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RESUMEN.

El documento examina los posibles efectos asimétricos de las fluctuaciones del tipo de
cambio real sobre el producto, el nivel de precios, y los componentes de la demanda
agregada en Colombia. El trabajo utiliza un marco teérico implementado por Kandil (2000)
relacionado con un modelo macroeconémico que explica lo canales de transmision de la
tasa de cambio sobre el nivel de actividad econémica. Mediante la estimacion de un modelo
de Vectores Autorregresivos (VAR) de forma reducida y la implementacion del test de
Wald, se encontr6 una fuerte asimetria en los efectos de las fluctuaciones del tipo de
cambio real sobre el nivel de produccién de la economia colombiana y sobre algunos de los
componentes de la demanda agregada. Adicionalmente, se encontré que las fluctuaciones
del tipo de cambio anticipadas y no anticipadas generan efectos leves sobre el crecimiento
econdmico.

Palabras claves: Asimetria, tipo de cambio real, crecimiento econémico, canales de
transmision.

Clasificacion JEL: E31, E32, F31, F41, F43.

ABSTRACT.

The paper examines the possible asymmetric effects of real exchange rate fluctuations on
the product, the price level, and the components of aggregate demand in Colombia. The
study uses the theoretical framework implemented by Kandil (2000) related to a
macroeconomic model that explains the transmission channels of the exchange rate on the
level of economic activity. Through the estimation of a model Vector Autoregressive
(VAR) reduced form and implementation of the Wald test, a strong asymmetry of the
effects real exchange rate fluctuations on the level of production of the Colombian
economy and some of the components of aggregate demand was found. Additionally, it was
found that the exchange rate fluctuations anticipated and unanticipated generate slight

effects on economic growth.

Keywords: Asymmetry, real exchange rate, economic growth, transmission channels.
JEL classification: E31, E32, F31, F41, F43.



Contenido

1.

[N

w |»

|

w [

N |

|%

A whN e

INTRODUCCION. 6
MARCO CONCEPTUAL. 8
TIPO DE CAMBIO REAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO. 12
POSTURA TRADICIONAL 13
POSTURA HETERODOXA 16
CONSENSO DE WASHINGTON 18
REVISION DE LA LITERATURA. 19
MARCO TEORICO 22
DEMANDA AGREGADA. 23
OFERTA AGREGADA. 25
EQuILIBRIO DE MERCADO. 27
COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN COLOMBIA. 28
MARCO METODOLOGICO 33
RESULTADOS 37
EFecTOS DINAMICOS DEL TiPO DE CAMBIO REAL. 37
MEDICION DE LA ASIMETRIA. 40
CONCLUSIONES 41
BIBLIOGRAFIA 43
AANEXO L2 DATOS .t eeee e e e et et e e et et e e e e e et eee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeeee et eneeeeeeeeeeeneeseeeeeeanenaens 47
AINEXO 2 GRAFICAS . eeeeete ettt e e e et e et e e et e e e ea e s et e e s e s esaseaaa s eanseeanssennsesanssennsennnaseenaaennnes 48
ANEXO 3. PRUEBAS Y RESULTADOS DEL IMIODELO VAR . .. ettt ettt ettt ee e e te e seeeesaseasnsnasnsnsnaanns 51
ANEXO 4: CONTRASTES DE ASIMETRIA: TEST DE WALD .. .etuueeiteeeeeeeieeeeeteeeeeaeseteeesaaesssnesesnaesesnaessnnses 61



1. INTRODUCCION.
Los economistas conceden gran importancia a la investigacion de los factores que explican

el crecimiento econdmico en un pais. A la hora de establecer esos factores, la cada vez
mayor interdependencia entre paises y la insercién en nuevos mercados internacionales han
puesto a las tasas de cambio en un papel relevante en las dinamicas de crecimiento
econdmico. Testimonio de esto lo podemos encontrar en (Ocampo 1999, p.333) que en su
opinion sobre las tasas de cambio dice “ellas desempefian las mismas funciones que
cualquier otro precio en la economia, sin embargo, estas son el precio de todos los precios,
convirtiéndose en los precios superiores de la economia, en la medida que no afectan las
decisiones sobre el uso de un solo producto o factor de produccion sino que, por el
contrario, afectan los precios de todos los bienes, servicios y factores que se pueden

comerciar con otros paises”.

El tipo de cambio ha sido uno de los temas de constante discusion entre académicos,
autoridades econdmicas y el sector privado. El debate gira en torno al signo, significancia e
incluso la duracién de los efectos de las revaluaciones y devaluaciones del tipo de cambio®
sobre el ritmo de crecimiento economico. Asimismo, se discute si sus efectos sobre las
economias de los distintos paises pueden ser homogéneos o no, sin olvidar el impacto en
los agentes sobre los cuales recaen las bondades o perjuicios tanto de revaluaciones o

devaluaciones.

El tipo de cambio nominal en una economia permite determinar el valor de las tasas de
interés, la formacion de los precios y la generacion de expectativas respecto a la inflacion
futura. Sin embargo, la evolucién del tipo de cambio real es todavia mas importante, tanto
en el corto como en el largo plazo, puesto que sus variaciones en el corto plazo afectan a las
corrientes de comercio del pais con el resto del mundo. Desde una perspectiva de largo
plazo, el comportamiento de la tasa de cambio real influye en la asignacion de recursos
entre los sectores transables y no transables de la economia y, por tanto, en la direccion del

desarrollo de un pais (JAcome, 1996).

1 s, . ., . . ez . e .
Cuando se habla de la economia colombiana se usan los términos “apreciacion” y “depreciacidon” del tipo
de cambio, debido a que es un régimen de libre flotaciéon. Cuando se hable de economias latinoamericanas u

otras, se usara el término genérico de “revaluacion” y “devaluacién”.



A nivel tedrico maltiples autores centran sus esfuerzos en encontrar relaciones entre el tipo
de cambio real y el crecimiento econdmico. Existen diversas opiniones en cuanto al vinculo
entre estas dos variables. Una posicion propone que cualquier desviacion del tipo de
cambio real con respecto a su nivel de equilibrio reduce el crecimiento econémico. Otros
autores manifiestan que un tipo de cambio sobrevaluado es nocivo para el crecimiento,
entretanto un tipo de cambio alto o lo que es lo mismo subvalorado fomenta el crecimiento
econdémico; e incluso hay una postura que asevera lo contrario de esta ultima, es decir,
sobrevaloraciones inducen el crecimiento, mientras subvaluaciones impiden el crecimiento.
Sin embargo, estas no son las Unicas posiciones acerca de la relacion tipo de cambio real-
crecimiento econdmico. Hay una posicion en la cual el tipo de cambio real no constituye un

factor determinante del ritmo de expansién de una economia (Moreno & Monroy, 2015).

Esta variedad de posturas puede ser causada por los multiples canales de transmision entre
el tipo de cambio real y el crecimiento. Lo cual no es sorprendente teniendo en cuenta que
los trabajos empiricos son mas abundantes que los teéricos. Dado que no hay una postura
general en cuanto a los efectos que puede genera el tipo de cambio real sobre las
economias, es necesario identificar los distintos canales de transmision mediante los cuales
las fluctuaciones del tipo de cambio real pueden tener efectos sobre el nivel de actividad

econémica.

El objetivo central de este trabajo consiste en obtener evidencia empirica acerca de la
existencia de efectos asimétricos generados por los movimientos del tipo de cambio real
sobre el crecimiento econémico colombiano durante las Gltimas dos décadas. Se piensa en
la existencia de una posible asimetria basada en el hecho de que los canales de transmision
permiten efectos que no necesariamente apuntan en una misma direccion, sus intensidades
pueden ser diferentes y sus impactos carecen de perfiles temporales idénticos. EI concepto
de asimetria del que se hara uso en este documento se refiere a los posibles efectos
desiguales sobre el nivel de actividad econdmica, como consecuencia tanto de una

apreciacion como de una depreciacion.

El trabajo se ha estructurado en ocho secciones, de las cuales esta introduccién es la
primera. En la seccion 2, se analiza el concepto del tipo de cambio real y su importancia.

En la seccion 3, se hace una revision tedrica de trabajos que abordan la relacion del tipo de
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cambio real y el crecimiento econémico, donde se describen varios canales a través de los
cuales los movimientos de la tasa de cambio real afectan el crecimiento de un pais. La
seccion 4, por su parte, busca a partir de la evidencia empirica constatar que el tipo de
cambio real efectivamente puede influir en el comportamiento econémico de un pais. En la
quinta seccion, se especifica el marco tedrico empleado para abordar el objetivo de este
trabajo. En la seccidn 6, se presentan los principales hechos estilizados de la tasa de cambio
en Colombia, relacionados con los determinantes que pudieron haber influido en el
comportamiento del tipo de cambio real colombiano durante el periodo analizado. La
seccién séptima presenta la metodologia econométrica que permite contrastar la hipétesis
relacionada con los efectos asimétricos de la tasa de cambio. En la seccion 8 se muestran

los resultados y la ultima seccion presenta las principales conclusiones.

2. MARCO CONCEPTUAL.
El tipo de cambio real mide la relacién de intercambio entre un pais y los mercados

internacionales, la situacion del pais en materia de comercio internacional y su grado de
competitividad. Por este motivo, cualquier analisis de competitividad de un pais debe tener
en cuenta, entre otras variables, el desempefio de la tasa de cambio real mas que de la tasa
de cambio nominal, pues incorpora al anélisis los diferenciales en costos de produccién
entre paises. Por ejemplo, mientras mas altos son los costos de produccion en los bienes y
servicios que se comercian internacionalmente para la economia nacional en relacién a sus

socios comerciales (apreciacion del tipo de cambio real), esta sera menos competitiva.

En la literatura tedrica y empirica se han utilizado basicamente dos representaciones del
tipo de cambio real, segin se analice el horizonte de tiempo, es decir, en el corto o largo

plazo.

De acuerdo con la Teoria de la Paridad de Poder de Compra (PPC)? el tipo de cambio real
de corto plazo puede formularse como el precio relativo de una canasta de bienes de un pais
determinado en términos de una canasta de un pais extranjero, expresada en la moneda

local. Esta relacion puede analizarse tanto de forma bilateral como en términos

2 . . . . , ..

La PPC explica las fluctuaciones del tipo de cambio entre las monedas de dos paises en funcién de las
variaciones de los niveles de precios de esos dos paises. Segun esta teoria una unidad de moneda debe de
ser capaz de comprar la misma cantidad de bienes en todos los paises.



multilaterales, esto justificado en el hecho de que el tipo de cambio real debe reflejar de qué
manera los precios domeésticos estan relacionados a los precios de los mercados mundiales.
De esta forma, la definicion del tipo de cambio real puede ser considerada como un indice
de competitividad internacional y no solo bilateral, la cual se puede expresar de la siguiente

forma:

TCN, X P}

TCR, = —
t

(1)
Donde P* es el precio de la canasta de consumo extranjera, TCN es la tasa de cambio
nominal y P es el precio de la canasta de consumo local. El hecho de que el TCR resulte
una variable bilateral o multilateral, dependera de la definicién de P*. Asi, desde una
perspectiva bilateral, P* puede ser el indice de precios de un pais especifico, pero desde un

enfoque multilateral, P* puede ser un indice de precios del mercado mundial.

La apreciacion real es una disminucion de TCR vy significa que los precios de los bienes
domésticos son relativamente mas caros o que los precios de los bienes extranjeros,
expresados en bienes domésticos, han disminuido. La depreciacion real es un incremento de
TCR y significa que los precios de los bienes extranjeros son comparativamente mas caros

a los domésticos.

La evolucion del tipo de cambio real definido de esta manera dependera de variables
nominales como precios (internos y extranjeros), tipo de cambio nominal derivado de la
politica monetaria-cambiaria vigente, la entrada o salida de capitales, las variaciones de
reservas internacionales, entre otras. Lo anterior implica que el tipo de cambio real en el

corto plazo es entendido como un fenédmeno puramente nominal.

En el caso de los paises que tienen un tipo de cambio nominal flexible, el comportamiento
del tipo de cambio real se explica en gran parte por las variaciones del tipo de cambio
nominal, en contraste con aquellos paises que utilizan un tipo de cambio nominal fijo, en
donde el tipo de cambio real se explica, entre otros factores, por los cambio en las demas

variables mencionadas en el parrafo anterior.



Desde una perspectiva de largo plazo, la tasa de cambio real es un precio relativo de los
bienes domésticos (No transables) y los bienes comerciables (Transables), la cual queda
plasmada en la siguiente expresion:

P!
TCR, = = 2)

PtN
La expresion (2) implica que un aumento en el tipo de cambio real (una depreciacién) hara
relativamente mas rentable la produccion de bienes transables, motivando una asignacion
de recursos hacia este sector. Por otro lado, una disminucion del tipo de cambio real
(apreciacion), refleja que ha existido un incremento en el costo de producir domésticamente
los bienes transables. Si no hay cambios en los precios relativos del mundo, esta
disminucion de la tasa de cambio representa una disminucién en el grado de competitividad
internacional del pais ya que es mas barato comprar bienes transables en el extranjero que
producirlos domésticamente. Asi, el tipo de cambio real determina la asignacion de
recursos para la produccién de bienes transables y no transables al interior de la economia

y, por tanto, la direccion del desarrollo de un pais.

De las anteriores definiciones se deduce que mientras la primera es una medida de
competitividad de la economia como un todo respecto al resto del mundo. La segunda
definicién provee una medida de la competitividad del sector transable de una economia, no
solo con relacion a los mercados internacionales, sino que tan competitivo es su sector

transable con respecto al sector no transable.

El comportamiento del tipo de cambio real en el largo depende ademas de las variables de

corto plazo ya mencionadas, como de las siguientes:

A. Productividad: Una teoria que permite evidenciar el papel de la productividad en la
determinacion del tipo de cambio real se refleja en lo que se conoce como el efecto
Balassa-Samuelson, en el cual se dice que aumentos en la productividad de los sectores
transables deberian llevar a un incremento del nivel de precios de los no transables vy,
por tanto, a una apreciacion real de la tasa de cambio.

Si los precios de los transables y no transables se relacionan con los salarios y estos a la

productividad, asumiendo que tienden a igualarse a través de toda la industria, entonces
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los precios relativos de los bienes transables tendieran a subir menos en los paises con
relativamente alta productividad en el sector transable. Lo anterior implica, que si el
pais doméstico es el de mayor crecimiento relativo con relacion a sus socios, por
mejoras en productividad, esto propiciara una apreciacion real (Arena, & Tuesta,
1998).

Politica Fiscal: el primer efecto del gasto publico sobre la trayectoria del tipo de
cambio real depende de la composicion del gasto gubernamental, efecto
tradicionalmente relacionado con la idea de que el gasto gubernamental tiende a estar
destinado a bienes no transables, en donde un aumento del mismo significaria una
presion al alza en el precio de los bienes no transables lo cual conllevaria a una
apreciacion del tipo de cambio real. El segundo es visto como un efecto indirecto por la
reduccion en la riqueza, dado que el financiamiento del gasto modifica el ingreso
disponible del sector privado, asi como su nivel de gasto, lo que motiva una reduccion
en el consumo de todos los bienes entre los cuales obviamente estdn los bienes no
transables, por lo tanto genera una depreciacion del tipo de cambio real.

Como resultado, el efecto neto sobre el tipo de cambio real es ambiguo y depende de la
diferencia entre las propensiones marginales al gasto en bienes domésticos de los
sectores privado y publico. Si la propension marginal al consumo de no transables del
sector publico es mayor (menor) a la del sector privado habrd una apreciacion
(depreciacion) real de equilibrio. (Gugliermino & Vargas, 2003)

. Términos de intercambio. El efecto de esta variable se considera ambiguo, por
ejemplo cuando los términos de intercambio sufren un choque negativo se genera un
efecto riqueza, que ocasiona una caida en el ingreso de los agentes, reduce el consumo
de todos los bienes, entre ellos, los no transables, lo cual genera una depreciacion real.
Por otro lado, se genera un efecto sustitucion intertemporal, en donde un incremento de
la canasta de consumo en el presente motiva el traslado de consumo al futuro, y genera
una depreciacion real en el presente a cambio de una tendencia a la apreciacién en el
futuro. Dicho efecto, implica que el aumento en el precio de los importables aprecia
(deprecia) el tipo de cambio real en el presente si los bienes importables y no transables

son sustitutos (complementarios) en el consumo. (Cerda,2003)
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D. Flujos de capitales. Una flexibilizacion en el control de los flujos de capital, podria

provocar una entrada o salida de capitales. En el caso de una liberalizacion de la cuenta
de capitales, se genera un flujo de capitales externos de tipo especulativo, lo que
produciria un financiamiento abundante. Lo anterior implica, ademas, un perfecta
movilidad de capitales, en donde la entrada masiva de capitales se explica por un
diferencial de tasas de interés a favor de la economia doméstica.
En este caso la economia pierde autonomia en la fijaciébn cambiaria y la demanda
interna aumentaria hacia los transables, si el nivel de productividad no aumenta
entonces los precios de los bienes transables aumentaran provocando una apreciacion
del tipo de cambio real. La implicacion en términos de la politica monetaria, se refleja
en un aumento de la masa monetaria (aumento de las reservas), lo que podria generar un
exceso de demanda por importaciones (Herrera, 2003).

E. Politica Comercial. La politica comercial puede influir en el comportamiento del tipo
de cambio real a través de dos instrumentos principales: las tarifas a la importacion y
los subsidios al comercio exterior. Una reduccion en las tarifas arancelarias, como
consecuencia de buscar un mayor grado de apertura, generara un incremento en la
demanda por bienes importados, cuya repercusion sera una presion sobre estos bienes y
una disminucion de la demanda doméstica de bienes no transables, que podria depreciar
el tipo de cambio real con miras a restablecer el equilibrio del sector no transable.

Asi, en economias mas abiertas al comercio internacional tienden a tener en el largo

plazo un tipo de cambio mas depreciado, que las economias mas protegidas.

3. TIPO DE CAMBIO REAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO.
Las escuelas econdmicas en general han otorgado un papel relevante al tipo de cambio,

debido al rol que juega en la implementacion y elaboracion de politicas macroeconémicas
que pueden servir para inducir el crecimiento econémico. En los principales libros de texto
es considerado el tipo de cambio real como un instrumento eficiente para incentivar la
produccion, influir sobre la balanza comercial y de pagos, ademas de dar cierto grado de
proteccion a las economias domésticas de la masiva entrada de productos importados y

flujos de capitales que pueden tener efectos adversos sobre la economia.
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A pesar de las bondades del tipo de cambio real anteriormente mencionadas, la discusién
sobre los posibles efectos del tipo de cambio real sobre el nivel de produccion ha sido tema
de debate, pues aunque este tema se ha discutido desde los mismos principios de la ciencia
econdmica, aun no hay una postura general que contenga los efectos del tipo de cambio

sobre la economia.

A continuacion se revisan las principales posturas que analizan la relacion entre el tipo de

cambio real y el crecimiento econémico.

A. Postura Tradicional
La vision tradicional argumenta que el tipo de cambio real actla por medio de la demanda

agregada, en donde una depreciacion favorece la competitividad internacional de los bienes

nacionales, lo que incrementa la demanda agregada y el producto nacional.

Esta postura se plasma en el modelo Mundell-Fleming, aplicado a una economia pequefia y
abierta. El modelo supone una economia pequefa y abierta con precios fijos y con elevados
niveles de desempleo en el cual existen dos clases de productos diferenciados, en donde
uno es producido en el extranjero y el otro es producido internamente. Los dos bienes se
producen con una combinacion de capital y trabajo, por medio de la aplicacion de
determinada tecnologia reflejada en la funcién de produccion. Dado que no son sustitutos
perfectos, se introduce en el andlisis los precios relativos, que a su vez permiten la

aparicion del tipo de cambio real.

Con la suposicion de precios fijos, la inflacion no se incorporara a este modelo, por lo que
las variaciones en el tipo de cambio real implicarian fluctuaciones en las importaciones y
exportaciones a través de los precios relativos. El tipo de cambio real es la variable que
realmente actla sobre estas transacciones, que repercuten sobre el nivel de actividad de la
economia a través de la competitividad de la produccion doméstica en los mercados

exteriores.

A continuacién se ilustra la versién del modelo Mundell-Fleming propuesta por De
Gregorio (2007) y se considera el caso especial donde el tipo de cambio es fijo y la

devaluacion es sorpresiva. De Gregorio parte de los siguientes supuestos.

13



e EIl banco central debe disponer de suficientes divisas para atender las demandas del
publico.

e La politica de fijar el tipo de cambio tiene que ser creible.

e El banco central puede crear dinero, ya sea por la via de operaciones de cambio, que
involucran las reservas monetarias (R*), o por la via de crédito interno (CIl) que
involucra crédito interno, y las operaciones de mercado abierto.

e EIl multiplicador monetario es igual a 1 (m=1).

e Hay perfecta movilidad de capitales lo que implica que la tasa de interés interna es igual
a la externa (i=i*)

e Los precios de los bienes nacionales son iguales a los de los bienes extranjeros, es decir,
P =P*=1. Por lo tanto, el tipo de cambio nominal seréa igual al tipo de cambio real (e =
E).

e No existe ni se espera inflacion, por lo cual la tasa de interés nominal serd igual a la real

Sea € el tipo de cambio fijo, la estructura del modelo se puede representar mediante el

siguiente sistema de ecuaciones:

Y=C(YY) +I1(r) + G+ XN(e,Y,Y) - CurvalS (3)
M R* + CI
7 LG%Y) = — Curva LM (4)

La ecuacion (3) describe la curva IS de una economia abierta como la suma de la demanda

por consumo (C), inversion (1), gasto pablico (G) y las exportaciones netas (XN).

A su vez, cada uno de los componentes de la demanda agregada depende de otros factores.
Por ejemplo, el consumo dependera del ingreso disponible (Yd), es decir, la renta nacional
menos los impuestos, Y-T, la inversion depende del tipo de interés (r), el gasto es
considerado como exogeno. Por ultimo las exportaciones netas (XN) esta determinada
positivamente por la tasa de cambio real (e), el ingreso de resto del mundo (Y*) vy la renta

nacional ().
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El grafico 1 de la izquierda representa el equilibrio conjunto en el mercado de bienes y
servicios y el mercado monetario, que se sintetiza en el modelo 1S-LM en el plano (Y,i).
En este diagrama, los equilibrios son solo en el segmento horizontal a nivel de i*, ya que la

tasa de interés nacional es igual a la tasa de interés internacional.

El grafico de la derecha representa el mismo sistema, pero en el plano (Y,e). De (4)
podemos ver que el equilibrio del mercado monetario no depende del valor del tipo de
cambio, por lo tanto la LM es vertical. La Unica dependencia vendria del hecho que la tasa
de interés cambie como producto de expectativas de apreciacién o depreciacion, pero esto
no ocurre debido a que hemos supuesto que el tipo de cambio se ajusta instantaneamente.
La curva LM* hace énfasis en que es una curva LM para el caso de perfecta movilidad de
capitales, es decir i = i*, mientras que la pendiente de la IS* es positiva y viene del hecho
de que una depreciacion del tipo de cambio (sube €) aumenta las exportaciones netas y, por

lo tanto, el producto aumenta con el tipo de cambio (ecuacion (3)).

El devaluar la moneda implica que el banco central en vez de comprar/vender la divisa a

€;1 lo hace a €, donde &, > €7, lo que genera los siguientes efectos.

1) La devaluacion aumenta las exportaciones y reduce las importaciones, aumentando
el producto.

2) La mayor produccion como resultado del aumento de las exportaciones, presiona el
alza de la tasa de interes, lo que inducira una entrada de capitales, un amento de

reserva y consecuentemente una expansion de la oferta de dinero.
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B. Postura Heterodoxa
Esta postura se ha concentrado en el estudio de paises principalmente en desarrollo. Bajo

esta linea de pensamiento se sostiene que las depreciaciones pueden tener efectos
contractivos sobre la economia, mientras apreciaciones tendran efectos expansivos.
Evidenciando las marcadas diferencias con la vision tradicional. Para analizar los efectos
del tipo de cambio real sobre el comportamiento econdmico de un pais se estudian algunos
canales o mecanismos mediante los cuales el tipo de cambio real puede intervenir en las
dindmicas de crecimiento. Lo interesante de esta postura es que a comparacion de la
postura tradicional donde solo se analiza el canal de la demanda aqui se incluye el canal de

la oferta.

El primer mecanismo identificado fue sugerido por Hirschman (1949), donde plantea
que una depreciacion reduce el ingreso nacional real y puede dar lugar a una caida de la
demanda agregada. La devaluacion puede ser benéfica al aumentar los precios de
exportacion, mientras que puede ser perjudicial al aumentar los precios de importacion.
Si el comercio es equilibrado, y los términos de intercambio no varian, estos cambios de
precios se compensan entre si. Pero si las importaciones superan a las exportaciones, el
resultado neto es una reduccion de los ingresos reales en el pais.

Un segundo canal o mecanismo se da a través de los salarios reales. En el caso de la
depreciacion se dice que puede generar efectos adversos sobre los salarios reales que se
reflejan en menores niveles de produccién. Se sostiene que cuando se produce una
depreciacion genera una reduccion del salario real (disminucion de los salarios reales
debido a rigideces nominales) ya que los precios bienes nacionales suben en respuesta
a un aumento de los costos de importacion de bienes intermedios, esa reduccién es
explicada por la existencia de rigideces nominales en el corto plazo que causan un
retrasd en el ajuste de los salarios por la elevacion de precios. La disminucién del
salario real a su vez genera una reduccion en el consumo que se ve reflejada en un
menor nivel de producto (Agénor & Montiel, 2000).

El siguiente canal produce un efecto similar al de los salarios reales si la oferta
monetaria se ajusta con lentitud a unos precios mas altos. Segin Krugman y Taylor
(1978), si la oferta nominal de dinero es rigida, la inflacion inducida por una

devaluacion puede afectar a la oferta real de dinero y deprimir la actividad econémica.
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Vi.

Debido a que el nivel de los precios no se ajusta instantaneamente a su nuevo estado
estacionario, la tasa de inflacion aumenta temporalmente. Un incremento en la
inflacion, aunado a la posibilidad de futuras devaluaciones, que inevitablemente
devienen de una devaluacion inicial, incrementa la expectativa sobre la devaluacion del
tipo de cambio, lo que genera un circulo vicioso. Asi, una alta inflacién y devaluacion
tienden a incrementar la tasa de interés nominal, lo que frena la inversién y, por tanto,
la produccion.

Un nuevo canal se genera debido a que las fluctuaciones del tipo de cambio pueden
alterar drasticamente las hojas de balance de empresas privadas o publicas, financieras
0 de otras actividades y, provocar descalces cambiarios profundos en sus flujos de
ingresos y gastos, al punto de comprometer con rapidez su solvencia y modificar
drasticamente sus operaciones y planes de inversion. Por ejemplo, frente a una
depreciacion las empresas endeudadas en moneda extranjera que generan recursos en la
moneda doméstica reducen su produccion debido a que tienen que destinar mayor
cantidad de recursos financieros al pago de sus compromisos.

Las fluctuaciones del tipo de cambio real también afectan la inversion en su volumen
como en su orientacion ya sea hacia sectores comerciables o no comerciables. En
economias cuyas industrias de bienes de capital son incipientes 0 muy limitadas, una
apreciacion del tipo de cambio puede estimular la inversion, al inducir una mayor
compra de maquinarias y equipos importados —lo que eleva la capacidad de
crecimiento potencial— pero, a la vez, desestimular relativamente la formacion de
capital en actividades comerciables, lo que podria comprometer la expansién de largo
plazo al dejar la economia méas vulnerable a restricciones externas. (Moreno & Monroy,
2015).

Otro canal nos dice que por ejemplo una devaluacion afectara el valor de los gastos
gubernamentales en bienes y servicios. Si el presupuesto del gobierno no es equilibrado
inicialmente, es decir que si en la composicion del gasto gubernamental hay gran parte
de recursos destinados a adquirir bienes y servicios importados, al igual que en el caso
del déficit comercial mencionado anteriormente® el resultado neto de esta composicion

de los gastos gubernamentales serad una reduccion de los ingresos reales en el pais.

3 .
Primer canal
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Vii.

viil.

El siguiente canal por el cual la depreciacion afecta el producto se manifiesta cuando el
sector publico es un deudor neto. Una depreciacion real aumentara el valor real de los
pagos de intereses al exterior, ante lo cual puede que el gobierno financie estos pagos
aumentando la tributacion o disminuyendo los gastos gubernamentales. En cuanto al
primer caso, un aumento de la tributacién causard efectos contractivos sobre la
economia pues al aumentar los impuestos el ingreso privado disponible disminuira
desalentando la demanda agregada. Otra forma de financiar la deuda es reduciendo el
gasto gubernamental en bienes y servicios nacionales (no comerciables) lo cual tendra
como consecuencia un efecto contractivo sobre la demanda agregada mayor a los
efectos asociados al financiamiento tributario. (Agénor & Montiel, 2000)

En cuanto al canal de la oferta, los bienes intermedios importados juegan un papel
importante. En un tipico pais semi-industrializado donde los insumos para su
fabricacién son importados en gran medida y no pueden ser facilmente producidos en el
pais, una apreciacion (depreciacion) de la tasa de cambio real disminuye (aumenta) los
costos de produccion para las firmas que dependen de insumos extranjeros conduciendo
a mayores (menores) utilidades y, por consiguiente, a aumentos (caidas) en la

produccion y el empleo. (Sierra & Pelaez, 2015).

C. Consenso De Washington
En contraste con las anteriores posiciones, la vision del Consenso de Washington sostiene

que cualquier desalineacion del tipo de cambio real implica una especie de desequilibrio
que podria afectar el proceso de crecimiento. De acuerdo con este punto de vista, siempre
que el tipo de cambio real observado difiere del nivel de equilibrio, el bienestar se reduce.
La desalineacion se aplica para cualquier desviacion del tipo de cambio real de su equilibrio
de largo plazo. Por lo tanto, el crecimiento econémico seria menor si el tipo de cambio real
estd por encima o por debajo de su valor a largo plazo, es decir, tanto apreciaciones como
depreciaciones son nocivas para el crecimiento econdmico. Sin embargo, se considera que
una apreciacion real plantea el mayor peligro puesto que puede conducir a un déficit no
sostenible de cuenta corriente, que eventualmente requerird una caida del producto lo
suficientemente grande como para que la contraccion de las importaciones cierre la brecha

del financiamiento externo (Bastourre, 2011).
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4. REVISION DE LA LITERATURA.
Tal como se evidencio en la seccion anterior, las distintas posturas plantean opiniones

contradictorias acerca de los posibles efectos que el tipo de cambio real puede generar
sobre el crecimiento econdmico. En esta seccion se busca a partir de la evidencia empirica
constatar que el tipo de cambio real efectivamente puede influir en el comportamiento
econoémico de un pais, a partir de una revision de algunos de los trabajos que los vinculan,

los resultados de esta revision se presentan a continuacion:

El trabajo de Edwards (1985) trata de proporcionar un contenido empirico a la controversia
de si las devaluaciones son contractivas o expansivas. El andlisis empirico se basa en la
estimacion de la forma reducida de la produccion real que incluye variables explicativas
como sorpresivos crecimientos del dinero, el gasto publico, los términos de intercambio y
la tasa de cambio real. Metodoldgicamente, el trabajo analiza 12 paises para el periodo
1965 y 1980, y encuentra que las devaluaciones tienen un impacto recesivo el primer afio y
un efecto expansivo el segundo afio, donde el tamafio de ambos efectos es relativamente
similar asi que las devaluaciones en el largo plazo no tendran ningun efecto sobre el

crecimiento de la produccion.

Echavarria y Arbeldez (2003) evaltan el impacto de la devaluacion en el crecimiento
econémico para el periodo 1995-2002, a partir del marco metodoldgico utilizado por
Bleakley y Cowan (2002), en donde se desarrolla un modelo de inversion que captura de
forma conjunta los efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre la inversion, las
ventas y las utilidades de las empresas. . La metodologia empleada en la investigacion fue
estimar mediante el Método Generalizado de Momentos (MGM) un modelo de datos panel
de alrededor de 11700 empresas por afio, para cuantificar el efecto sobre la deuda y la
inversion, a nivel firma, de las fluctuaciones del tipo de cambio real. Los resultados de las
estimaciones muestran que el efecto de la devaluacion resulto ser expansivo gracias al gran

impacto que se genera en materia de competitividad.

Kandil, Berument, & Dincer. (2007), analizaron los efectos generados por las fluctuaciones
del tipo de cambio real sobre la economia Turca entre 1980 y 1983. Como herramienta
economeétrica se utilizo el Método de Minimos Cuadrados en Tres Etapas (MC3E) sobre un

conjunto de modelos empiricos que explican los efectos de las variaciones del tipo de
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cambio. Como resultado se encontrd una fuerte asimetria en los efectos de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre el nivel de produccién de la economia y sobre algunos de las
componentes de la demanda agregada. Adicionalmente, los autores encuentran que las
apreciaciones del tipo de cambio previstas tienen efectos adversos sobre el crecimiento,
mientras las depreciaciones previstas pueden estimular el crecimiento aunque resulten

inflacionarias.

Eichengreen (2007) realiz6 un estudio agregado de 28 industrias para 40 economias
emergentes en el cual se analiza el papel que juega la tasa de cambio real en el crecimiento
econdémico. El autor busco probar que mantener la tasa de cambio en niveles competitivos y
evadir una volatilidad excesiva es importante para el crecimiento. Para tal efecto, utiliza
informacion desagregada a nivel de industria y sector, con el fin de estimar mediante un
modelo de datos panel por efectos fijos, el impacto que se genera en el desarrollo del
empleo industrial, derivado de variaciones en el tipo de cambio real. En su estimacién
incluye varios controles tomados de un estudio de Galindo, lzquierdo y Moreno (2006),
entre los cuales se encuentran el cambio en el logaritmo del valor agregado de la industria,
la cuota de importacion de la industria y el cambio en el PIB rezagado un periodo. El
resultado muestra que una depreciacion real promueve el crecimiento econdémico y que la
volatilidad del tipo de cambio real tiene un impacto negativo significativo en el

crecimiento.

Rodrik (2008) sostiene que mientras que una apreciacion del tipo de cambio real deteriora
el crecimiento, una depreciacion lo estimula. EI modelo teérico que presenta se basa en un
analisis de los bienes transables, los cuales son “especiales” en paises en desarrollo, y se
ven afectados de manera desproporcionada por las fallas institucionales y de mercado.
También proporciona alguna evidencia de que el canal operativo es el tamafio del sector
transable (especialmente de la industria). Como mecanismo metodoldgico construye un
indice de devaluacion con datos de la Penn World Table 6.2, a partir del cual se calcula un
panel de datos para 188 paises desde 1950 hasta el 2004 agrupados en periodos de 5 afios.
El modelo estimado contiene como variable a explicativa el crecimiento del PIB per capita,

en funcion de los regresores ingreso per capita y el indice de devaluacion. El resultado

20



corrobora la hipétesis de que una depreciacion de la moneda local estimula el crecimiento,

particularmente en paises en desarrollo.

Rhenals & Saldarriaga (2009) se concentran en estudiar la relacién entre crecimiento
econdémico y tasa de cambio real en Colombia. Los autores utilizaron la metodologia de
episodios de aceleracion del crecimiento de Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005) ajustada
al caso colombiano. La conclusion principal es que los tres episodios identificados para el
pais entre 1905 y 2006 parecen estar asociados con una tendencia de revaluacion real, un
relativamente intenso proceso de inversién y un aumento del grado de apertura de la

economia.

Ossa & Ramirez (2011) examinaron la relacion existente entre crecimiento econémico y la
tasa de cambio real en los paises de América Latina para el periodo 1950 a 2009, mediante
una metodologia econométrica que consiste en la estimacion de un modelo datos de panel,
con el fin de identificar los episodios de aceleracion de la tasa de cambio y calcular el signo
de la relaciéon entre crecimiento econémico y tipo de cambio real. A partir de esta
metodologia, se encuentra que dicha relacion es negativa y por lo tanto no necesariamente

tiene que presentarse devaluacion para generar crecimiento econémico.

Capraro y Perrotini ( 2012 ) presentan un modelo de crecimiento de una economia abierta
con causacion acumulativa, enfocado para paises que aplican Regimenes Meta Inflacién
(RMI), donde expone que los efectos de una devaluacion en el nivel de actividad
econdmica son diferentes en cada pais ya que dependen de su historia, estructura industrial
y fundamentos macroecondmicos. En cuanto a la parte empirica estiman un modelo de
Vectores de Cointegracion (VEC) para las economias de Brasil, Corea del Sur y México
durante el periodo de 1960 a 2010. Las variables incluidas en el modelo VEC son el PIB
cada economia, la tasa de cambio real, el PIB de las economias estadounidense y china
(debido a la importancia de estos paises en la economia mundial) y por ultimo la relacion
de las inversiones con respecto al PIB. Los resultados indican que en los paises que han
aplicado RMI suele existir una tendencia contractiva de la politica monetaria. Sin embargo,
no hay evidencia que permita establecer una linealidad del efecto de las variaciones del tipo

de cambio en los niveles de produccion en paises que utilizan metas de inflacion.
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La evidencia empirica para el caso colombiano en especifico no es muy concluyente, pues
hay trabajos que aseguran que depreciaciones son positivas para el crecimiento, pero a su
vez, también se ha encontrado que apreciaciones han estado relacionadas con episodios de
aceleracion economica, por lo cual no se puede establecer cuél ha sido el papel del tipo de
cambio sobre la economia colombiana. Por otra parte, la evidencia empirica internacional
muestra que las devaluaciones en su mayoria han estado asociadas a crecimientos
econdémicos. Por ultimo, altas volatilidades del tipo de cambio real han generado efectos

negativos sobre el crecimiento econémico.

5. MARCO TEORICO
Luego de conocer las diferentes posturas en cuanto a los posibles efectos que pueden tener

las fluctuaciones del tipo de cambio sobre el crecimiento econdmico de los paises, se utiliza
el marco tedrico propuesto por Kandil (2000) con el fin de calcular los efectos asimétricos
que pueden generar las fluctuaciones del tipo de cambio en el crecimiento econémico de

diferentes paises.

El modelo tedrico que presenta Kandil (2000) descompone los movimientos del tipo de
cambio en los componentes anticipado y no anticipado, y utiliza el supuesto de expectativas
racionales®. Las fluctuaciones se suponen que se realizan alrededor de una tendencia de
estado estacionario que es consistente con la variacion en los fundamentos
macroecondmicos a través del tiempo. La incertidumbre entra en el modelo en forma de
perturbaciones a la demanda agregada y la oferta agregada. Dentro de este marco, la
demanda agregada se ve afectado por la depreciacion de la moneda a traves de las
exportaciones, las importaciones y la demanda de moneda nacional, y la oferta agregada se
ve afectado por el costo de los bienes intermedios importados y el prondstico de la

competitividad de los productores.

* la Hipdtesis de Expectativas Racionales supone que los agentes econdmicos consideran toda la
informacion relevante sobre el pasado, presente y futuro, que se encuentre disponible en el momento de
tomar las decisiones. Ademas supone que los sujetos conocen el sistema econdmico, su estructura y
funcionamiento, de manera que actian con racionalidad, formando sus expectativas de acuerdo a la
prediccidn que resultaria de aplicar un modelo econdmico apropiado a la situacién prevaleciente. (Garnica,
1988).
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A. Demanda Agregada.
El lado de la demanda de la economia se especifica utilizando ecuaciones estandar IS-LM

con una modificacion para una economia abierta. Todos los coeficientes son positivos y las
mindsculas denotan el logaritmo de la variable correspondiente. El subindice t denota el
valor actual de la variable. Las ecuaciones (5) a (13) describen las condiciones de equilibrio

en los mercados de bienes.
ct=cCotcya, 0<c¢; <1 (5)

En la ecuacion (5), el gasto en consumo de bienes, ¢, varia positivamente con la renta real

disponible, (yd)

Yar =Yt — (6)

En la ecuacién (6), la renta disponible se define como los ingresos reales netos, y;, menos

los impuestos, t;.
tt:t0+t13’t’ t1>0 (7)

En la ecuacion (7) los impuestos reales se especifican como una funcion lineal de la renta

real
it = iO - ilrt , il > 0 (8)

En la ecuacion (8), los gastos de inversion real, i, varian negativamente con la tasa de

interés real, r.

Se Pe
P

RE, = €))
Por su parte la ecuacion (9) describe que el nivel de precios interno estara representado por
Py el nivel de precios en divisas extranjeras por P*. S denota el precio spot de la moneda
extranjera y mide el nimero de unidades de moneda nacional por unidad de moneda
extranjera. RE es el precio de los bienes y servicios producidos en el extranjero en relacion
con los precios de los bienes y servicios producidos en el pais, es decir, el tipo de cambio

efectivo de la moneda extranjera. Cuando RE aumenta, la moneda nacional se deprecia en

23



términos reales. El valor de RE mide el grado de competitividad de los bienes y servicios

producidos en el extranjero en relacion a los producidos en el pais.
Xy = X9 +x,Log(RE,), x1 >0 (10)

En la ecuacion (10), las exportaciones reales se relacionan con un elemento auténomo,
(X0), que se eleva cuando el nivel de ingresos en el extranjero y los precios relativos se
eleva. La relacion positiva entre (RE) y (), en (10), se refiere al hecho de que cuando el
precio interno es menor en relacion con los productos extranjeros, las exportaciones

disminuyen.
imy; = mgy + myy; — mylog(RE;), my,m; >0 1y

En la ecuacion (11), las importaciones reales, (im), se supone que aumentan con el nivel de
ingresos reales y disminuyen con aumentos en la tasa de cambio real de la moneda

nacional.
Ve =C+ig +gp+xpm —imy (12)

La ecuacion (12) describe la condicion de equilibrio en el mercado de bienes. El gasto
publico real, (g), se supone que es exdgeno. El gasto total de los residentes en el pais en
términos reales debe ser igual al ingreso (y). La demanda agregada es la suma del gasto en
consumo real de suma (c), la inversién real (i), el gasto publico real (g), y las exportaciones

netas (el valor real de las exportaciones, x, menos el valor de las importaciones, im).

Al sustituir todas las ecuaciones en la condicion de equilibrio del mercado de bienes se
obtiene la curva IS, como una funcidn de la tasa de cambio, el nivel de precios internos, el
nivel de precios extranjero, y la tasa de interés interna, y describe una relacion negativa

entre los ingresos reales y la tasa de interés real.

me — pe = —Alre + (Eepesr — Pl + dye — O(ESe1 — Se), 4, 4,0 >0 (13)

La ecuacion (13), describe el equilibrio en el mercado de dinero, que se obtiene al igualar la
oferta y la demanda de saldos monetarios reales. La oferta real de dinero se determina por
los saldos nominales, (m), deflactados por precio, p. La demanda de saldos monetarios

reales se relaciona positivamente con el ingreso real e inversamente con la tasa de interés
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nominal. El tipo de interés nominal se define como la suma de la tasa de interés real y las
expectativas de inflacion en el tiempo t, E;ps41. E:S¢+1 €S €l valor futuro esperado de la
moneda extranjera en el momento t. Se supone que los ciudadanos de cada pais deben
mantener dinero nacional para realizar transacciones, pero pueden especular manteniendo
dinero extranjero. Una depreciacion inesperada temporal de la moneda nacional en el
periodo (t) daria lugar a la especulacion de apreciacion en el periodo (t + 1) para restaurar
la tendencia normal del régimen permanente del tipo de cambio, i, €. E;s;4q — s¢ < 0. De
lo anterior, cuando en un principio se produce una depreciacion no anticipada, se generan
expectativas de apreciacion en el momento (t+1), lo cual hace que los agentes aumenten la
demanda especulativa de la moneda nacional, estableciendo una relacion negativa entre la
demanda de saldos monetarios reales y las expectativas del tipo de cambio con relacion al

valor actual de la moneda de los agentes.

B. Oferta Agregada.
El producto se describe a partir de una funcion de produccion que combina trabajo, capital,

energia y bienes intermedios importados. Cuando la moneda se deprecia, es mas caro
comprar bienes intermedios del exterior. Sin embargo, la perspectiva de una mejor

competitividad puede proporcionar incentivos para aumentar la oferta.

Especificamente, el nivel de producto interno bruto, Q, se produce utilizando una funcion
de produccién que combina bienes intermedios importados, (U), mano de obra, (L), vy el
stock de capital, (K). Adicionalmente, la funcion de produccion depende de la precio de la
energia, Z. En consecuencia, el lado de la oferta de esta economia puede resumirse en las

ecuaciones (14) a (18) de la siguiente manera:
Q¢ = L§Ut1—68—zt (14)

La ecuacion (14) especifica el nivel de producto interno bruto producido, asumiendo la

relacion complementaria entre la mano de obra y bienes intermedios importados.
Yy = Q¢ — RE U, (15)

La ecuacion (15) define el valor agregado interno (oferta de productos) o la suma entre el

producto interno bruto y la cantidad de las importaciones intermedias reales.
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1¢ =u, —n{w, — pr — z, — logé}, n=——>0 (16)

U =1l + %{log(l — &)+ z; — Log(RE})} 17)

Para derivar la demanda de insumos, se calcula el producto marginal de (L) y (U), cuyos
resultados se igualan con el costo real del trabajo (el salario real) y el precio real en moneda
nacional de bienes intermedios importados (la tasa de cambio real). Al realizar una
transformacion logaritmica de las condiciones de primer orden y reordenando, se obtienen
las ecuaciones (16) y (17). La demanda de trabajo varia negativamente con el salario real y
positivamente con los bienes intermedios importados. Del mismo modo, la demanda de
bienes intermedios importados aumenta con el factor trabajo. La depreciacion de la moneda
aumenta el precio real de los bienes intermedios importados y, por lo tanto, disminuye la
demanda de estos bienes. Por otra parte, un aumento en el precio de la energia disminuye la

demanda de mano de obra y bienes intermedios importados.
:=nlogé + w{w; — E;_1p:}, w >0 (18)

La ecuacion (18) plantea la hipétesis de una relacidn positiva log-lineal entre la oferta de
trabajo y el salario real esperado. La oferta de trabajo aumenta con un incremento en el

salario nominal con respecto al precio esperado de los trabajadores en el momento t-1.

La solucién de los salarios nominales se obtiene igualando la demanda laboral y la oferta de
trabajo. Sustituyendo (1) y (u) en la transformacién logaritmica de la ecuacion (14), se
obtiene una ecuacion para el producto interno bruto por el lado de la oferta. Al sustituir el
resultado en la transformacién logaritmica de la ecuacion (15) se obtiene una ecuacién para

la oferta agregada.

La oferta agregada tiene una relacion directa y positiva con cambio inesperados en los
precios de produccion. Los trabajadores deciden sobre la oferta de trabajo en funcién de su
expectativa del nivel de precios agregado. Un aumento del nivel de precios agregado con
relacion a las expectativas de los trabajadores, aumenta la demanda de mano de obra. Los
salarios nominales aumentan, como resultado. Un aumento en el salario real esperado

aumenta el empleo y, por lo tanto, la oferta de productos. Ademas, la oferta agregada se
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mueve negativamente con el precio interno de la moneda extranjera. Una depreciacion de la
moneda aumenta el costo de los bienes importados y disminuye la oferta de productos.
Ademas, la oferta de productos varia negativamente con los cambios en el precio del

petroleo.

C. Equilibrio De Mercado.
El equilibrio interno requiere que la demanda agregada de la produccion interior sea igual a

la oferta agregada de la produccion interior a pleno empleo.

La complejidad de los canales de la demanda y la oferta pueden determinar los resultados
de las fluctuaciones del tipo de cambio como sigue:

1. En el mercado de bienes, un shock positivo en la tasa de cambio de la moneda nacional

(una depreciacién inesperada) abarata las exportaciones y encarece las importaciones.
Como resultado, la competencia de los mercados extranjeros aumentara la demanda de
productos nacionales, el aumento de la produccién interna y el nivel de precios.
Un shock negativo de la tasa de cambio de la moneda nacional (una apreciacion
inesperada) encarece las exportaciones y reduce el precio de las importaciones. Como
resultado, la demanda de productos extranjeros aumentara, disminuyendo la produccion
nacional y el nivel de precios.

2. En el mercado de dinero, un shock positivo en la moneda local (una depreciacién

inesperada temporal) con respecto al valor esperado, estimula a los agentes a mantener
mas moneda doméstica y aumenta la tasa de interés. Este canal modera la expansion de
la demanda agregada y, por lo tanto, el aumento de la produccion y de los precios ante
un choque positivo del tipo de cambio.
Un shock negativo en la moneda local (una apreciacion inesperada temporal) con
respecto al valor esperado, hace que los agentes mantengan menos moneda domeéstica y
disminuye la tasa de interés. Este canal modera la contraccion de la demanda agregada
y, por lo tanto, la reduccion de la produccién y de los precios ante de un choque
negativo del tipo de cambio.

3. Por el lado de la oferta, un shock positivo en la tasa de cambio (una depreciacion no
anticipada) aumenta el costo de los bienes intermedios importados, disminuye la
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produccion interna y aumento los costes de produccion y, por lo tanto, el nivel de
precios agregado.

Un shock negativo de la tasa de cambio (apreciacion no anticipada) disminuye el costo
de los bienes intermedios importados, aumenta la produccion interna y disminuye los

costes de produccion y, por lo tanto, el nivel de precios agregado.

El efecto neto de apreciacion y depreciaciones de la moneda en el crecimiento del producto
y la inflacion es determinado por el efecto dominante de los canales de la demanda o la
oferta. En este contexto, la oferta de productos varia con los movimientos de precios no
anticipados y los costos de produccion. Movimientos anticipados del tipo de cambio
determinan el costo de los productos elaborados y las previsiones de competitividad relativa
de los productores. Por el contrario, los movimientos del tipo de cambio no anticipados
determinan las condiciones econémicas en tres direcciones: las exportaciones netas, la

demanda de dinero, y la oferta de productos.

Puesto que ambas variables previstas y no previstas entran en el modelo teérico, la solucion

capta la dindmica atribuida a las previsiones de los agentes.

6. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN COLOMBIA.
En esta seccion se presentan algunos hechos estilizados de la tasa de cambio real en

Colombia y su relacion con algunas variables que han incidido significativamente en su

trayectoria.

Durante el periodo 1995-2015 el tipo de cambio real en Colombia se caracteriz6 por haber
presentado cambios abruptos asi como periodos de larga duracion en los cuales permanecio
en niveles mas o menos estables, tanto cuando se dieron apreciaciones como

depreciaciones, las cuales se pueden apreciar en el grafico 2:
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Grafica 2
Indice de Tipo de Cambio Real
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La historia reciente de nuestro pais ha mostrado importantes vaivenes del tipo de cambio
real. La década de los 90 comienza con un objetivo macroeconémico claro: estabilidad de
precios. La implementacién de este nuevo objetivo coadyuvaria a una importante
apreciacion real que culminaria hacia finales de 1996 donde el TCR presento su nivel mas

bajo de la década y, a partir de ese momento se daria una cambio en su tendencia, ahora
predominaria la depreciacion real.

El periodo 1997 a 2002, se caracteriz6 porque el pais tuvo su peor desempefio econémico
de la historia reciente que coincide con una tendencia de depreciacion, aunque fue un

periodo de gran volatilidad para el tipo de cambio real, explicado no solamente por factores
internos sino por el entorno externo.

A partir del afio 2003, se registra una apreciacion del tipo de cambio real, donde la
economia colombiana se caracterizd por su buen desempefio econdémico y buenas
respuestas ante choques externos que afectaron a gran parte de las economias mundiales.
Durante este periodo el tipo de cambio real presento fluctuaciones importantes como la del
2008-2009, que puede estar relacionada con la crisis econdmica que exploto en dicho
momento. Sin embargo, la tendencia de largo plazo indica la existencia de una apreciacion
real. Puede tomarse el afio 2003 como un punto de inflexion donde el tipo de cambio real
tendria su maximo valor para todo el periodo analizado en este trabajo. Este periodo de

apreciacion presento una duracion de aproximadamente una década, que finalizo en el afio
2012.
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El ultimo periodo comprendido entre 2012 y 2015 se caracteriz6 por ser nuevamente un
periodo de depreciacion, el cual coincidié con un entorno econdmico externo bastante
complejo que traeria fuertes impactos sobre la economia colombiana. Los periodos

descritos anteriormente se registran en la tabla 1:

Tahla 1
Feriodo kovirmiento Media | Desviacidn | “arianza | Coeficiente | “ariacidn
del TCR estandar de Yariacion | Porcentual
1995 5 W-1996  [Apreciacidn 105,14 4 37 1913 4% -B%
1997 a W-2002 |Depreciacidn 113,21 14,71 216 52 13% o1%
2003 a 12012 [Apreciacidn 111,72 13,24 175,29 12% -35%
N-2012 a NW-2015 [Depreciacidn 107 97 12,24 149 93 11% 39%

Fuente: Calculos Propios

A continuacion se describe con mayor detalle cada uno de los episodios de apreciacién y

depreciacion.
Primer subperiodo de apreciacion (1995-1997)

La apreciacion que se registro entre 1995-1996 no solo abarcd estos afos, éstos solo
marcaron el final de un periodo de apreciacion que comenzé hacia finales del afio 1990
influenciado por la primera fase de la apertura econdmica, que es consistente con la
aplicacion de los programas de ajuste estructural impuestos por organismos multilaterales
como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional a los paises latinoamericanos.
Entre uno de sus objetivos principales se buscaria reducir las altas tasas de inflacion que
padecia la economia colombiana, justamente por esto bajos niveles en el tipo de cambio
serian vistos como una politica anti-inflacionaria, convirtiendo estas exigencias en una de
las explicaciones de la apreciacion que abarcaria gran parte de la década del 90.
Adicionalmente, la apreciacion se caracterizd por los siguientes aspectos: 1) el nivel, el
crecimiento y la financiacién del gasto pablico; 2) las entradas de capitales; 3) el boom de
consumo privado; 4) las expectativas generadas por los ingresos de divisas provenientes de
los descubrimientos de petrdleo; y 5) las ganancias en productividad de los bienes

transables.

Primer subperiodo de depreciacion (1997-2003)
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En contraste, a los primeros 6 afios de la década de los 90’s la depreciacion se presento en
un ambiente de crisis econdmica internacional, con salidas de capitales y fuertes ataques
especulativos sobre el tipo de cambio nominal, ademas de varios afios de intenso aumento

en el gasto pablico, del déficit fiscal y de desequilibrio en la cuenta corriente.

Aunque en este periodo de tiempo es notoria la gran volatilidad del TCR, que es explicada
principalmente por los argumentos expuestos anteriormente, la tendencia de largo plazo fue
de una depreciacion real. Algunos de los datos que respaldan lo expuesto hasta el momento

se encuentran en el Anexo 2.
Segundo subperiodo de apreciacion (2003-2012)

Se presento a principios del nuevo siglo donde el panorama colombiano como de los paises
en desarrollo en general presentd importantes cambios. El dinamismo de economias como
la china, dada su estructura de demanda por importaciones beneficiaron la evolucién de los
precios de exportacion de los paises Latinoamericanos, lo que propicié una mejora en sus
términos de intercambio (TI). A su vez, beneficio el sector exportador, convirtiéndolo en
una fuente de ingresos de divisas que finalmente repercutiria en el comportamiento del tipo
de cambio real. En Colombia, incluso, a partir de 2008 el mejoramiento de los términos de
intercambio superé al promedio de la region (Zerda, 2015).

Por otra parte, en un contexto internacional de bajas tasas de interés y abundante liquidez
internacional, los paises en desarrollo fueron objeto de influjos de Inversion Extranjera
Directa (IED), cuya entrada de recursos ayudo a que el tipo de cambio real se apreciara.
Adicionalmente, durante este periodo los ingresos en ddlares por remesas de trabajadores
del exterior se mantuvieron dindmicos, lo cual sugiere que se traté de una fuente de
recursos externos relativamente estable durante este periodo colaborando a la apreciacion.
La tendencia del tipo de cambio real entre 2003 y 2012 fue de apreciacion real, sin
embargo, entre los afios 2008 y 2009 resalta una rapida depreciacion. La crisis
internacional, la caida del comercio mundial y la disminucién en los precios internacionales
de los commodities elevaron la percepcion de riesgo de las economias emergentes y fue el
principal factor que explico la inesperada depreciacion. Sin embargo, a partir del segundo
trimestre del afio 2009 se observaron mejoras en los balances de las entidades financieras

maés grandes del mundo, se present6 un aumento de la confianza de los hogares y las firmas
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en los Estados Unidos, se registraron algunos signos de recuperacion del comercio
internacional en varios paises asiaticos y los precios internacionales de los principales
productos basicos volvieron a incrementarse. Estos eventos afectaron la perspectiva de los
paises emergentes y explicaron en gran medida la reversion de la tasa de cambio hacia la
apreciacion.

Segundo subperiodo de depreciacion (2012-2015)

A partir de 2012 las condiciones economicas internacionales cambiaron, y se destaca la
recuperacion econoémica de los Estados Unidos junto a la desaceleracion econdmica
mundial, particularmente en China. En este contexto, los flujos de capitales hacia las
economias emergentes descendieron. Asimismo, el comportamiento de los precios de las
materias primas, particularmente la caida del precio del petrdleo, afecto de manera negativa
a Colombia.

Adicionalmente, el comportamiento del tipo de cambio real sigue muy de cerca los
movimientos de la Tasa Representativa del Mercado (TRM), tal como se aprecia en el
grafico 3. Es posible observar que la mayoria de las variaciones del tipo de cambio real
estan relacionadas con variaciones en el TRM, y a partir de la implementacion del regimen
de libre flotacion esta relacion se vuelve més fuerte. La liberacion cambiaria hizo que el

tipo de cambio real comience a capturar mas fuertemente la dinamica del tipo de cambio

nominal.
Grafica 3
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7. MARCO METODOLOGICO
El modelo tedrico de Kandil (2000) junto con los diferentes enfoques tedricos sobre los

mecanismos de transmision de los efectos de la tasa de cambio sobre el nivel de actividad
econdémica, revisados en secciones anteriores, permiten la implementacion de una
metodologia econométrica relacionada con la estimacion de un VAR de la forma reducida
con el fin de cuantificar el impacto de los efectos asimétricos de la tasa de cambio sobre el
nivel de producto, precios y los diferentes componentes de la demanda agregada.

La metodologia propuesta por Kandil (2000) se relaciona con la estimacion de un sistema
de ecuaciones simultdneas estimado mediante un modelo de Minimos Cuadrados
Ordinarios en 3 Etapas (MC3E). No obstante, dado que esta metodologia no permite
capturar la dinamica del sistema, en este trabajo, a diferencia del de Kandil, se optd por
estimar un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) con el fin de incorporar la
simultaneidad de las ecuaciones que conforman el sistema de forma reducida para el

modelo macroeconémico.

Los modelos VAR se caracterizan por brindar la posibilidad de examinar las interrelaciones
dinamicas existentes entre un conjunto de variables, lo que le otorga una adecuada cualidad
para analizar y contrastar modelos tedricos. El interés de estimar un modelo VAR también
reside en el tipo de informacidn que se deriva del sistema de ecuaciones que se estima. Por
ejemplo, a partir de las funciones impulso - respuesta se puede analizar el signo, la
intensidad, el ritmo y la persistencia que cada una de las innovaciones estocasticas tienen
sobre las variables del modelo (Alvarez, 2006). Adicionalmente, la estimacién VAR en su
forma reducida, permitird analizar los efectos asimétricos de los shocks de la tasa de
cambio sobre las principales variables macroeconémicas a través del test de Wald, bajo el
supuesto de que el crecimiento de PIB, inflacion de precios y los componentes de la
demanda agregada fluctGan en respuesta a los cambios en los principales determinantes

internos de los fundamentos macroecondémicos y la tasa de cambio real.

La estimacion de los efectos asimétricos de la tasa de cambio real sobre el nivel de
actividad econdmica supone la presencia de expectativas racionales que implica que los
agentes esperan que el tipo de cambio se determine en funcion de las predicciones

derivadas de la teoria econdmica.
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El supuesto de racionalidad se encuentra en el centro de la discusién sobre la formacion y
revision de las expectativas economicas. La hipotesis de expectativas racionales fue
propuesta por Muth (1961) y se establecio como paradigma de trabajo a partir de la
contribucidon de Lucas (1973). Sin embargo, la aplicabilidad de esta hipdtesis en economias
como la colombiana es tema de debate, dado que los supuestos son aplicables a economias
desarrolladas como USA en donde existen mercados financieros desarrollados, rasgos de
competencia perfecta, entre otros factores, que no se analizan en el presente trabajo, dado

que este no es el objetivo principal.

En este trabajo, estamos interesados en cuantificar las variaciones anticipadas y no
anticipadas de la tasa de cambio sobre la produccion, precios y los componentes de la
demanda agregada. En este sentido los cambios en la demanda agregada y los cambios de
los tipos de cambio se descomponen en componentes anticipado y no anticipado. Los
cambios anticipados seran los que varian de acuerdo con las observaciones de los
fundamentos macroeconomicos de los agentes, mientras que los cambios no anticipados
son los choques transitorios aleatorios que tienen una distribucion simétrica en el tiempo.
Los shocks positivos se aproximan a una variacion no anticipada en el tipo de cambio que
se puede considerar como una depreciacion, mientras que los choques negativos no
anticipados se comportan como una apreciacion. Los choques se definen como la diferencia

entre las realizaciones y la parte esperada del tipo de cambio.

Para identificar y estimar los componentes anticipados y no anticipados de la tasa de
cambio, se estim6 un modelo ARIMA univariado de series de tiempo que incorpora
variables exdgenas, con el fin de predecir el comportamiento futuro de la tasa de cambio.
La introduccién del modelo ARIMA, tiene la ventaja que incorpora variables exdgenas
como los fundamentales macroecondmicos y el comportamiento pasado (historia)
disponible en el periodo actual para realizar predicciones del comportamiento de la tasa de
cambio. En ultimas, las predicciones estimadas mediante el modelo ARIMA, en la practica

presentan un comportamiento de expectativas adaptativas®.

5 . . . . . 7 .
El que las expectativas sean adaptativas implica simplemente suponer que los agentes econdmicos
adaptaran sus expectativas a la vista de la experiencia previa, aprendiendo de los errores cometidos en ella.
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El primer paso de la metodologia implementada en este trabajo fue comprobar la
estacionariedad de las series de tiempo, cuyos resultados indican que todas las variables del
modelo en diferencia de logaritmos son estacionarias.® Una vez garantizada la
estacionariedad de las series, el siguiente paso fue estimar la ecuacion de tasa de cambio
mediante el modelo ARIMA que incorpora variables exdgenas, el cual presenta la siguiente

forma:

DLITCR, = By + B1DLITCR,_; + BoDLITCR,_, + BsDLTRM,_; + B,DLTRM,_, +
BsDLGAPERTURA,_, + BsDLGAPERTURA,_, + B,DLITI,_; + BgDLITI,_, + BoDLIED,_; +
B10DLIED,_, + B11DLIBRE+ ¢, AR(1) + ¢, AR(2) + 0, MA(1) + 6,MA(2) + &

(19)

Donde DLITCR es la tasa de crecimiento de tasa de cambio real, DLTRM es la tasa de
crecimiento de la tasa representativa del mercado, DLGAPERTURA captura el crecimiento
en el grado de apertura comercial, DLITI captura la tasa de crecimiento de los indices de
intercambio, DLIED representa la tasa de crecimiento de la inversidn extranjera directa en
Colombia y DLIBRE es una variable dummy que toma el valor de uno en el periodo que
tiene lugar liberacion de la banda cambiaria, y cero en caso contrario.

La ecuacidn (19) retne la mayoria de los determinantes del tipo de cambio real que fueron
discutidos en el marco conceptual, y muchos de los cuales, fueron considerados en Moreno
(2002) trabajo que encuentra que el ritmo de apreciacion y depreciacion del tipo de cambio
real en Colombia estd determinado por los cambios en los términos de intercambio, la
apertura de la economia, los flujos de capitales y la aceleracion de la devaluacion
nominal. Los rezagos del ITCR como componente de corto plazo se incluyen para capturar
la dindmica del modelo, es decir, que el comportamiento actual de la tasa de cambio se
encuentra fuertemente influenciado por sus valores inmediatamente anteriores.

La etapa de identificacion en la modelacién ARIMA, permitié la estimacion de un modelo
ARMA(2,2). Una vez estimado el modelo, se identificaron los componentes previstos y no
previstos de la tasa de cambio a partir del valor predicho y los residuos estimados por el
modelo. Los residuos fueron sometidos a pruebas de normalidad, autocorrelacién, y ruido

® Ver Anexo 3
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blanco, cuyos resultados muestran que el modelo es adecuado para realizar los prondsticos
de la tasa de cambio.

Una vez estimado el elemento predicho de la estimacién del modelo ARIMA, éste se
convierte en el componente anticipado de la tasa de cambio real. Mientras que de los
residuos del modelo se obtienen los componentes no anticipados. Para la consecucion de
estos dos componentes, se procedio a estimar el indicador de asimetria, siguiendo los
trabajos de Cover (1992) y Kandil & Mirzaie(2002), mediante la descomposicion de los
residuos (shocks) entre positivo y negativo, a partir de las siguientes expresiones

1
neg, = —E{abs(Shockst) — Shocks} (20)

1
pos; = E{abs(Shockst) + Shocks} (21)

Donde, neg; y pos; son la componentes negativos y positivos del choque, es decir, dichos
indicadores expresan revaluaciones y devaluaciones no anticipadas del tipo de cambio
respectivamente.

Luego de obtener los choques previstos y no previstos de la tasa de cambio real se procede
a estimar un modelo VAR de manera reducida, que incorpora variables exdgenas, mediante

el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, el cual presenta la siguiente estructura:
Ye=u+ oY+t @V p+e (22)
O, de forma compacta:
L)Y, = u+e (23)

Donde Y es un vector de tamafio n para las variables de interés, incluida la tasa de cambio

real
Vit
Y, = @ (24)
Ynt
® es la matriz de coeficientes
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$i11  Dian
gpi= t (25)
¢i,n1 (l)i,nn

H1
p= ( : ) (26)
Hp

Y € es el vector de n elementos de perturbaciones aleatorias, también son llamados

u es el vector de n elementos de constantes

impulsos, innovaciones o choques en el lenguaje de VAR.

&1
€t = ( 5 ) (27)
€

A partir de las prueba de exogeneidad y causalidad de Granger, se determinG como
variables enddgenas la inflacidn, las tasas de crecimiento del PIB, el consumo, la inversion,
las exportaciones y, las importaciones. Mientras que las variables como la tasa de
crecimiento de los gastos del gobierno, la oferta de dinero, las exportaciones de petréleo, el
cambio esperado en el tipo de cambio, cambios inesperados en la tasa de cambio (shocks
positivos y shocks negativos), y las dummies necesarias controlar por cambios

estructurales, se tratan como variables exogenas en el modelo.

8. RESULTADOS

A. Efectos Dinamicos Del Tipo De Cambio Real.
La estimacion del modelo VAR permitié construir las funciones de respuesta al impulso,

atiles para analizar los efectos dinamicos de choques anticipados y no anticipados del tipo
de cambio real sobre las variables enddgenas del modelo. Estas funciones permiten
modificar transitoriamente la perturbacién de la ecuacion que gobierna el comportamiento
de alguna de las variables y, a través de la evolucion del sistema, comprobar el efecto que
ese cambio ha producido sobre todas las variables enddgenas del modelo (Irastorza, 2010).

En las graficas 13 a 18 del anexo 3 se muestran los resultados de las funciones impulso-

respuesta. En el eje horizontal de cada grafica se presenta la evolucion dinamica de las
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variables hasta 10 trimestres, después de haberse producido el shock exdgeno y en el eje
vertical se mide la respuesta de las variables, debido al choque de la tasa de cambio, en
donde cada grafica presenta los intervalos de confianza del 95% alrededor de la respuesta al
choque.

Las graficas 13 y 14, muestran los efectos de un impulso, equivalentes a choques no
anticipados del tipo de cambio real, sobre cada una de las variables de enddgenas. El
analisis de respuesta al impulso, en primera instancia, cuantifica el efecto de un choque
negativo (una apreciacion no anticipada), presentado en la grafica 13, y luego estima el
efecto de un choque positivo (una depreciacion no anticipada), exhibido en el grafico 14.

La gréafica 13, muestra que el crecimiento econémico, la inflacion y el consumo no se
afectan de forma significativa ante el choque del tipo de cambio real. Por el contrario, las
exportaciones, las importaciones y la inversion, si reaccionan al choque de la tasa de
cambio. El efecto sobre las importaciones en un principio es positivo tal como lo sugiere la
teoria, pero a partir del 4 trimestre, el efecto de la tasa de cambio se diluye y pasa a ser
negativo hasta desvanecerse casi por completo, después de 5 o 6 trimestres. Las
exportaciones inicialmente reaccionan positivamente frente al choque de tasa de cambio y
después de 2 trimestres, el efecto se revierte hasta tornarse negativo. Dichos resultados,
concuerdan con lo esperado, pues tras una apreciacion del tipo de cambio, las
importaciones se hacen mas baratas, lo cual las incrementa, mientras nuestras exportaciones

se hacen mas costosas en los mercados internacionales, viéndose afectadas negativamente.

La inversion por su parte, es la variable que reacciona con mayor intensidad frente a un
choque del tipo de cambio real. Desde el punto de vista tedrico planteado por Kandil
(2000), en el mercado de dinero una apreciacion inesperada con respecto al valor esperado,
incita los agentes a mantener menos moneda domeéstica y disminuye la tasa de interés. A su
vez esa disminucion de la tasa de interés favorece la inversion durante varios periodos
posteriores al choque. Subsiguientemente, el efecto positivo se diluye en el tiempo y la
inversion pierde fuerza hasta incluso llegar a presentar valores negativos, aunque no muy
significativos. Esto Gltimo, podria explicarse por la pérdida de competitividad que causa
una apreciacion y que puede afectar las inversiones que se dirigen hacia el sector transable.
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Por su parte, los efectos que puede producir una depreciacion real son los siguientes.
Nuevamente el crecimiento, la inflacion y el consumo no se afectan de manera significativa
frente al choque del tipo de cambio real. Las exportaciones responden positivamente. La
depreciacion no anticipada, hace que las exportaciones sean menos costosas, favoreciendo
el sector exportador. Dicho efecto es de naturaleza transitoria, pues a partir del cuarto
trimestre se registran niveles negativos aungue poco intensos, que se puede explicar en
parte por la competencia en los mercados internacionales, en la cual un choque del tipo de
cambio positivo favorece la competitividad, pero esta no depende Unicamente del tipo de
cambio, por lo cual el efecto solamente es transitorio. Las importaciones también responden
acorde a la teoria, una depreciacion inesperada al hacer mas costosas las importaciones
generara un efecto negativo sobre ellas, pero con el paso del tiempo el efecto tiende a

desaparecer.

En cuanto a la inversion, la teoria sugiere que.en el mercado de dinero, un shock positivo
en la moneda local (una depreciacion inesperada), hace que los agentes mantengan mas
moneda domestica, lo que presiona al alza la tasa de interes, y desincentiva la inversion.
Por consiguiente, la respuesta de la inversion ante un choque inesperado de tasa de cambio
es negativa y significativa.

La grafica 15 ilustra los efectos que puede producir un choque anticipado del tipo de
cambio real. Se observa que una vez mas el crecimiento, la inflacion y el consumo no
responden a los choques en el tipo de cambio. En cuanto a las exportaciones, importaciones
e inversion un choque anticipado del tipo de cambio genera una alta volatilidad, por lo cual,
resulta bastante dificil determinar si el choque genero efectos positivos o negativos sobre
cada una de estas variables.

La gréafica 16 muestra el leve impacto positivo que causa una apreciacion no anticipada del
tipo cambio real sobre la dindmica de crecimiento. En cuanto a los efectos de una
depreciacién no anticipada del tipo de cambio real sobre el crecimiento, la grafica 17 pone
en evidencia una respuesta negativa y poco significativa. Para finalizar el grafico 18 revela
que un choque anticipado del tipo de cambio genera una gran volatilidad sobre el
crecimiento, aunqgue este es el efecto menos significativo.

De las gréficas impulso-respuesta se puede inferir que choques en el tipo de cambio real,

tanto anticipados como no anticipados, generaron efectos significativos en variables como
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la inversion, exportaciones e importaciones, las cuales son consideradas como canales de
transmision del tipo de cambio al producto. Sin embargo, los efectos de los choques sobre
el crecimiento, que es la variable de interés, no son significativos. En primera medida, esto
pone en duda la efectividad y aplicabilidad de los canales de transmision en la economia

colombiana.

B. Medicion De La Asimetria.
Con el fin de medir el grado de asimetria, se llevan a cabo pruebas basadas en el estadistico

de Wald, para evaluar si los pardmetros estimados que acompaiian a las variables “pos” y
“neg” que capturan los choques de tasa de cambio, son en su conjunto significativos
estadisticamente. Especificamente, bajo el test de Wald, se incorporan restricciones sobre
los parametros estimados. Para el caso de este trabajo, la hip6tesis nula equivaldria a decir
gue tanto apreciaciones como depreciaciones tiene efectos simétricos, mientras que bajo la
hipdtesis alterna se postula que las fluctuaciones del tipo de cambio real generan efectos

asimeétricos.

Para el primer contraste, se plantea la hipotesis nula que los coeficientes de las
devaluaciones no anticipadas, es decir, los coeficientes “pos” son de manera conjunta
iguales a los coeficiente de una revaluacion no anticipada,”neg”. En el segundo contraste,
se contrasta la hipdtesis nula de igualdad entre las sumas de los coeficientes “pos” y “neg”.

Los resultados de las pruebas se presentan en la tabla 2.

Tahla 2
TEST DE WALD
Contraste dlpib inflacion diC dlin dlIX dih
(i) POS=MNEG T, LA 24, 47w 83, 10%** 1,01 26,35 52,11
(i) SUM(POS)=SUR(MEG) [10,15%** 1,96 B, 04%* 25,97k 2,66 T BT

Fuente: Calculos Propios
(***): Significativo al 1%, (**): Significativo al 5%, (): No significativo.
Los resultados evidencian que la hipotesis nula de (i) debe ser rechazada, lo cual implica la
existencia de asimetrias en los efectos provocados por choques no anticipados de la tasa de
cambio. Ademas, dicha asimetria no solamente se presenta sobre el crecimiento del
producto sino que ademas se presenta en el resto de variables enddgenas del modelo. Es

decir, los efectos de un choque del tipo de cambio no serdn de igual magnitud, ni presenta
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el mismo signo y significancia sin importar que el choque sea positivo 0 negativo, ni sobre
que variable se esté analizando.

Por ultimo, el contraste (ii) intenta mostrar que los efectos acumulados de las apreciaciones
no anticipadas son iguales a los efectos acumulados de las depreciaciones no anticipadas, lo
cual es basicamente lo que busca este trabajo, en el sentido que si se cumple la igualdad
equivaldria a decir que la economia colombiana se ha caracterizado porque dichos efectos
han generado efectos simétricos sobre el producto.

Los resultados reportados en la tabla 2, muestran que la tasa de cambio genera efectos
totales simétricos sobre la inflacion y las exportaciones respectivamente. En cuanto al
crecimiento del producto exhibe un efecto no simétrico, en otras palabras, las fluctuaciones
del tipo de cambio real generan efectos asimétricos sobre el crecimiento econdmico,
resultado que avala la hipétesis planteada en este trabajo. Adicionalmente, se encontraron
asimetrias no solo sobre el producto, sino también en el consumo, inversion e
importaciones, los cuales constituyen mecanismos de transmision de los efectos del tipo de
cambio real al nivel de actividad econémica de un pais.

Los resultados de las pruebas de Wald, muestran que las fluctuaciones del tipo de cambio
han generado efectos asimétricos sobre el crecimiento del pais, y que este fenémeno esta
explicado por los diferentes canales de transmision que fueron previamente identificados, lo
que permitié contrastar la hipétesis planteada de que las fluctuaciones del tipo de cambio
real generan efectos de distinto grado y signo sobre el nivel de actividad econémica del

pais.

9. CONCLUSIONES
La relacion entre el tipo de cambio real y el crecimiento econémico ha sido un tema de

discusién permanente en la teoria y practica econémica. Prueba de ello son los multiples
trabajos que han centrado sus esfuerzos en esclarecer dicha relacion. El debate en torno al
signo, significancia y la duracién de los efectos producidos por el tipo de cambio ha
cobrado fuerza en afios recientes, asi como de los canales 0 mecanismos por medio de los
cuales se transmiten los efectos del tipo de cambio al producto. De acuerdo con la revisién

de la literatura, los resultados empiricos pueden estar influenciados por la técnica
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economeétrica utilizada, es decir, la adopcion de una u otra técnica econométrica tiende a

asociarse con conclusiones correspondientes a cada uno de los distintos enfoques.

Los resultados obtenidos a partir de la estimacion de un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR), permitié cuantificar la dinamica del sistema de ecuaciones, y
garantizar la existencia de efectos asimétricos del tipo de cambio real sobre el crecimiento
de la economia colombiana. Estos efectos, no solo son asimétricos sobre el crecimiento del
PIB, también se presentan asimetrias en el consumo, inversion e importaciones. Ademas, se
comprobd que el tipo de cambio si afecta algunos de los componentes de la demanda
agregada los cuales tedricamente se constituyen en canales de transmision, sin embargo, el
efecto de los choques sobre el crecimiento e inflacion son muy leves, lo cual implica que
los canales son muy debiles.

Por otro lado, se comprob6 el hecho de que los canales de transmisién pueden generar
efectos que no necesariamente apuntan en una misma direccion, sus intensidades son
diferentes y sus impactos carecen de perfiles temporales idénticos.

Las implicaciones de politica que se desprenden de los resultados econométricos, indican
que la administracion del tipo de cambio real puede servir como sustituto parcial, pero no
completo, de una politica de desarrollo productivo. Por consiguiente, la clave del
crecimiento dinamico es la coexistencia entre desarrollo exportador, encadenamientos
productivos y acumulacion de capacidades tecnoldgicas. La adaptacion y creacion de

conocimiento deben ser objeto preferencial de toda politica de desarrollo productivo.
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1. ANEXO 1: Datos
Para la estimacion empirica del modelo se utiliza una muestra de datos trimestrales del

periodo: 1995 (i) a 2015(iv) (84 observaciones), los cuales se encuentran en diferentes
bases, es decir de 1994 y 2005. Por lo anterior, se realiz6 un empalme de datos para las
variables PIB y sus determinantes mediante un ejercicio de retropolacion. Las variables se

describen en la siguiente tabla.

VARIABLE DESCRIPCION FUENTE CONSTRUCCION
Producto Interno Bruto
PIB (A precios corrientes) DANE Cuentas Nacionales

Base 1994 y 2005 (Empalme)
( Millones de pesos)

TCR indice de Tasa de Cambio Real (7)
(utiliza el IPC como deflactor e indicador de Banco de la Banco de la Republica
competitividad) Replblica
IPC indice de precios al consumidor y variacion Banco de la DANE
porcentual trimestral Republica
X Exportaciones
(A precios corrientes) DANE Cuentas Nacionales

Base 1994 y 2005 (Empalme)
( Millones de pesos)

M Importaciones
(A precios corrientes) DANE Cuentas Nacionales

Base 1994 y 2005 (Empalme)
( Millones de pesos)

C Consumo hogares

(A precios corrientes) DANE Cuentas Nacionales
Base 1994 y 2005 (Empalme)

( Millones de pesos)

G Consumo gobierno

(A precios corrientes) DANE Cuentas Nacionales
Base 1994 y 2005 (Empalme)

( Millones de pesos)

| Formacion Bruta de Capital Fijo

(A precios corrientes) DANE Cuentas Nacionales
Base 1994 y 2005 (Empalme)

( Millones de pesos)

gapertura (X+M)/PIB

Indica el grado en el cual el pais se ve afectado por DANE Calculos Propios

el entorno internacional y se ve frecuentemente
asociada con la politica comercial.

ITI Indice de términos de intercambio- CE
Cociente entre el indice de precios de las Banco de la DANE
exportaciones (PX) y el indice de precios de las Republica

importaciones (PM).
La base de los indices publicados es geométrica

2005=100.
IED Inversion Extranjera Directa
Flujo de inversion extranjera directa en Colombia Banco de la Banco de la Republica
USD Millones Republica
M1 Agregado Monetario M1
Oferta Monetaria Superintendencia Banco de la Republica
M1= Efectivo + Depdsitos Financiera de
(Miles de Millones de Pesos) Colombia
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TRM

La tasa de cambio representativa del mercado
(TRM)
Cantidad de pesos colombianos por un délar de los
Estados Unidos

Superintendencia
Financiera de
Colombia

Banco de la Republica

ITCR 7: indice de competencia en los mercados internacionales: mide la competitividad de

los productos colombianos en los mercados internacionales, comparando el precio de una

canasta de bienes de exportacion colombianos con los precios de las exportaciones de otros

paises

1995-2003
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2. ANEXO 2: Graficas
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ANEXO 3. Pruebas Y Resultados Del Modelo VAR
Pruebas de Raiz Unitaria.

H, = La serie de tiempo presenta raiz unitaria (La series no es estacionaria).
H, = La serie de tiempo no presenta raiz unitaria (La serie es estacionaria).

Cuando el valor de |t.,;|mayor al valor |t..;:|para un nivel de significancia del 10% se

rechaza H,, por la cual hay evidencia suficiente que nos permite pensar que no existe una
raiz unitaria y por tanto la serie es estacionaria

. dfuller dlitcr?, drift regress lag=(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = ™

Zit) has t-distribution

Test 1% Critical L% Critical 10% Critdical
Statistic Value Talue Talue
2t —-2.526 -2.382 -1.667 -1.294
p-walus for Zit) = 0.0069
. dfuller dltrm, drift regress lags(d)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 5
Zit) has t-distribution
Test 1% Critical £% Critical 10% Critical
Statistic Talue Talue Talue
Zie) -1.50% —-2_3%82 -1.667 -1.294
p-ralue for Zit) = 0_0685
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dfuller dlgapertura, drift regress lag=s(d)

bugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 15
Z2it) has t-distribution
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Walue Talue Walue
Zit) -3.19%1 -2._ 382 -1.667 -1.294
p-walue for Zi{t) = 0.0011
dfuller dliti, drift regress lag=s(d)
Augmented Dickey-Fuller test for unit rootb Numbher of ohs = 5
Zit) has t-distribution
Test 1% Critdical L% Critical 10% Critical
Sratistic Walue Walue Walue
2l -1.726 -2.382 -1.667 -1.294

p-wvwaluse for Zit) = 0.0444

dfuller dlied, drift regress lag=si{d)

Augmented Dickey-Fuller test for unit roob Mumber of obs = 5

2it) has t-distribution

Test 1% Critical £% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -3.565 -2.382 -1.667 -1.294

p-value for Zic) = 0.0003

dfuller dlpibn, drift regress lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit roob Nuwber of obs = F1

—— EZ(t) has t-distributioch ——

Test 1% Critical L% Critical 10% Critical
Statistic Walue Value Value
Zit) -2.2714 -2.382 -1.667 -1.294
p-value for Zi(t) = 0.0130

dfuller dlinflacion, drift regress lags(4)
Aummented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obhs = 5

— Zit) has t-distribution ———

Test 1% Critical L% Critical 10% Cricical
Statistic Talue Value Valus
Zit) -1.73% -2_382 -1_667 -1.294
p-walue for Z(t) = 0_0433
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Aummented Dickey-Fuller test for unit root

Mumber of ohs

Z2(t) has t-distribution

Test l% Critical L% Critical 10% Critical
Statistic Talue Talue Talue
it -3.172 -2.382 -1.687 -1.294
p-walue for Z(t) = 0_.0011
. dfuller dlIn, drift regress lags(i)
Augmented Dickey-Fuller test for unit rootb MNumbher of ohs = "

Zit) has t-distribution

Test 1% Critical L% Critiecal 10% Critical
Sratistic Talue Walue Talue
Zit) -1_087 -2.382 -1.667 -1.294
p-walue for Z(c) = 0_.0001
dfuller d1X, drift regress lagsi4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root MNMuuwher of ohs = %

Zit) has t-distribution

Test 1% Critical L% Critdical 10% Critical
Statistic Value Talue Walue
Zit) —-2.463 -2.382 -1.667 -1.294
p-value for Zi{t) = 0_.0081
dfuller 1M, drift regress lag=s(d)
Augmented Dickewy-Fuller test for unit root HNunber of obs = 5

Z2it) has t-distribution

Test 1% Critical £% Critical 10% Critical
Statistic Valus Value Talue
it -3_924 -2_382 -1.667 -1.294
p-waluse for Zit) = 0_0001
dfuller dliz, drift regress lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root MNMamher of ohs = 5

Z2it) has t-distribution

Test 1% Critical E% Critical 10% Critical
Statistic VTalue Value Value
2it) -3.928%8 -2.382 -1.667 -1.294
p-valus for Zic) = 00001
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dfuller dlml, drift regress lag=i(d)
Aummented Dickey-Fuller test for unit root MNunber of obhs= = 5

Zit) has t-distribution

Test 1% Critical E% Critical 10% Critiecal
Statistic Talus Talus Talue
Z2it) -3.708 -2.382 -1.667 -1.294
p-walue for Zi(t) = 0.0002
. dfuller dlxpet, drift regress lag=(d)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root MNumber of ohs = 5

Z2it) has t-distribution
Test 1% Critical L% Critical 10% Critical
Statistic Talue Talue Talue
i) -1._5848 -2.382 -1.667 -1.294
p-value for Zic) = 0.0345

La Unica variable que no resulta estacionaria al 5% fue el TRM pero si lo es al 10%

Maxima verosimilitud para ARMA(2,2)

APRTMA regression

Sample: 12263 - 201594 MNumnber of obs = TE
Wald chizZ (15) = FTL._47
Log likelihood = 132 _T609 Prob = chiZ = o_ 0000
0OTH
dlitecr? Coef. Std. Err. = P=l=| [58% Conf. Interwvall
dlitcr?
dlitcr?
L1. 8531523 . 2489385 .42 o_. 001 -F652417 1.321063
Lz._ —. 24265141 .24T72033 —0_98 0o.326 —. 7271609 -2418581
dltrm
L1. 2489685 1960512 i 27 0. 201 —.1352848 -&3F2217
LzZ._ —_ 0907625 2065757 —0_44 0_660 —.4956435 3141184
AlGAPERTURA
L1. -G122272 -5943642 0. 86 L= 4 ] —.&527053 167716
Lz._ —1.458578 5101803 —2_EB6 0. 001 —2_ 458512 —.4586425
dliti
L1. —.1529868 0915342 —1.61 o_107 —. 33920541 -0323I0809
Lz._ 1533848 1003527 1.53 0_12& —. 0433028 - 3500724
dlied
L1. 0020729 -0104539 o220 0_813 —. 0184163 225622
Lz._ 0019208 -0023075 o019 0. 816 —. 0174975 0213391
dlibre —. 0304971 -02189202 —-1.329 0. 161 —. 0734011 0124068
_cons -0Z2g3124 -0233085 .21 o223 —. 0173715 -OTIIIED
ABRMA
ar
L1. —-45267341 1133352 —3_99 o._00n —. & T18B061 —. 23205101
Lz._ —.T308003 10925058 —6_67 o._00n —. 2454278 —.5161729
ma
L1. -0F203IE3 -DE15T3I1 0632 0.526 —. 08164418 -A597174
Lz -9337152 3716642 2_639 a_ o7 .2T12668 1. 728164
SEicma 0223899 0085283 3 _ 96 0_ 000 - D25635% -0591443




Akaike's information criteriom and Bayesian information criterion

HModel Ob= 11 (rmally 11 (model) df ATC EIC

T8 - 132 7609 i -231_5218 -121._4578

Se escogio este modelo debido a que es el mas parsimonioso entre los modelos probados.
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Pruebas sobre los residuos

. wmtestg residuo

DPortmantean test for white noise

Portmanteann () statistic = 246190
Prob = chiZ (37} = 0.9407

. vmntestg residuo, lag=s(d)

DPortmantean test for white noise

Portmantean (Q) statistic = 2.5596
Prob = chizZi4) = 0D.6340
Prueba de decision
Hy:Te1 = Tep = -+ = Ty = 0 (Ruido Blanco)

vs H, = Por lo menos uno diferente de cero

Dado que las probabilidades asociadas al estadistico Portmanteau son mayores al nivel de
significancia de 5% se acepta la hipétesis nula, por tanto los residuos son ruido blanco.
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gsktest residuo

Skemmess Burtosis tests for Normality

Variahle

Obs= Dr (Bkevmess)

Dr (Furtosis)

joint
adj chiZ () Prob=chiZ

residuo

Prueba de decision

T8 0.92328

04721

0.53 0.7602

Hy: Normalidad en los residuos VS H, = No normalidad

Debido a que la probidad asociada es mayor al nivel de significancia 0.05 se acepta H, y

por tanto la distribucion es normal.

Ya que los residuos cumplieron con las pruebas de normalidad y ruido blanco se garantiza

que los resultados no son espurios.

ESTIMACION VAR

Para el modelo estimado, se realizaron pruebas estadisticas de rigor para contrastar la no

correlacion serial de los residuos y la distribucion normal de estos, y la estabilidad del

modelo y su direccion de causalidad.

Pruebas sobre el VAR.

Estabilidad:

Eigenwvalue stability condition

Eigenvalus Modulus=
610778 + - 15718184 -991928
640778 - .75718183 931328

-. 7823902 + _5742147i 9704393
-. 7823902 - _5742147i 9704393
3537126 .953713
8845804 + 21095824 - 925149
8845804 - 271095824 -925149
—.4612756 + -73755174 - 863918
—. 4612756 — -713755174i - 869918
—.6471194 + _B1500934 _B656TD
—-.6471194 - _B1500934 _B656TD
-.5539388 + 6180472 829958
-.5539388 - 6180472 829958
_T053932 + -3824113i - 802383
_T053932 - -3824113id - 802383
JS51117T7T + _5T104844 _Te6d2
J511177T - _5T104844 _Te6d2
_A38691T + - T19454 1% _T32n
_A38691T - - T19454 1% _T32n
. 5818998 + -43222861d . 124865
. 5818998 - -43222861d . 124865
=.376925805 - 3169659
-.117791é + _1441496i . 186156
-.1177%1é - _1441496i . 186156

All the eigenwvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.



Dado que todos los valores de Modulos (Eigenvalues) son menores a 1, todos caen dentro
de circulo unitario, por esta razon se dice que el sistema es estable y estacionario.

Seleccidn de rezago:

Selection-order criteria

Sample: 1997g3 - 2015qgd Mamber of obs = T4
lag LL LE df b=} FFE ATIC HOIC SEIC

u} 1026_35 1. te-18 -24_ 0096 -22_29%55 -19_ 7128

1 1230_03 407_35 36 o_ooo0 2_1e-20 —28_5414 —-26_3802 —-23_1237

Z 1301_06 142 _05 36 o_ooo0 1. 0e-20 —-29_48%8 —26_8797 —-22._9495

e 1353_22 104 .33 36 o_ooo0 2. 4e-21 -29_9249 —26_8695 —-22_2655

4 1462 _62 218_8* 36 o_ooo0 2_ 2e-21* —-31_9087* -28_4061" -23_1283"

Siguiendo los criterios Akaike, : Hannan-Quinninformation y Schwarzinformation el
numero de rezagos adecuado es cuatro (L=4).

Autocorrelacién:

Lagrange-mualtiplier test

lag chiZ df Prob = chiZz
1 52_ 8935 36 0.03237
Z 272855 36 0._851&67
3 32_71322 36 062481
4 42 1480 36 0.20386

HO: no autocorrelation at lag order

Regla de decision

H,: Ausencia de autocorrelacion serial de los residuos
vs H,: Hay auntocorrelacion serial de los residuos
Dado que probabilidad asociada al cuarto rezago es mayor al nivel de significacion del 5%
hay evidencia que nos permite pensar que hay ausencia de autocorrelacion.
Normalidad:

Jarcque-Eera test

Ecmaation chiZ df Prob = chiZ
dlpibn 3.294 2 0. 19266
inflacion 19717 2 0._37217
d1c 1_1&7 2 0_557908
dlTmr 0n_574 2 0_T15061
A1 o_8719 2 0. 64110
d1M 0o_330 2 0._84780
ALL B_220 12 0_T&Tr0

Regla de decision

Hy: Residuos son normales vs H,: Residuos no son normales
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Dado que la probabilidad conjunta asociada al JB (Prob = 0,7666) es mayor al nivel de
significancia trabajado aqui de 5% se acepta la hipotesis Hp , asi que hay evidencia
suficiente que nos permite pensar que hay normalidad.

Causalidad

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob = chiZ
dlpibn inflacion 31.82 4 o._000
dlpibn dlc 14075 4 0. 000
dlpibn dlTm 22 462 L) 0_.000
dlpibn Al 18_875 4 0.001
dlpibn dlM 31291 L) 0_.000
dlpibn ALL 429 85 20 0. 000

inflacion dlpibn 12_ 619 4 0.013
inflacion dlc . 90878 4 0.923
inflacion dlTm 20_536 L) 0_.000
inflacion Al 29_538 4 0. 000
inflacion dlM 22._285 L) 0_.000
inflacion ALL 177.21 20 0. 000
dic dlpibn 36 447 4 0. 000

dic inflacion 14707 4 0.00%

dic dlTm 376517 L) 0_.000

dic Al 86._765 4 0. 000

dic d1M 41. 674 4 0. 000

dic ALL 166 20 0. 000

dlTnm dlpibn 19._13% 4 0.001

dlTnm inflacion 19._432 4 0.001

dlTnm d1c 23.52% 4 0. 000

dlTnm A1 14115 4 a.007

dlTnm d1M 7.911 4 0.095

dlTnm ALL 132.61 20 0. 000

Al dlpibn 11717 4 0.020

Al inflacion 22_69% 4 0. 000

Al d1c 20_665 4 0. 000

Al dlIn 27.579 4 0. 000

Al d1M 27.982 4 0. 000

Al ALL 187. 76 20 0. 000

d1M dlpibn T.8361 4 0.098

d1M inflacion 3.711736 4 0. 044

d1M d1ic 27.051 4 0000

dl1M dlIn 8 1058 4 0_D88

dl1M Al 10.539 4 o_n3z

dl1M ALL $1._947 20 o_oon

El PIB, consumo, inversion, exportaciones y las importaciones estan causados individual y
conjuntamente por el resto de variables respectivamente para un nivel de significancia del
10%. Por otro lado, a excepcion del consumo, las demas variables causan a la inflacion

individualmente, pero conjuntamente todas la causan.
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Los resultados de las diferentes pruebas econométricas realizadas a los modelos ARIMA y
VAR estimados garantizan que los resultados no son espurios y que los pronosticos son
adecuados.

.Gréficas impulso respuesta.
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Grafica 15
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Grafica 18
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4. ANEXO 4: Contrastes de Asimetria: Test De Wald.
CONTRASTE EN LA ECUACION DEL PIB

P

(DHp: ¢F = @ = = pf = @Y = @) = - = ¢ vs H,: QF + Y

chiZi{ 9}
Prob = chiZz

T7.13
0o_0000

(IDH,: 7 + -+ (;b,’é = ¢{V + -t ¢II(V vs Hy: (j)f + -+ ¢)I€ + (MV 4ot ¢II¥

chiZi{ 1)
Prob = chiz

10.15
0. 0011

CONTRASTE EN LA ECUACION DEL NIVEL DE PRECIOS

(DHo: 1 = @3 =+ = i = ¢ = 3 = = ¢g vs Hy: pe # Py
chiZ{ 9} 24.47

Prob = chiZz 0.0036

—_—

(II)HO:E+"'+(/]51\€=(${\V+"'+($IT(VUSH,1:(I)?+---+(/;[)I\€¢(]/§ZV+...+¢II¥

chiZi{ 11
Prob > chiz

1.96
01616

CONTRASTE EN LA ECUACION DEL CONSUMO
(DHo: ¢F = ¢F == f = 1 = ¢ = = $} vs Hy: 9 # ¢}
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chiZi{ 9
Prob » chiz

85. 10
0. 0000

(iDHy: ¢ + -+ L = ¢V + -+ @V vs Hy: ¢F + -+ ¢L = N + -+ ¢V

chiz{ 11
Prob = chiz

6. 04
0.0140

CONTRASTE EN LA ECUACION DEL INVERSION

(DHo: 1 = @3 =+ =i = ¢ = 3 = = ¢g vs Hy: pe # Py
chiZ{ 9} 71.01

Prob = chiZ 0. 0000

(INDH,: ¢F + -+ + ok = q_')f’ 4ot ¢II(\’I vs Hy: ¢f 4t ¢I§ + q_'){V 4ot ¢II(\’I

chiZi{ 11
Prob > chiz

25.917
0. 0000

CONTRASTE EN LA ECUACION DEL EXPORTACIONES

(DHo: ¢ = ¢35 =+ = P = P17 = ¢3 = = ¢y vs Ha: Py * ¢y
chiz{ 3 26. 35

Prob = chif 0.0018

(IDHy: dF + -+ ¢L = N + -+ pN vs Hy: ¢F + -+ pL = ¢V + -+ ¢V

chiZzi{ 1}
Prob = chiZz

2_66
o_1027

CONTRASTE EN LA ECUACION DE LAS IMPORTACIONES

(DHo: ¢F = ¢ = = df = ¢T = ¢ = = ¢ vs Ha: b, # G}

chiz({ 2

! 52_11
Prob = chiZ

—_—

(”)H05E+“'+<51\€=(£{\V+"'+(£IT(VUSHa:E+---+$;€¢(]/5§V+...+¢II¥

chiZi{ 1}
Prob = chiz

T_65
o_0057
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