en otro. Tarde o temprano, las fuerzas
de los respectivos mercados tenderan a eliminar
dichos diferenciales.
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La conocida hipétesis de paridad en tasas de inte-
rés nominales para una economia abierta y pe-
quena?, formula que en condiciones de movilidad
perfecta de capitales e inexistencia o indiferencia
ante el riesgo financiero, existe un vinculo entre
las tasas de interés nominales interna y externa y
las expectativas de devaluacion (i,i* y d* respecti-
vamente), que se puede expresar a través de la
siguiente ecuacion:

(1] i=i*+d°

Si algdn shock inesperado genera un diferencial
entre la tasa de interés ofrecida por los activos
financieros domésticos y la rentabilidad esperada
de activos externos de similares caracteristicas (en
cuanto a plazos, riesgo, etc.), las fuerzas del mer-
cado se encargaran de eliminarlo, de tal manera
que los agentes no puedan realizar
sistemdticamente ganancias extraordinarias ven-
diendo activos en un mercado y comprando en el
otro. Si, por ejemplo, se llegara a producir un
incremento exégeno en i (generado por un apreton
monetario sorpresivo), el exceso de demanda por
activos domésticos que se generarfa inicialmente
se corregirfa rapidamente a través de cualquiera
de estos mecanismos:

a) Si la tasa de cambio se determina libremente, y
la inflacién es relativamente inflexible en el corto
plazo®, el influjo de capitales provocado por el
diferencial ocasionarad una revaluacién nominal
temporal del tipo de cambio, colocando la tasa de
cambio real por debajo de su nivel de “equilibrio”
y por ende, generando expectativas de devaluacion.
Asi, el ajuste se dara a través de d?, variable que
cerrard el diferencial.

2 “Pequena” en el sentido de que sus operaciones con el
resto del mundo no alcanzan a afectar ni los precios ni las
tasas de interés externos.

* Es decir, los precios tardan tiempo en responder a las
variaciones del tipo de cambio y a otras variables financieras
volatiles, como se enfatiza en el articulo clasico de Dornbusch
(1976).
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b) Si la tasa de cambio es una variable fija o
controlada por las autoridades, y el shock inicial
en i se percibe como transitorio, el ajuste tendra
que realizarse en el mercado financiero doméstico
ya que (i* + d® permanecer4 inalterado. Este pue-
de tener lugar a través de un incremento en la
oferta monetaria causada por el influjo de capita-
les, que contrarrestard inmediatamente el efecto
del apret6n sobre i, reduciendo nuevamente las
tasas de interés domésticas.

c) Naturalmente, en la practica el ajuste se puede
dar a través de una combinacién de estos dos
mecanismos, segun el grado de flexibilidad
cambiaria del pais en cuestién. Por ejemplo, en
Correa (1990) se demuestra que éste fue el caso en
Colombia durante la década de los ochenta, cuando
oper6 un mercado de cambios dual (“negro” y
oficial). Por un lado, las variaciones en la tasa de
cambio negra ejercieron un importante papel como
mecanismo de ajuste cuando se presentaron va-
riaciones significativas en la tasa de rentabilidad
relativa entre los activos financieros domésticos y
externos, al tiempo que variaciones en la oferta
monetaria, a través de cambios en las reservas
internacionales causados por sub o sobrefac-
turacion de operaciones legales, también ejercie-
ron presiéon sobre las tasas de interés domésticas.
Este resultado se ve corroborado por la investiga-
cion de Herrera (1990), quien encuentra una rela-
cion estrecha entre el diferencial de rentabilidades
y el diferencial entre la tasa de cambio negra y
oficial*, y también se enfatiza en el andlisis de
Clavijo (1990).

Cuando existe aversion al riesgo y éste se asocia
con la economia doméstica, la ecuacion [1] se
puede replantear en términos mas generales asi:

* En Correa(1990), a través de analisis de cointegracién de
series mensuales, se demuestra que utilizando la devaluacién
en el mercado negro como indicador de d*, no se puede re-
chazar la hip6tesis de convergencia de largo plazo entre iy (i*
+ d*), es decir, la hipétesis de paridad de interés nominal.



[tali=i*+d*+ ¢ Donde ¢ es la “prima” o
sobretasa requerida para compensar a los agentes
por el riesgo asociado con la inversién en activos
denominados en pesos.

Aunque en este caso las dos rentabilidades no se
igualan en valor absoluto, tenderan a moverse en
la misma direccién, siempre y cuando la prima de
riesgo, y la actitud de los agentes frente al riesgo,
permanezcan constantes en el largo plazo.

Sumando y restando la inflacién anticipada inter-
na y externa (p* y p*3, respectivamente) de la
ecuacion [1], obtenemos:

[2]i-pa=i*- p*3+(da+ p*a_pa)

Blr=r*+t

donde t* es la devaluacion real anticipada. Asi, de
la hipétesis de paridad en las tasas de interés
nominales se desprende, casi por definicién, que
la diferencia entre la tasa de interés real doméstica
“ex-ante” (o esperada) y la del resto del mundo®,
debe ser igual a las expectativas de devaluacién
(revaluacion) real. Si es relevante para el caso,
habria que sumar a ésta dltima la prima de riesgo.

De esta manera, el diferencial de tasas de interés
reales, que en algunos casos se podria interpretar
como la diferencia en el costo de oportunidad de
la inversién real entre un pais y el resto del mundo,
estarfa estrechamente vinculado al comportamiento
esperado de la tasa de cambio real en un mundo
de libre movilidad de capitales. La hip6tesis que se
tenga respecto a c6mo se comporta la tasa de
cambio real observada y esperada determinara
entonces el comportamiento esperado de las tasas
de interés reales relativas.

Si se supone que se cumple la hipétesis de paridad
en el poder adquisitivo (al menos en su version

> O de paises con los cuales la economia esta integrada a
nivel real y financiero.

débil®), en el largo plazo t* debera aproximarse a
cero, con lo cual el diferencial entre las tasas de
interés reales también tendera a desaparecer. Si
existe aversion al riesgo y las condiciones de ries-
g0 se mantienen constantes a través del tiempo’, r-
r* deberé regresar a un nivel promedio constante
dado por ¢. Asi, en el largo plazo :
[4]r-r=(d*+ p?-p*)=0 [6 = ¢l

La condicién de paridad de interés real tiene
implicaciones de politica importantes. En primer
lugar, en la literatura se arguye que si hay movili-
dad internacional de los recursos de ahorro (la
cual en principio seria sensible a los diferenciales
en tasas reales de interés), el efecto de “crowding-
out” o desplazamiento de la inversién privada de
un incremento del déficit fiscal o de una disminu-
cion del ahorro interno, no deberia ser importan-
te®.

En segundo lugar, y éste es el aspecto que mas
resaltaremos en estas notas, la paridad del interés
real establece un vinculo estrecho entre la tasa de
cambio de equilibrio y la politica monetaria, con
consecuencias sobre |a efectividad de esta dltima
y la politica cambiaria. La forma como se produce
ese vinculo depende del funcionamiento de los
respectivos mercados y de la manera como los
agentes forman sus expectativas cambiarias y de
precios.

Bajo el supuesto de expectativas racionales, ten-
driamos que la inflacién y devaluacién anticipada

¢ La hipétesis “fuerte” de PPP, postula que el nivel de pre-
cios interno debe igualarse al nivel de precios externo rele-
vante, ajustado por la tasa de cambio. La hipétesis “débil”
plantea que debido a la existencia de costos de transporte y
otros costos de transaccién, la igualdad se da sélo en diferen-
cias, de tal manera que en el largo plazo debe cumplirse que:
d = p - p*. Al respecto, véase Dornbusch (1988).

7 En el caso de que exista una prima de riesgo, la diferencia
de tasas de interés debe ser en promedio igual a una constante
que mide dicha prima de riesgo.

8 En Frankel y MacArthur (1988) se encuentra un resumen
del debate en torno a este punto.
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se acercarfan al valor observado mas un error de
prediccién aleatorio, respectivamente. Si agrupa-
mos en € todos los errores de prediccién de tasas de
cambio y precios, la ecuacién [4] se convertirfa en:

(5] r-r*-¢=d+p-p=¢e [donde E(e)=0]

0, alternativamente,
[5alr-r*=t=p

Donde t es la devaluacién real observada, y el
valor esperado de p es 0, o igual a una constante,
que como dijimos, podria interpretarse como la
prima de riesgo asociada a la inversién doméstica
(o la existencia de costos de transaccion fijos en el
tiempo).

Bajo estos supuestos, si el diferencial de tasas de
interés reales tiende a cero (0 a una constante) en
promedio, en términos econométricos ello impli-
carfa que la tasa de devaluacién real observada
serfa una variable estacionaria y la tasa de cambio
real se comportaria como un camino aleatorio
(con o sin tendencia, segun el caso). Es decir, no se
requiere, como lo postula la versién “fuerte” de
PPP, que el nivel de tasa de cambio real sea
estable, pero sf que lo sean sus variaciones, de tal
manera que los agentes no puedan realizar bene-
ficios “extraordinarios” permanentemente a través
de operaciones de arbitraje.

De cumplirse estos postulados, la posibilidad de
que las autoridades puedan estimular en forma
efectiva y permanente el crecimiento de la eco-
nomia a través de una intervencién activa sobre
las tasas de interés serian muy limitadas, a menos
que dicha intervencion se haga en un contexto de
descenso de las tasas de interés a nivel internacio-
nal. Igualmente, politicas restrictivas que intenten
frenar la expansién de la demanda a través del
incremento de la tasa de interés real, tendran poco
impacto real e incluso efectos perversos sobre la
inflacion, si las tasas de interés reales externas
quedan muy por debajo de la interna.
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La anterior conclusién podria ser menos drastica si
uno supone, “a la Dornbusch”, que pese a existir
expectativas racionales, en la vida real se presenta
cierta rigidez en algunos precios (sobretodo de
bienes y servicios), y que éstos y los salarios se
ajustan s6lo gradualmente a shocks o cambios en
la devaluacion nominal. Si ésto es asi, es posible
que la tasa de cambio real (TCR) se demore mds
tiempo en regresar a su nivel de “equilibrio” (TCRe),
y que t tenga un comportamiento menos volatil o
agil de lo que sucederia en un mundo sin ningin
tipo de costos de transaccién o restricciones. En
este caso, la devaluacion real observada no se
moverd a la misma velocidad que la devaluacion
esperada, y es posible que se presenten desviacio-
nes entre r y r* por periodos mas largos de lo que
sugiere la hipotesis de ajuste automético. La dina-
mica de t se podria modelar de manera sencilla
mediante la siguiente expresion:

[6]t=(1/0) [ TCR® - TCR ]

Donde (1/o) es un pardmetro que indica la veloci-
dad de ajuste de la tasa de cambio real a su nivel
observado y/o de “equilibrio”. Esta velocidad de-
pende, entre otras cosas, de qué tan flexibles sean
los precios, y del tipo de politica o régimen de tasa
de cambio nominal. Combinando esta ecuacién
con las anteriores obtenemos:

[7Ir=r+ (1/o) [ TCR® - TCR |
[8] TCR=TCR®+ o (r -r)

Asi, una politica monetaria restrictiva, al subiriyr,
traerd consigo una apreciacion (revaluacién) tran-
sitoria del tipo de cambio real. Al caer TCR por
debajo de su nivel'inicial de equilibrio, se generarén
expectativas de devaluaciéon y TCR comenzara a
subir de nuevo, hasta recuperar un nivel consistente
con el equilibrio de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Siempre y cuando no se produzca un
cambio estructural que modifique el valor de TCRe,
el incremento en r (o disminucién de TCR) s6lo
serd temporal. Si la tasa de cambio nominal es fija



o controlada, el incremento inicial de r tendra un
impacto monetario expansivo a través de las re-
servas internacionales, el cual, o bien reduciré la
tasa de interés nominal colocando a r en su nivel
inicial, o se ajustard a través de mayor inflaciéon. En
este caso, el aumento de precios se encargara de
poner los precios relativos nuevamente en sus
niveles de equilibrio (sobretodo bajo un sistema de
crawling-peg).

No obstante, si el incremento en r se sostiene por
mucho tiempo a través de una sucesioén de shocks
monetarios contraccionistas anunciados (o politi-
cas fiscales), es posible que esta estrategia de po-
litica afecte la tasa de cambio real de equilibrio. La
razon es que, al restringirse la demanda interna
con el aumento de r de manera sostenida, lo natural
es prever un menor déficit (mayor superdvit) en la
cuenta corriente de la balanza de pagos en el largo
plazo, con lo cual TCR® puede bajar. Este segundo
efecto reforzaria las presiones revaluacionistas de
corto plazo, volviendo la caida de TCR més un
fenémeno permanente que temporal.

Un razonamiento similar se puede hacer para ana-
lizar los efectos de una caida exdgena en r*, |a tasa
de interés real externa. Si ésta se percibe como
temporal, se producird una revaluacion transitoria
Unicamente; si los mercados operan eficientemente,
tarde o temprano la tasa de interés doméstica
caerd también, lo cual estimula la demanda inter-
na y genera déficit (menor superavit) en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, induciendo una
depreciacion del peso. Sin embargo, el efecto so-
bre la TCR de equilibrio puede ser ambiguo, de-
pendiendo de la estructura de la economia. Si el
pafs es deudor neto, hay un efecto favorable sobre
la cuenta corriente ( a través de la cuenta de
servicios) que hace que no sea tan claro que
estructuralmente la cuenta corriente se haya vuel-
to mds deficitaria. Si el gobierno, ademas, aprove-
cha la reduccién del servicio de la deuda y gasta
mas, el efecto seréd a favor de una depreciacion si
gasta en bienes importados.

lll. EVIDENCIA EMPIRICA

En |a literatura reciente se tiende a rechazar de manera
contundente la hip6tesis de igualdad total de tasas de
interés reales en el caso de los paises desarrollados
durante las Gltimas décadas. En parte, esto se debe a
que la evidencia no es concluyente respecto a que se
haya cumplido la hipétesis de PPP durante el periodo
de tasas de cambio flotantes, y a que la hipétesis de
paridad de tasas de interés nominales tampoco se
cumple en muchos casos’.

No obstante, algunos analistas arguyen que esto
no se debe propiamente a una falla en “la teorfa”,
sino en los supuestos que se hacen sobre formacién
de expectativas de precios y tasas de cambio, en
donde casi siempre se toman los valores observa-
dos como indicador eficiente de éstas [MacDonald
y Taylor (1991)]. Otros opinan que los diferencia-
les encontrados se explican por condiciones de
riesgo distintas entre paises, pese a existir gran
movilidad de capitales.

Por otra parte, existe amplia evidencia de que en
muchos paises con la cuenta de capitales abierta, las
tasas de cambio real se comportan como un camino
aleatorio, lo que implica que, si las expectativas son
racionales, la devaluacion real esperada t* (y el dife-
rencial de tasas de interés reales “ex-ante”) en pro-
medio debera ser cero o igual a una constante.

En paises en via de desarrollo, donde coexiste un
mercado de cambios controlado con uno ilegal o
“negro”, como fue el caso de Colombia hasta hace
pocos meses, diversos estudios muestran que la

® Frenkel(1981) y Krugman(1978), entre otros, no encuen-
tran evidencia a favor de PPP después del rompimiento de
Bretton Woods, pero en el periodo entre las dos guerras
mundiales, la evidencia favorece ampliamente la hipétesis.
Por su parte, Cumby y Obstfeld (1984) y Fraser y Taylor (1990)
encuentran cvidencia contundente en contra de la hip6tesis
de paridad en tasas de interés real en Estados Unidos frente a
algunos paises de la CEE, durante el reciente periodo de tasas
de cambio flotantes.
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hipotesis “débil” de PPP también se cumple si se
toman los movimientos en la tasa de cambio negra
como indicadores de expectativas de devaluacion'®.
Tal como se demuestra en Correa (1991), en el
caso colombiano no se puede rechazar la hip6te-
sis de que la serie de tasa de cambio real calculada
utilizando la tasa de cambio negra a lo largo del
periodo 1970-1990 es un camino aleatorio con
tendencia (random-walk with “drift”)".

En la literatura se pueden identificar diversos méto-
dos y aproximaciones para comprobar empiricamen-
te la hipotesis de paridad en las tasas de interés
reales'2. El primero y més sencillo de todos consiste
en calcular las desviaciones de la tasa de interés real
“ex-post” (es decir, la tasa de interés real observada)
respecto a su nivel de paridad, y mediante analisis
grafico o estadistico simple, mirar si- éstas son
estadisticamente significativas. La “significancia” se
define usualmente respecto a una banda neutral,
determinada por costos de transaccion o primas de
riesgo. La medicion de estos ultimos, naturalmente,
casi siempre es arbitraria y sujeta a debate.

En el Grafico 1 aparece la evolucion de las tasas de
interés reales de Colombia y el exterior'®. De su
observacion se desprenden tres resultados inicia-
les de importancia:

a. Atodo lo largo del periodo analizado, la tasa de
interés real doméstica se mantuvo siempre 4 0 5
puntos porcentuales por encima de la tasa externa
(la de Estados Unidos, en este caso). Este es un
fendmeno poco usual para un pais en desarrollo.
Como lo demuestran Frankel y MacArthur (1988),

' Véase, por cjemplo, Enders(1988), Culbertson(1975) y
Koveos(1986).

" Los tests de Dickey-Fuller (normal y aumentado) de raiz
unilaria para la tasa de cambio real asi calculada arrojaron
valores del estadistico t positivos y, para las diferencias en la
serie, valores inferiores a -10.

'2_ Para una revision de estos métodos se puede consultar el
articulo de MacDonald y Taylor (1991).

'3 Estas tasas se construyeron con base en tasas de interés
pasivas, de acuerdo con la metodologia descrita en la nota
adjunta al Grafico 1.
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Grafico 1. TASAS DE INTERES'
(Enero 1981 - Junio 1991)

184

164

s Interna
124

10

Externa

0 + T T T ™
1981 1983 1985 1987 1989 1991

TIRD se construyé como ((1+i/100)/(1+p/100) - 1) don-
de i=tasa dc inlerés pasiva doméstica (CDT's de bancos
y corporaciones financicras), p=lasa de inflacién (IPC).
Para IRE sc aplicé la misma férmula tomando la LIBOR
como tasa de interés nominal y la inflaciéon segin el IPC
de Estados Unidos.

Fuente: Calculos del aulor.

este diferencial normalmente es negativo en los
paises menos desarrollados, donde todavia subsis-
ten controles a las tasas de interés internas'. Los
diferenciales positivos normalmente se atribuyen a
la existencia de controles y altos costos de tran-
saccion a la entrada de capitales, riesgo asociado a
la posibilidad de que en el futuro se impongan
controles a la salida del capital, o riesgo asociado
a inestabilidad politica o institucional.

En el caso colombiano es posible que estos tres
factores hayan operado simultaineamente. No
obstante, a nuestro modo de ver los primeros qui-
zas no fueron tan importantes, ya que, como se
menciono anteriormente, la existencia de un mer-
cado negro de divisas “tolerado” ciertamente redujo
las restricciones efectivas a la movilidad de capita-
les. Asi, el significativo diferencial promedio po-
dria ser indicio de la existencia de una “aversion

4 Segan la misma fuente, en México, por ejemplo, el
diferencial (a favor de la tasa de interés internacional) fue en
valor absoluto superior a 12 puntos porcentuales en promedio
durante el periodo sep.1982-oct.1986.



estructural” a invertir en Colombia (asi sea en
activos de muy corto plazo) cuyos determinantes
habria que analizar en una investigacion mas pro-
funda sobre el tema's. Al respecto es interesante
observar que dentro de los paises europeos anali-
zados por Frankel y MacArthur sélo Irlanda e Italia
presentaron un diferencial promedio positivo du-
rante la década de los ochenta.

b. No obstante lo anterior, la tendencia de largo
plazo de las dos variables (r y r*) es muy similar, lo
que constituye un primer indicio de que existe una
estrecha relacién de largo plazo entre ellas.

c. Las dos variables no parecen exhibir un com-
portamiento estacionario, lo cual debe tenerse en
cuenta al realizar pruebas econométricas con ellas.

Otra forma de investigar la hipotesis “fuerte” de
paridad de interés real (suponiendo que no hay
riesgo, ni ajuste parcial de precios, etc.), que fue
comun en la literatura empirica sobre el tema hasta
mediados de los ochenta, es correr una regresion
entre el diferencial de inflaciones y el diferencial de
tasas de ineterés nominales, y hacer el test para o
=0y B =1, utilizando una ecuaciéon como:

9] p-p = +BGi-iN+0d

Los resultados de un ejercicio de ese estilo para el
caso colombiano, utilizando indices de precios al
consumidor y tasas de interés pasivas, aparecen en
el Cuadro 1. A pesar de que el coeficiente de
resulta ser estadisticamente significativo,- fenéme-
no que no ocurre en la experiencia de otros paises'®,
y no poderse rechazar la hip6tesis o =0, los resul-
tados son a todas luces insatisfactorios. Por una
parte, B =1 se rechaza al 95% de confianza, el
ajuste de la regresion es pobre, y la presencia de
problemas de autocorrelacion sugiere que hay fa-
llas en la especificacion dindmica del modelo.

'* También es posible que esto se explique por razones
fiscales.
'* Véase Cumby y Obstfeld (1984), por cjemplo.

Cuadro 1.

Variable dependiente: p - p*
Periodo : 1981:1 - 1991:12
Numero de observaciones: 132

Grados de
libertad: 130

o=-2.76
(-1.23)

B =0.66
(7.52)

R?2=10.32
Durbin-Watson: 0.22

Antes de sacar conclusiones respecto a la existen-
cia 0 no de paridad de interés real en Colombia,
conviene hacer las siguientes consideraciones, las
cuales sugieren que el anterior no es probablemente
el camino més adecuado para comprobar empiri-
camente si existe un vinculo de largo plazo entre
las tasas de interés reales interna y externa.

En primer lugar, la especificacion descrita en [8]
no considera la posibilidad de problemas de ajuste
dindmico que discutimos en la seccién anterior.
Debido a rezagos en la respuesta de algunos pre-
cios, la TCR puede tardar tiempo en ajustarse a su
nivel de equilibrio, lo cual se reflejaria también en
el comportamiento del diferencial r-r*.

En segundo lugar, no es claro cudl debe ser la
causalidad entre el diferencial de inflaciones y el
de tasas de interés nominales. Como ya se analizo,
lo més probable es que sea de doble via, lo cual
romperia con los supuestos basicos para que el
método de minimos cuadrados sea vélido para
comprobar una hipétesis. Esto, ademas, se ve re-
forzado por el hecho de que las variables
involucradas en la regresién no son estacionarias.

Los argumentos anteriores nos llevan a concluir
que el analisis de cointegracion'” es el mas ade-
cuado para establecer si existe una relacion de

7 Véase al respecto, Engle y Granger(1987) o Chica y
Ramirez (1991).
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largo plazo entre las tasas de interés reales internas
y externas. Los resultados del Cuadro 2 permiten
constatar, por un lado, que tanto r como r* no son
variables estacionarias. Tests de Dickey-Fuller (D-
F) y Dickey-Fuller aumentado (AD-F) muestran
que sus respectivas series de tiempo poseen raiz
unitaria (son series integradas de orden uno).

Por otra parte, estos resultados demuestran que
hasta mediados de 1990 las dos variables presen-
taron una relacion fuerte de equilibrio de largo
plazo, pese a presentarse diferenciales en cada
momento del tiempo. En otras palabras, operé un
mecanismo de correccion de errores que las forz6
a converger en un punto de equilibrio de largo
plazo. Los tests de Bharghava, D-F y AD-F, mues-
tran que los errores de |a regresion de cointegracion:
r=c+ b r*, presentaron un comportamiento
estacionario (véase el Cuadro 3 y el Grafico 2).

Asi, pese a existir controles al movimiento de
capitales, aversion al “riesgo colombiano” vy rigi-
dez en algunos precios, en el pasado la economia
colombiana parece haber estado mucho mas inte-

Grdfico 2. DESVIACIONES DE LA TASA DE
INTERES REAL DE PARIDAD (Ene.1981 - Dic.1991)
(Residuos de la regresion de cointegracion)

0.08 4
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0 ™ T T T T
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Fuente: Regresion Cuadro 2.

grada al resto del mundo (y a Estados Unidos en
particular) de lo que sugieren la mayoria de los
analisis'®, con lo cual en el mediano y largo plazo
la politica monetaria fue menos autbnoma de lo
que cominmente se cree.

Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA (1981:1-1991:12)

Variable dependiente: r dr r* dr*
No.de observaciones: 131 129 131 129
Prueba:

Dickey-Fuller (D-F) -2,06 -9,85* -1,90 -10,71 *
Valor critico %:-3.51

Dickey-Fuller Aument -2,28 -10,01 * -2,04 -11,01 *

(AD-F)

Valor critico *:-4.98

* La hip6tesis nula de raiz unitaria sc rechaza al 1%.
* Fuente: Engle y Yoo (1987).

'8 Excepeiones son los recientes trabajos de Herrera(199 0), Clavijo(1990), Tenjo (1991), entre otros.
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Cuadro 3. TEST DE COINTEGRACION ENTRE LAS
TASAS DE INTERES REALES DOMESTICAS (r) Y
EXTERNAS (r¥*)

1981:2 - 1990:6 DW.' D-F? AD-F?
Estadistico 0.449* =37 |H* -2.79
Valor critico

al 1% 0.51 3.51 373

al 5% 0.39 2.89 317
1981:2 - 1991:6 D.W.' D-F? AD-F?
Estadistico 0.323* -2,896 -1,672
Valor critico

al 1% 0.499 3.51 3.73

al 5% 0.378 2.89 3.17

* Se rechaza la hipétesis de no-coinlegraciéon al 95%
de confianza.

** Sc rechaza la hipdlesis de no-cointegracion al 99%

de confianza.

El estadistico corresponde al Durbin-Watson de la

ccuacion de coinlegracionr=o + B r* + €

El estadistico corresponde al valor del estadistico -t

del pardmetro b en la ccuacion Ag = ctb | + L

donde € esclerrorde la ecuacién de cointegracion.

El estadistico corresponde al valor del estadistico -t
b

del pardmetro b en la ccuacion Ag = c + be | + Z a,
i=1

A€ + [Ldonde € es cl error de la ecuacion de

cointegracion.

Fuente: Corrca (1991), Fuller (1976) y Engle + Yoo

(1987).

En el Cuadro 4 aparecen los resultados de la esti-
macion de un modelo dindmico de correccion de
errores para el periodo 1980:1-1990:6, utilizando
como variable dependiente tanto las variaciones
en r como en r* Estos muestran, como es
intuitivamente l6gico, que la causalidad se da de
la tasa de interés externa a la interna, y no vicever-
sa. El signo y significancia del coeficiente de o
muestra que las desviaciones con respecto a la
relacion de equilibrio entre las dos tasas (represen-
tadas por o) indujeron cambios en r en la direccion
de cerrar el diferencial.

Cuadro 4. MODELO DE CORRECCION DE
ERRORES

Var.dependiente: dr* dr
No.observaciones: 107 107
R2 0.211 0.231
D.W. 2.01 1.995
SSE 0.007 0.0012
Q 25.8 39.8
Constante -0.0005 -0.0004
(-0.095) (-0.04)
£, 0.013 -0.133
(0.66) (-3.63)
dr, 0.300
(3.09)
dr*, -0.295
(-3.94)
dr* -0.247
(-2.71)

Al incluir los datos del periodo 1990:6 -1991:12,
no obstante, la relacion de cointegracion se debili-
ta en forma significativa, como se constata al ob-
servar la caida del valor de los estadisticos t reque-
ridos para las pruebas de hipétesis (Cuadro 3). Este
resultado parece paraddjico si se tiene en cuenta
que es precisamente en los Gltimos meses cuando
se han adoptado profundas reformas estructurales
para abrir la economia a los mercados reales y
financieros externos.

Lo anterior puede deberse a que entre 1990y 1991
la economia colombiana sufrié varios shocks y
cambios estructurales que modificaron de manera
fundamental el valor de algunos precios relativos
de equilibrio, particularmente aquellos relaciona-
dos con el sector externo. Por un lado, como es
usual, la eliminacion o reducciéon permanente de
restricciones arancelarias y para-arancelarias a las
importaciones, al cambiar las condiciones estruc-
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turales de la balanza comercial, habria de elevar la
tasa de cambio real de “equilibrio de largo plazo”,
TCRe. Por otra parte, la amnistia ofrecida al retorno
de capitales previamente “fugados” de manera
ilegal, junto con la mayor flexibilidad en el control
de cambios y la reforma al régimen de inversién
extranjera, habrian de modificar la TCRe de equi-
librio en la direccién opuesta.

El conjunto de estas dltimas medidas y las
expectativas creadas en torno a la reforma
estructural de la economia colombiana, ge-
neraron un clima de mayor “confianza” en la
inversion financiera y real en el pafs, a lo cual
se sumaron tres factores adicionales que esti-
mularon (quizds de manera mds importante
que los anteriores) la entrada de capitales en
los dltimos meses: a) En primer lugar, la re-
duccién sistematica y sustancial de i* y r*
durante el altimo afio y medio, inducida fun-
damentalmente por Estados Unidos con el
objeto de reactivar su deprimida economia; b)
En segundo lugar, el significativo incremento
de i y r entre septiembre de 1990 y mediados
de 1991, producto de una politica de shocks
sucesivos de contraccién monetaria; y c) La
intensificacion de la actividad persecutoria de
dineros y activos provenientes del narcotréfico

por parte de las autoridades de Estados Uni-
dos, lo que actu6 como un importante factor
de expulsion de capitales.

Aunque en el momento hay gran incertidumbre y
debate respecto a qué tan subvaluado esta el tipo de
cambio real efectivo, lo que si se sabe es que hay una
fuerte presién revaluacionista, bien sea porque “las
condiciones fundamentales” han variado (TCR® y r*
cayeron en forma permanente) o porque estamos en
presencia de una burbuja especulativa, y hay alguna
rigidez (que puede ser el funcionamiento del merca-
do monetario doméstico) que no permite que r se
aproxime a su nivel de paridad.

Como lo sugiere la evidencia empirica analizada
en estas notas, si este "desajuste" estructural conti-
nta produciendose, con los actuales niveles de
tasa de cambio real y/o de tasa de interés nominales,
sera muy dificil trancar la acumulacién de reservas
internacionales. Independientemente de los es-
fuerzos uge se hagan en materia fiscal, este dltimo
factor continuard presionando la expansién mone-
taria y la demanda agregada, compensando rapi-
damente la contraccién generada por el ajuste en
las finanzas publicas. Asi, en Gltimas, seré la in-
flacion la que terminaré llevando a r y TCR a sus
niveles de "equilibrio".
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