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I. Introduccion

Entre las variables mas observadas por los analistas de las economias en desarrollo estan
sus tasas reales de cambio e interés. Se puede afirmar, sin lugar a dudas, que los analistas
consideran que las magnitudes y movimientos de dichas variables resumen informacion
valiosa contempordnea o, incluso, adelantada sobre los comportamientos globales y
sectoriales de corto y largo plazo de tales economias.

(Qué factores determinan esas variables?; ;tienen relaciones reciprocas los procesos
de determinacién de ellas?; ;jhay relaciones de largo plazo o solo de corto plazo entre ellas?
La literatura académica desarrollada en torno a tales preguntas ha sido extensa y fértil. El
trabajo que reportamos en el presente documento es un intento adicional de contribuir a la
literatura bajo unos términos modestos pero precisos como lo mencionaremos a
continuacion.

Nuestro intento se basa en la elaboracion de un modelo de equilibrio general
dinamico y computable. Este modelo tiene unas caracteristicas especificas, entre las cuales
cabe, ahora, resaltar cinco: 1) suponemos que la economia que modelamos, es una pequefia
economia “semi-abierta” y tomadora de precios en el mercado internacional (una
“economia dependiente”), afronta la existencia de una restriccién cuantitativa permanente
de crédito externo (cuya magnitud puede variar pero en cualquier caso la restriccion
siempre sera dominante); 2) suponemos que la economia solo produce (y utiliza) dos
bienes, uno de ellos internacionalmente comercializable (“transable”) y otro no; 3) los
agentes de esta economia tienen un horizonte de n periodos, 4) el ingreso per cépita y la
productividad en ambos sectores tienen unas tendencias inherentes a crecer en el largo
plazo (un caso de “crecimiento enddgeno”), y 5) el ambiente es estocdstico, es decir, no
suponemos que los pardmetros del modelo tienen valores unicos; por el contrario,
suponemos que los agentes tienen un conocimiento de sus valores medios y de sus
distribuciones (o de algunos momentos de estas) a fin de generar unas respuestas ante
choques que puedan juzgarse con algiin margen de confianza.

Con tal modelo pretendemos establecer las condiciones bajo las cuales puede o no
existir una cierta relacion entre la tasa de cambio real y la tasa de interés real en los plazos

corto o largo; con ello logramos generar un marco analitico para economias dependientes



mas amplio que el correspondiente al de la teoria tradicional o canonica, la teoria “Harrod-
Balassa-Samuelson”.

Nuestro punto de partida fue un modelo expuesto por Obstfeld y Rogoff (1996, cap.
6) referido al caso de una pequeia economia que soporta una restriccion permanente de
crédito externo. Pero tal modelo es de un solo bien y de solo dos periodos (su objetivo es
examinar los determinantes de la tasa de interés real doméstica en asocio con los del estado
estable de las principales variables macroecondmicas); nosotros lo extendimos al caso de
dos bienes (el transable y el no transable), n periodos, crecimiento permanente del ingreso
per cépita y ambiente estocastico. Nuestro “valor agregado” a la literatura que conocemos
(pero quizas ignoramos trabajos que harian redundante el expuesto acd) consiste, entonces,
en modelar el proceso de determinacion simultanea, tanto en plazos cortos como largos, de
las tasas reales de cambio e interés doméstica bajo este marco.

Ademas de esta introduccion este trabajo tiene cuatro secciones: la seccion II hace
un recuento sumario de la literatura relacionada con nuestro tema; la seccion III presenta el
modelo y sus principales resultados; la seccion IV presenta unas consideraciones y
conjeturas sobre la evolucion de las tasas reales de cambio e interés en Colombia a lo largo
del siglo XX teniendo en cuenta las principales predicciones del modelo tedrico. La seccion
V resume y concluye.

I1. Revision de la literatura

A comienzos de los afios 70 del pasado siglo fueron liberadas las tasas de cambio entre el
dolar y las demds monedas de importancia internacional. Los movimientos de estas
observados a continuacion dieron un nuevo aliento al estudio de las eventuales relaciones
de la tasa de cambio con otras variables macroecondémicas. Asi nacié un enfoque conocido
en la literatura como “el enfoque de activos sobre los tipos de cambio” con el animo de
explicar dichos movimientos, algunos de los cuales fueron interpretados ocasionalmente
como “volatilidades”. Bajo esta linea de pensamiento se concibi6 la tasa de cambio como la
variable central que permite el equilibrio del mercado internacional de activos liquidos y no
necesariamente como aquella que equilibra el flujo internacional de bienes, tal como se la
concebia tradicionalmente. Dentro de este enfoque de “activos” se formaron dos

tendencias.



La primera basé su andlisis en modelos de precios flexibles, y la segunda en el
supuesto de precios rigidos en el corto plazo (Dornbusch [1976]).

Con respecto a la primera tendencia, cabe anotar que el sustento de multiples
trabajos asociados a esta tendencia es la llamada “teoria Harrod-Balassa-Samuelson”. Esta
teoria resalta la importancia de la existencia de bienes (internacionalmente) no transables y
las implicaciones de esto sobre la tasa de cambio. Asi, se muestra que, bajo la hipotesis
denominada “ley de un solo precio” para los bienes transables, un aumento en la
productividad en la produccion de los bienes no transables en un determinado pais conduce
a una disminucion de su precio relativo (ver De Gregorio [2007]), es decir, una caida del
tipo de cambio real. Obstfeld y Rogoff (1996, cap. 4) presentan un modelo estatico para
precisar esta teoria que genera, bajo ciertos supuestos, una prediccion: los incrementos de la
tasa de interés real externa causan caidas del precio relativo del bien no transable, es decir,
aumentos de la tasa de cambio real. Este modelo supone movilidad internacional perfecta
de capitales, asi que la tasa real interna de interés es igual a la externa.

En el trabajo de Montenegro (1993) se expone un modelo dindmico que resalta las
caracteristicas de una economia pequena y abierta. En su modelo se distinguen 4 bienes. Un
bien industrial que se exporta y consume; un bien agricola (café), que solo se exporta; un
bien importado intermedio que se usa como insumo en la produccion del bien industrial, y
dos bienes de capital, uno importado y otro doméstico. Ademas, se supone que la economia
tiene un acceso imperfecto al mercado financiero internacional bajo la forma de una
relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y lo que podemos denominar una prima
de riesgo. En este marco se analizan los efectos que tienen los cambios exogenos en el
precio externo del café, a fin de dar luces sobre lo que se conoce como “enfermedad
holandesa”. Este modelo, aunque considerablemente distinto al nuestro, expone algunas
relaciones entre la tasa de interés real (o mejor, la productividad marginal del capital) y un
precio relativo de equilibrio, el del bien doméstico expresado en términos del bien de
capital importado.

La segunda tendencia conforma la rama mayor de aquella literatura que se preocupa
por estudiar la relacion entre las tasas reales de cambio e interés en plazos méas o menos

cortos.



La mayoria de esta rama de la literatura se condensa en la relacion que se ha
denominado RERI (real exchange rate-real interest rate). Para este efecto, esta literatura se
ha basado en la hipdtesis de paridad de tasas de interés suponiendo, por lo general, una
prima de riesgo nula. Se observa, entonces, que la gran mayoria de los trabajos sobre la
conexion RERI se basa en ejercicios de estimacion de la relacion expresada por la
condicion de paridad de interés.

Entre los trabajos mas importantes sobresale el de Meese y Rogoff (1988) que
propone una ecuacion de ajuste para la tasa de cambio real que se constituy6 en el punto de
partida de una serie de articulos posteriores. De éste se desprendieron trabajos como el de
Baxter (1994) en el cual se postulan los diferenciales de tasa de interés como determinantes
centrales del tipo de cambio real en el corto plazo y por consiguiente de sus desviaciones
con respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo. Mas especificamente, en este trabajo se
muestra que al suponer la validez de la paridad de tasa de interés real descubierta y la de la
paridad de poder adquisitivo ex ante (es decir, suponer que la mejor estimacion del tipo de

cambio de equilibrio en el futuro es el tipo de cambio de equilibrio presente; E,q,,, =q,)y

plantear la existencia de un proceso estocastico especifico para la tasa de cambio real se
llega a la siguiente ecuacion:
q,-g,-alr- 1) a>0

Al estimar tal ecuacion, Meese y Rogoff (1988) no pudieron rechazar la hipotesis
a =0 bajo la mayoria de los fests. Es decir, no encontraron relacion alguna entre el
diferencial de tasas de interés y los movimientos de la tasa de cambio real de la economia.

Baxter (1994), siguiendo con el andlisis previo pero relajando algunos supuestos con
base en los trabajos de Huizinga (1987) y Cumby y Huizinga (1990), plante6 que la tasa de
cambio real tiene un componente transitorio y otro permanente’ con caracteristicas
estadisticas particulares para cada uno que hacen que los cambios previstos en la tasa de
cambio real se deban a las variaciones predecibles del componente transitorio de esta®. Al
ser el componente permanente de la tasa de cambio real el que genera la mayor parte de los

movimientos no previstos de esta (sigue un paseo aleatorio), se concluye que la relacion

' Esto se hace a través de descomposiciones univariadas y multivariadas de la tasa de cambio real.
? Se asume que el componente permanente sigue un paseo aleatorio y que el transitorio sigue un proceso
AR(1).



entra la tasa de cambio real y el diferencial de la tasa de interés es practicamente inexistente
(ver también Nakagawa [2001] corroborando estos resultados).

En este mismo trabajo, Baxter mostrd que se puede encontrar correlacion entre la
tasa de cambio real y los diferenciales de tasa de interés solo en las frecuencias de ciclos
reales’; Kanas (2004) corroboré este resultado usando métodos econométricos distintos
para la tasa de cambio real entre Estados Unidos y Reino Unido. Chinn y Meredith (2004)
también encontraron resultados similares con horizontes de 10 afios para las tasas de
cambio frente al dolar de los paises del grupo llamado G-7.

Kim (2007) estim6é un modelo econométrico con la ventaja de diferenciar entre
bienes transables y no transables para encontrar la relacion entre la tasa de cambio real y el
diferencial de tasas de interés para cinco paises distintos. El autor mostré que los casos de
paises europeos ofrecen evidencia empirica de la relacion entre las dos variables
mencionadas”.

En Mendoza (2001) encontramos un trabajo que se acerca tangencialmente al
problema que nosotros tratamos. En dicho articulo el autor muestra como, en una economia
pequeiia y abierta con mercados crediticios imperfectos, se pueden presentar los llamados
“Sudden Stops” (suspension subita de los influjos netos de capital en una determinada
coyuntura). Desarrollando un modelo tedrico con un sector transable y otro no transable, y
comparandolo con la evidencia empirica relativa a la crisis mexicana de 1994, el autor
muestra que, al haber restricciones crediticias, un Sudden Stop vendria acompanado de una
caida en el precio relativo de los no transables (implicando un aumento de la tasa de cambio
real, ya que se asume que se cumple la condicion de paridad de poder adquisitivo para el
sector transable) y de un aumento en la tasa de interés real efectiva y una caida en el
consumo por las restricciones crediticias efectivas.

En la misma linea del mencionado trabajo de Mendoza, Kehoe y Ruhl (2008)
intentaron replicar los efectos sobre la economia mexicana, durante la crisis de 1994/5, de

una parada subita del influjo neto de capitales mediante un modelo teérico-numérico de

? Este trabajo tiene en cuenta los casos de Estados Unidos vis-a-vis Francia, Alemania, Japon, Suiza y el
Reino Unido. Resultados similares con metodologias distintas se encuentran en Hoffmann y MacDonald
(20006).

* Al analizar el caso colombiano del periodo 1993-99 (con series de frecuencia mensual), Villar y Rincon
(2000) no encontraron evidencia empirica de una relacion entre el nivel de la tasa de interés real interna y la
variacion de la tasa de cambio real.



equilibrio general dindmico bajo cuatro versiones, dos de ellas con movilidad perfecta de
capitales, con y sin fricciones, y otras dos bajo el supuesto de “economia cerrada” (también
con y sin fricciones). Los resultados son basicamente similares a los de Mendoza (2001) en
cuanto a los efectos de las paradas subitas de capital sobre la tasa de cambio real, la
estructura de la produccion y el consumo.

I11. El modelo

El siguiente modelo es, como ya se menciond, de equilibrio general, dindmico y
estocastico. Supone la existencia de dos sectores productivos: los de bienes transables y no
transables. Los subindices T y N hacen referencia a dichos sectores, respectivamente. El
modelo se caracteriza, en particular, por suponer movilidad imperfecta de capitales en los
siguientes términos: la economia modelada (la economia “doméstica”) se enfrenta a un tope
limite de crédito externo. Sin embargo, se supone libre movilidad de los factores
productivos entre los sectores productivos domésticos.

El agente representativo

El modelo implica la existencia de una economia poblada por agentes homogéneos. El

agente representativo tiene la siguiente funcion de utilidad

1) U=E0§;/3’

l+n

14+n
In(c,) - Wt ]

Siendo B el factor subjetivo de descuento intertemporal del agente, ¢ la canasta de
consumo y 7 las horas trabajadas por el agente. Suponemos ademés que el agente es el
duefio de (o representa a la familia propietaria de) el capital que usan las empresas
productoras, asi que se enfrenta a la siguiente restriccion presupuestal en términos

nominales:

k_ +P,D,—iP, D, Pk

Tt-1"1t-1 Tt t

(2) FBe, =sWzn +i B,
Siendo P el precio de la canasta de consumo, W el salario nominal, i la tasa bruta

. , . , , - 5 . . .
de interés nominal de la economia doméstica’, k el acervo de capital, P, el precio nominal

de los bienes transables, D el stock de deuda de la economia doméstica, i la tasa bruta

nominal de interés externa y z la productividad del trabajo.

> A lo largo de esta seccion, “tasa bruta” es la suma: 1 + la tasa correspondiente.



Esta restriccion presupuestal supone que el capital de la economia esta compuesto
por bienes transables. Los bienes transables de esta economia tienen dos funciones: sirven
como bien de consumo y de capital; en cambio, los bienes no transables solo sirven como
bienes de consumo. Como es tradicional, se supone que estos ultimos no son acumulables
(es decir, ni almacenables ni utilizables en la produccion). Ademas, suponemos, como ha
sido usual, que el bien transable es susceptible de exportacion e importacion, en tanto que
el bien no transable no lo es. De esta manera, los préstamos externos, en términos reales, se
realizan en bienes transables.

Por otra parte, el agente se enfrenta a una restriccion de crédito internacional:

(3) D, =D
Esta restriccion indica que el agente puede no recibir todo el préstamo que desee pues hay
un tope para su nivel de endeudamiento. De esta manera modelamos la movilidad
imperfecta de capitales basados, como se menciond antes, en Obstfeld y Rogoff (1996).

De otra parte, definimos la canasta de consumo como una combinaciéon de
consumos de bienes transables y no transables:

4) ¢ =ciey’

Siendo 6 (0<6 <1) la ponderacion de los bienes transables en la canasta de

consumo. Asi, el agente se enfrenta a dos problemas de eleccion: uno intertemporal y otro
intratemporal. El primero consiste en decidir cuanta parte de sus recursos destinara a
consumir y cuanta a acumular capital al tiempo que debe decidir cuantas horas trabajar;

formalmente este problema se puede escribir asi:

1+n

Max U= E)Zﬁ’ In(c)-W:
{c,,k,,n,,D, rto = 1+ n
Ss.a.
Ptcl = I/V;Zlnt + iz—IPTr—lkr—l + ])Tth - PT[—IDt—l i1 — PTtkt
Df = l_)t

En tanto que el problema intratemporal consiste en componer Optimamente su

canasta de consumo entre bienes transables y no transables, a saber:



Min P

o Tt
{‘Tz SCNt

¢, + B,c

Nt =Nt
s.a.
cglcj\’_fg = cl
Las firmas
En cada periodo las firmas productoras de bienes transables y no transables buscan

maximizar sus beneficios de la forma:

(5) max B, =Py, ~Wzp,~i Ppk ,+(1-8)Pk ,

s.a.

y=exp AR (zp ) j=T.N

Siendo 6 la tasa de depreciacion del capital. Ademas, la tecnologia para las firmas
de transables y no transables se mueve de acuerdo a la siguiente regla de movimiento:

(6) x,=px, +¢, ¢&,~iid0,0°)

z, definido en este trabajo como la productividad del trabajo, se somete a la

siguiente ley:
Ky
i
(7) z,=exp "z,

De esta manera suponemos una modalidad de crecimiento de tipo “endogeno”. Por

tanto, la tasa bruta de crecimiento de la productividad, g es:

(8)

Solucion del modelo

=g =exp

z, Ny~
Zi0

Dado que estamos suponiendo un crecimiento enddgeno es necesario expresar las variables,

cuyos valores absolutos crecen de manera persistente, en términos de la productividad,

denotandolas con el signo . De esta manera:

-~ D - k= k- k, - - -
DI =_t, kt =_t, kTZ‘ =i5 kNl‘=ﬂ) yTt =& yNt = yNt: cf=c_

2
z, z, z, z, z, z, z

b

t
Para solucionar el modelo partimos del problema intra-temporal del agente:

Mln }1)7 c]"t + E\/l CNZ
{CTI’CNI}

s.a.

o 1-6
chcNf = cl



De las condiciones de primer orden se obtiene que:

OAc,

) ¢ =——+
Tt
(1-6)Ac,

P

Nt

(10) ¢y,

Siendo A el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion. Se comprueba que:

(11) A=ﬂ P
L ()

Siendo P el nivel de precios de la canasta de consumo de la economia. Ahora bien,

definiendo:
(12) @=6°(1-6)"
Podemos reescribir las ecuaciones (10) y (11) asi:
(13) crn =Q7'0¢" "¢,
(14) en=Q7"'(1-6)q ¢
En las ecuaciones anteriores y en lo que sigue g = B, /P, se define como la tasa de

cambio real de la economia doméstica, como es tradicional en la literatura.
Con la definicion de nivel de precios de la canasta de consumo de la economia

podemos escribir la restriccion presupuestaria del agente representativo asi:

(15) Ptct = VV;ZII’ZI + it—lpTr—lkr—l + PTrDt _;"IPTt—lDt—l - Pk

Tt
~ P ki P~ - P, D P, -
(16) « sEnf +i_ ! ko P, 5 Fa Do P
B B g £ kg F
(17) E’t <wn it—l PTt—l ki +ib[ _ i PTt—l Do —il’;;
- t
r (I+m) P, g F, (I+m) P, g F
- QP ko QP ~ - QP D. QP
(18) Co=Wih +1_ 5 Trie o 0 Tt-a Di =7 Ttiﬂ D T pe 1Tie !
PP g PPy PPy, g, PPy
- . ~  _ D.. -
(19) ¢ <wn +Qr_ g7 i +Qq, " D/ -riaQq,} gt L_Qq" 'k,
t t

En estas ecuaciones, w=W /P es el salario real, r es la tasa bruta interna de interés

real y » es la tasa bruta de interés nominal externa deflactada a precios domésticos.

De esta manera, el problema para el agente representativo se puede escribir como:

10



1+
n'l

max V(k-,Da)=In(c) - 1

+In(z,)+ BV (k,D)

{c,n,k,D} + 77

s.a.

- 1-6 ]:7:—1 1-6 5 -6, th—l 1-07

cr=wn +Qr g, +82q,7 D =g, rim -Qq, " ki
‘ 8

bt = bt
Siendo V(]}—l,b—l) la funciéon de maximo valor para el agente dadas estas dos
variables de estado. Para la solucion del problema del agente se considera exdgeno z. Asi

las condiciones simplificadas de primer orden para el hogar para el capital (consumo),

trabajo y deuda externa vendran dadas por:

(20) g,+1£'t_1=[))’/;2t_-:1
(21) ya’ =w,£‘t_l

-~

(22) gmg;l = Bricia+u,

Siendo u el multiplicador de Lagrange para la restriccion de crédito internacional.
De estas ecuaciones ha de ser claro que si la restriccion de crédito internacional se cumple
con igualdad es porque necesariamente la tasa de interés interna es mayor que la tasa de
interés externa (7, > ri, 0, lo que es equivalente, i, > i ). Las ecuaciones (20) y (22)
permiten a la economia doméstica ser acreedora o deudora neta segun sea la relacion de su
tasa de interés con la tasa de interés externa. Asi, cuando la tasa de interés interna es mayor
que la externa, la economia doméstica es deudora neta; y si la tasa de interés interna es
menor que la externa es acreedora neta. Dado que nos interesa la dindmica de las
economias dependientes, se supondra que la economia doméstica es deudora neta, es decir

que en todo momento la tasa de interés interna es mayor que la externa. Por lo tanto, se
supone que en todo momento D:=D;.

Ademas supondremos que el crédito externo y la tasa bruta de interés nominal

externa siguen las siguientes leyes de movimiento:
(23) Br = ZrBsseXD,

.. 2
(24) X, = PpXp, +Ep +V,E, + VE & p, ~iid(0,07 )

A

(25) i = i+, g, ~iid (0,07 )
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La ecuacion (24) afirma que los mercados internacionales incrementan el tope de
deuda de la economia doméstica a la par con la productividad en ella; ademas supone la
existencia de choques que pueden alterar dicho crecimiento, en particular, se supone la

existencia de un choque totalmente exogeno (&,,) y que los choques exodgenos en la tasa de
interés externa (&,) y en el precio nominal de los precios transables (¢,) pueden

incrementar dicho nivel de deuda. Se espera que v, sea negativo ya que altas tasas de

interés externas estan asociadas con dificultades de financiacibn en economias

dependientes. v, en particular, puede tomar cualquier valor. Para el caso colombiano se

espera que la correlacion sea positiva ya que precios mas altos de los bienes transables
pueden hacer mas atractiva la inversion en el pais y, en consecuencia, incrementar el tope
maximo de deuda. Finalmente, se supone que las desalineaciones de la tasa de interés
externa con respecto a su estado estacionario siguen el proceso descrito mediante la
ecuacion (25).

Ahora bien, para las firmas de bienes transables y no transables ha de ser claro que

de las condiciones de primer orden se obtiene que:

(26) P exp” Ak ian' g =i, P, ~(1-6)P,,
(27) P,(1-a,)exp” A/%?Lmﬁ’g?af =W, j=T,N
Como estamos suponiendo libre movilidad de factores entre los sectores
domésticos, se debe cumplir que las tasas de interés nominal pagadas por ambos sectores
deben ser iguales, al igual que sus salarios nominales. De esta manera, utilizando las
ecuaciones (26) y (27), resulta:

zort l-ar jay-ar

gonl g, x
(28) ay exp™ Ay ke n;w Y=qapexp™ Ackring T g,
(29) (1-a,)exp™ 4, 1}7\/’7'_111;,7"‘ =q,(1-a,)exp™ AT]}(TZ'tT—ln;;ZT g

De otra parte, tomando la ecuacién (26) para el sector de bienes transables podemos

expresar la tasa de interés real interna asi:

(30) PngzaT "yTt = it—IPTr—l _(1_5)PT1
th—l
(31) g,ari—ﬁ i e Fey -(1_5)%

t-1
Pr ki Pr—l t
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B,y P, P, P,
(32) 8% 3 Tl-e = =l = 0 . l1 6 -(1-9) 0 TI—H
PTtPNt ki Pt PTr IPNt—l PT Nt

(33)

Tt-1

g Ti{yn +(1- 5)]0119:

Siendo d, =¢q,/q, , la tasa bruta de devaluacion real. Igualmente, podemos utilizar

la ecuacion (27) para el sector de transables para expresar el salario real de la economia:

nr,

(34) B,(1-a,)2=w,
w

13

. .
(35) i(l—aT)&=?l

l nTt
(36) Q4 1-an2z =
Tt
Por otra parte, como definimos al principio que solo el bien transable es susceptible
de exportacion o importacion o acumulacion, tenemos que el consumo de bienes no
transables debe ser igual a su produccién como condicidon de existencia de un equilibrio

interno:
(37) cv =y,
En tanto que, como los bienes transables tienen la doble funcion de servir como bien

de capital y bien de consumo, para que exista equilibrio externo el consumo de bienes

transables debe ser igual a:

~ D
(38) PCT’= TtyTt+PTtD’_PTtk’ l’ lPTtl - (1 5)
t t
- P D
(39) CTt yT,+Dr kt_itl ol 20
B"r gt gt

Notese que al cumplirse las ecuaciones (37) y (39) se cumple la restriccion
presupuestal del agente. Y, de igual manera, al cumplirse la ecuacion (37) 6 la (39) se debe
cumplir la otra ecuacidn, por la ley de Walras, y, por lo tanto, la restriccion presupuestal.
Vamos a suponer ademas que el precio de los bienes transables se rige por la ley del precio
unico y, por lo tanto, se determina en el nivel internacional; la economia interna solo puede
determinar el precio de los bienes no transables; asi, vamos a suponer que el precio de los

bienes transables estd dado por:
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(40) B, = expxm B,

(41) xpt = ppxpt—l + 817!

.. 2
g, ~iid (0,0'gw )

Finalmente vamos a definir el producto total de la economia en términos reales

c0m06:
(42) 5’; = q;n +5}Nt

Estado estacionario

Denotamos el valor de las variables en estado estacionario con el superindice ss. En estado

estacionario la economia esta caracterizada por las siguientes ecuaciones:

(43) rss — gssb)—l

Yr
44 ~ 8s = SS
( ) kr g Q;
~ss [ omss \ )
(45) Gy Y| Vr | _
e

~ 88

(46) Q¢ (1-a,)2L =

S5S

T

A

(1- aT) n;\; n;
(48) yn™ =w” P

(49) cv =y,

W -1-9))

SS

-1

[
Q,

50) o =3 +(1-1 / D - 1—(1“5/w i
(50) er =y ( é) ( g"

~SS ~s560 ~ss1-0
(51) c =cr cn

(52) & =0 0g" 1"

® Es de notar que para definir el producto real de la economia se utilizo6 como numerario el bien no transable.
Utilizar como numerario el bien no transable (o el transable) o utilizar el indice de precios del consumo para
deflactar el producto nominal no genera cambios importantes en el trabajo; en cambio si facilita el desarrollo

algebraico del modelo.

14



(53) v ="' (1-6)¢""¢c"

ar—Qy

ay l-ay

54 g o[ | {1z ) (27 =B0=0) [,

l-ay
o, l-a; o, i
A T

T

V. Estimacion bayesiana

Para la solucion de estos modelos no lineales ha sido usual la calibracion de los pardmetros
expuestos en ellos. Para la eleccion de estos, lo tradicional ha sido tomar valores tales que
ciertos momentos producidos por el modelo sean compatibles con promedios de largo plazo
de unos datos en particular, o, simplemente, a través de la eleccion de un valor ya estimado
o utilizado en la literatura. Sin embargo, segiin Canova (1995) esto puede ser problematico
puesto que la informacion utilizada en diferentes estudios puede ser inconsistente.
Adicional a esto, hoy en dia estos modelos cuentan con una gran variedad de parametros
que los hace ricos para su eventual evaluacion. En este sentido, este trabajo va un poco mas
adelante con respecto a las técnicas de calibracion y se hace uso de las técnicas bayesianas
para la estimacion de los parametros del modelo y solo se utilizan los parametros calibrados
como informacidn previa en la estimacion. Como resaltan Lopez y Rodriguez (2008), la
estimacion de estos modelos por técnicas bayesianas resulta deseable principalmente por
tres razones: i) utilizar distribuciones priors sobre los parametros hace mucho mas estables
los algoritmos de optimizacion no lineal (lo cual es muy valioso con series de datos cortas),
ii) la utilizacion de distribuciones priors sobre los parametros resume el conocimiento que
se tiene sobre los parametros bien sea por inferencia logica, econémica o por literatura
previa y iii) los problemas de sub-identificacion de estos modelos se pueden reducir a
través de las funciones de distribucion priors.

Los datos.

La estimacion de este modelo se decide realizar para la economia colombiana utilizando
datos anuales del periodo 1971-2000. Dado que fue necesario estacionarizar las variables
del modelo, expresando las variables de crecimiento en términos de la productividad del
trabajo, no es evidente cuales series utilizar para la estimacion. En este sentido, se parte de

una técnica utilizada en articulos recientes. Sea ¢ cualquier variable de crecimiento
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presentada en el modelo; su expresion en términos de productividad del trabajo (Z],)
equivale a:

9,=4,/7,

Lo cual se puede reescribir como

4, =47

Asi, podemos expresar la tasa bruta de crecimiento de la variable g (¢ 0bs,) como

La cual, para la mayoria de las variables del modelo, es conocida. Es decir, por
ejemplo, no es facil saber cuanto es el producto por trabajador efectivo en Colombia

(»,/z,) o si es posible conocerlo implica implicitamente la eleccion de varios pardmetros

del modelo; sin embargo, si es posible conocer o calcular de manera mas transparente la
tasa de crecimiento del producto per capita en Colombia. De esta manera, se utilizan 5
series para la estimacion del modelo, a saber: indice de tasas de cambio real, tasa de interés
real externa, tasa de interés real para Colombia, y las tasas brutas de crecimiento para el
producto per capita transable y no transable en Colombia’.

Calibracion y priors

Antes de iniciar la estimacion hay varios parametros que deben ser calibrados ya que no
son identificables a través de los datos. En particular, para ayudar a decidir cuales de estos
pardmetros deben ser fijados Canova y Sala (2006) proponen graficar la curvatura de la
funcion objetivo eligiendo parejas de parametros; con ayuda de este procedimiento, y
siguiendo en parte lo tradicional en la literatura, en este modelo se calibran los valores de B,

3, y, a, . B se fijo en un valor de 0.92 que hace que en estado estacionario la tasa de interés

real sea aproximadamente 10% efectiva anual. 6 se fijo en 0.0492, y se calibré en 0.000459
que implica que en estado estacionario las horas trabajadas equivalen a 6.5. Finalmente

para o, se asume un valor de 0.4.

Para los demds parametros la tabla 1 muestra las distribuciones prior asumidas para

ellos. La eleccion de las distribuciones priors se hizo siguiendo en parte las

7 Para la construccion de las tasas de crecimiento de los productos per capita transable y no transable en
Colombia se sigui6 a Pérez (2005).
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recomendaciones tradicionales”. La media de cada una de las distribuciones se eligi6 de tal
manera que en estado estacionario la tasa de crecimiento de la economia fuera 2% anual,

las horas promedio trabajadas 6.5 y el consumo total sobre el producto 81%.

Tabla 1. Distribuciones priors para los parametros del modelo.

Parametro Rango  Densidad Media/Moda  Desviacion estandar

Pr (0,1) Beta 0.80 0.1
Py (0,1) Beta 0.80 0.1
P, (0,1) Beta 0.70 0.1
o (0,1) Beta 0.70 0.1
Pp (0,1) Beta 0.70 0.1
ay (0,1) Beta 0.30 0.1
0 [0,1] Uniforme 0.50 0.25
v, (-o0,00) Normal -5 2
v, (-o0,00) Normal 5 2
n, [0,00) Gamma 0.0007552 0.0002
Ay [0, ) Gamma 1 0.5
Ay [0,) Gamma 1 0.5
D [0, ) Gamma 8.71 2
i [0, o) Gamma 1.05 0.02
n [0, ) Gamma 3 1
Resultados

La tabla 2 muestra los resultados de la estimacion. Igualmente en la figura 1 se muestra las
densidades priors y posterior para cada uno de los parametros. Estas figuras, indican cuan
informativos son los datos. En particular podemos ver que para la mayoria de los
pardmetros los datos son informativos. Estos resultados son producto de realizar 8 cadenas
de Markov de 100.000 replicaciones en cada una (para cada cadena se descartd la primera
mitad de las replicaciones para evitar la influencia de valores iniciales). La idea de realizar
ocho cadenas diferentes es analizar si los resultados muestran convergencia a la

.. ., .9
distribucion posterior’.

¥ Si se desea profundizar véase, por ejemplo, Kriwoluzky (2007) y Del Negro y Schorfheide (2008).

? Para comprobar la convergencia en la distribucion posterior se realizo un analisis grafico basado en Gelman
y Rubin (1992). De igual manera se realizan otras pruebas con ayuda del paquete CODA del programa R; en
particular se realizaron las pruebas “Potential scale reduction factors”, la prueba de Geweke (1992) y la
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Tabla 2. Media posterior e intervalo de confianza del 95% para los parametros del modelo

PARNETRO (N oA AL
or 0.6365 [0.5316, 0.7459]
Py 0.7693 [0.6935, 0.8555]
P, 0.8173 [0.7529, 0.8898]
0, 0.7617 [0.6441, 0.8780]
o 0.7016 [0.5520, 0.8372]
oy 0.1787 [0.1364, 0.2200]
0 0.6054 [0.5268, 0.6714]
v, -5.1294 [-7.8416, -2.2383]
v, 3.8188 [2.4089, 5.5956]
n, 0.0011 [0.00061, 0.00149]
4, 0.9174 [0.5232, 1.2648]
A, 2.4662 [1.2263, 3.4229]
5 9.4065 [6.0132, 13.0006]
P 1.0677 [1.0429, 1.0918]
n 4.3258 [2.8855, 6.2141]

Nota: Esta tabla reporta la media posterior para los respectivos parametros
del modelo en cada uno de los periodos resultantes de la estimacion
bayesiana. Intervalo de confianza del 95% en corchetes.

prueba de Heidelberger y Welch (1983); en ningin caso se rechazaba la hipdtesis de convergencia en
distribucion. Para mas detalles contactar a los autores.
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Grafico 1. Densidades prior y posterior de los parametros del modelo
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Nota: Esta figura reporta las desnsidades prior (linea gris), posterior (linea negra) y la
moda (linea verde) de los parametros estimados del modelo.

Andlisis de impulsos y respuestas

El modelo contempla cinco fuentes de choques. A continuacidon se presentan los graficos
que hacen referencia a los choques (impulsos) y sus respuestas. Cabe anotar que “choque”,
en este contexto, se refiere a una modificacion transitoria y exdgena (no explicada)
soportada en primera instancia por una variable independiente, haciendo que su valor
difiera temporalmente del que corresponde a su estado estable, y que, a partir de alli, se
transmite a si misma y a otras variables. La magnitud de la transmision o efecto del choque
y su cambio a través del tiempo se denomina respuesta. Los graficos muestran las

respuestas con intervalos de confianza del 95%.
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Grafico 2. Respuestas ante un choque positivo en la productividad del sector de bienes no transables
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Grafico 3.

Respuestas ante choque positivo en el precio de los bienes transables

Fuente: calculo de los autores.
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Grafico 4. Respuestas ante choque positivo en la tasa de interés externa
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Grafico 5. Respuestas ante choque positivo en el tope de deuda

CAPITAL

0.05 r
[} :
005 : ; L ; i
0 10 20 30 40 50 B0
CONSUMO
' \ /.2;“:::-— : 5 ;
-0.005 t:// ........ e . ......... .........
-0.01 L L A H i
0 10 20 30 40 50 60
(° _ PRODUCTO
5 : : ;
[ 3
] i
5 ) A i i i
0 10 20 30 40 50 60
10’ TRABAJO
|‘ : ;
2 }\ ...............................................
AN
AN
0 1 T

0 10 20 30 40 50 60

0.01

0ty ’-aiﬂ.--______._f _______
¢ :
-0.01 :
] 10 20 30 40 a0 B0

Fuente: calculo de los autores.

0.02

TN O T T
001 g .
| BN :
0 1 Py . . a R
0 10 20 30 40 50 60
SALARIO REAL
0.02 , : , :
'y :
1] © s S
.0.02 1 i i i i
0 10 20 30 40 50 B0

CAPITAL TRANSABLES

0.05 +——
o
005 X ; L H i
0 10 20 30 40 50 B0
CONSUMO TRANSABLES
Ory i
A7
.0.005 ’&_‘/ ..............................................
-0.01 L ; i i i
0 10 20 30 40 50 60
PRODUCTO TRANSABLES
0.05 : : : .
0 !k\—_
-0.05

0 10 20 30 40 50 60

TRABAJO TRANSABLES

0.05

-0.05

0

-0.01

-0.02

0

CAPITAL NO TRANSABLES

L i
A
0 1ID 2iD BEJ 4i:l 5h B0
CONSUMO NO TRANSABLES
] —-5-'""'
e 2§ o2 L
0 1ID 2IU 3EJ 4;0 Sh B0

PRODUCTO NO TRANSABLES

\=7
il T N
0.0 1/ ......... SSTETPEL SEPRORES SR g -
002 | i ; i i
0 10 20 30 40 50 60
TRABAJO NO TRANSABLES
0.02 : . : : :
all T B . S N
v
002 ! | i i i i
0 10 20 30 40 50 60
TASA DE INTERES REAL
0.01 i ——
0 \"r
-0.01 | : ; i i
0 10 20 30 40 50 B0

24



De los ejercicios anteriores de impulsos y respuestas resaltaremos ahora los resultados mas

sobresalientes y significativos con la ayuda de la Tabla 3.

Tabla 3. Resumen de resultados de ejercicios de impulso-respuesta

Respuestas (estadisticamente significativas)
Impulsos Tasa de Tasa de Capital Producto Consumo Trabajo
(choques) cambio interés agregado | agregado agregado total
Positivos
Productividad | Disminuye | Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta
en sector de
bienes
transables
Productividad Aumenta | Disminuye N.s. Aumenta Aumenta N.s.
en sector de no
transables
Precio de Disminuye | Disminuye | Aumenta Aumenta | Disminuye | Aumenta
bienes
transables
Tasa de interés | Aumenta N.s. Disminuye | Disminuye Aumenta | Disminuye
externa
Tope de deuda | Disminuye | Disminuye | Aumenta Aumenta | Disminuye | Aumenta
N. s.: no significativa

Podemos resumir los principales resultados en los siguientes términos: 1) los choques de
productividades generan movimientos contrarios de las tasas de cambio e interés (correlaciones
negativas); los demas choques generan movimientos en la misma direccion de estas variables
(correlaciones positivas); 2) bajo el supuesto de que los movimientos del capital estan, en general,
positivamente correlacionados con los movimientos de la medida de bienestar social'’, los
movimientos de la tasa de cambio estan, casi siempre, correlacionados de manera inversa con los del
capital y, por ende, con los del bienestar social; 3) un factor que esta ausente en los modelos que
suponen un régimen de movilidad perfecta de capitales, a saber: el tope de deuda externa, tiene
efectos significativos sobre la tasa de interés doméstica y la tasa de cambio, y sus variaciones
generan movimientos correlacionados positivamente entre estas dos variables.

El costo social de las perturbaciones
(Cuanto le cuestan a la sociedad colombiana los choques transitorios desfavorables (que afectan
negativamente el capital de la sociedad) de las principales variables independientes externas, esto es,

de la tasa de interés externa, el tope de endeudamiento y el precio de los bienes transables? La tabla

' El valor presente de la series de las utilidades periédicas.
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4 presenta las respuestas que puede ofrecer nuestro modelo en términos de variaciones en la tasa de
crecimiento econémico. Ademads, la tabla presenta las modificaciones en las tasas de cambio e
interés real. Las respuestas incluyen los intervalos de confianza del 95%. En particular, un
incremento transitorio de la tasa de interés real externa en 1% tiene un costo de 0,1326% sobre el

crecimiento del PIB per capita.

Tabla 4. Costo de los choques transitorios sobre diferentes variables.
Costo sobre el

Cambio en la tasa Cambio en la tasa

Choque creczn,aze'nto de cambio real de interés real
economico
s -0.1326 0.0005 0.0000
A% [-0.2588, -0.0542] [-0.0086, 0.0069] [-0.0027, 0.0018]
= -0.0451 0.0044 0.0011
A"D [-0.1016,-0.0131] [0.0007, 0.0100] [0.0002, 0.0029]
AP, -0.1089 0.0106 0.0027

[-0.2328,-0.0289]  [0.0021,0.0191]  [0.0007, 0.0056]

Nota: Esta tabla reporta el costo que afronta la economia en términos de crecimiento
ante choques exogenos en diferentes variables. Igualmente, reporta los cambios en la
tasa de cambio real y la tasa de interés real y nominal. Intervalo confianza del 95% en
corchetes.

Tabla 5. Costos de largo plazo de aumentos de la tasa de interés externa y de la reduccion del
tope de deuda

Costo sobre el Cambio en la tasa de Cambio en la tasa de
Choque . . . . ,
crecimiento economico cambio real interes real
A% -0.012 0.027 0.013
! [-0.015, -0.011] [0.023, 0.038] [0.012, 0.016]
— -0.001 -0.003 -0.001
A"D [-0.002, -0.001]] [-0.004, -0.002] [-0.002, -0.001]

Nota: Esta tabla reporta el costo que afronta la economia en términos de crecimiento ante choques
exogenos en diferentes variables. Los costos reportados corresponden a los costos de incrementos o
disminuciones de un 1%. Intervalo confianza del 95% en corchetes.

De los resultados reportados en la Tabla 5 vale la pena resaltar lo siguiente: van en la misma
direccion los movimientos de largo plazo de las tasas reales de cambio e interés ante cambios
permanentes de la tasa de interés externa (si esta sube aquellas también) o del tope maximo de
endeudamiento (si éste se reduce aquellas caen). La tasa de crecimiento de la economia se contrae
(también de manera permanente) ante cualquiera de esos dos cambios.

IV. Un ensayo de aplicacion: interpretacion informal del caso colombiano del siglo XX
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En esta seccion adelantamos algunas hipotesis de interpretacion de los movimientos de la tasa de
cambio real (bilateral: peso/délar, en términos reales, “#cr”’) y de la tasa de interés real interna (“7”°) a
partir de las implicaciones del modelo de la seccion anterior.

El grafico 6 presenta las observaciones disponibles sobre las variables en cuestion a lo largo
de los 96 afios corridos entre 1905 y 2000, en frecuencia anual. El grafico 7 muestra, de nuevo, las
observaciones de la tasa real interna de interés pero también las correspondientes a las tasas anuales
reales de interés externo (tasas vigentes en Estados Unidos, en doélares, corregidas por la inflacién

alli, “tirex™).

Grafico 6

Colombia. Tasas reales de cambio e interés
1905-1999
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Grafico 7

Colombia. Tasas reales de interés interna y externa
1905 - 2000
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El grafico 6 permitiria afirmar que hubo, grosso modo, una tendencia al alza de la tasa de

cambio real a lo largo del siglo XX. El grafico 8 muestra dicha tendencia bajo tres “filtros”

alternativos: los de Hodrick-Prescott (“hpitcr”’), Baxter-King (“bkitcr”) y el derivado de un ajuste a

un polinomio de segundo grado (“polindmica”).

Grafico 8

Colombia. Tendencias de la tasa de cambio real
1905-2000
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Con todo, no es precisa la afirmacién de que existio, realmente, una tal tendencia de la tasa
de cambio real durante todo el siglo XX. Una inspeccion mas detallada de los datos (Tabla 6)

muestra varios sub-periodos claramente diferentes al respecto.

Tabla 6
Colombia. Movimientos plurianuales de la tasa de cambio real
1905-2000
1905-1928 1928- 1935-1956 1956-1970 1970-1979 1979-1991 1991-2000
1935
Sin tendencia Alza Tendenciaa | Tendencia al Tendenciaa | Tendenciaal | Sintendencia
la baja alza la baja alza

Asi, el periodo 1905-1928, un periodo, en general, de crecimiento econdmico previo a la
crisis de los afios 30, se caracterizd por fluctuaciones de la tasa de cambio real sin que se pueda
afirmar con certeza que existi6 una tendencia definida. Desde (y a raiz de) los primeros efectos de la
crisis mundial sobre la economia colombiana y hasta fines de la depresion subsiguiente, vale decir,
durante el periodo 1928-1935, se presenté una devaluacion real del peso (aumento de la tasa de
cambio real); posteriormente, esto es, entre 1935 y 1956 se registrd una tendencia a la revaluacion
real del peso, en medio de modestas oscilaciones. Entre 1956 y 1970 tendi6 a subir la tasa de cambio
real, y a partir de entonces y hasta 1979 se produjo, también en medio de fluctuaciones, la tendencia
opuesta: a la revaluacion real. Desde 1979 y hasta 1991 se present6 una tendencia alcista de la tasa
de cambio real (a principios de los ochenta se registro una crisis mundial denominada la crisis de la
deuda); posteriormente, y hasta 1997, la tasa de cambio real cayo y, luego, volvio a subir.

Asi, puede decirse, con mayor precision y confianza, que la economia colombiana se
caracterizo por una tendencia al aumento de la tasa de cambio real (relacién peso/dodlar en términos
reales) basicamente al lo largo de la segunda mitad del siglo XX, es decir, entre 1956 y 2000 (o, de
manera mas precisa si se quiere, entre 1956 y 1997)'".

En cambio, es imposible afirmar que la tasa real de interés doméstica haya mostrado una
tendencia definida e indiscutible a lo largo del siglo XX. Sus movimientos a lo largo del siglo
fueron, principalmente, oscilaciones intensas en la primera mitad del siglo. Con un cierto margen de
error se podria decir que la tasa real de interés interna mostr6 una tendencia declinante (pero en

medio de fuertes fluctuaciones) hasta 1963, y que, desde entonces, ha mostrado una tendencia,

' Rhenals y Saldarriaga (2007).
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bastante irregular, al alza (grafico 9). Esta ultima tendencia no parece compartirla con la tasa real
externa de interés. Esto, y el hecho de que muchas oscilaciones anuales de la tasa interna han sido
diferentes a las exhibidas por la tasa externa, ilustra un hecho: la economia colombiana parece estar
caracterizada por una movilidad imperfecta de capitales, tal como lo supone el modelo de la seccion
anterior.

Grafico 9

Colombia. "Tendencias" de la tasa de interés real
1905-2000
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Si la economia colombiana se hubiese caracterizado por una movilidad de capitales perfecta
o casi perfecta, la tasa de interés real interna se habria comportado de manera muy similar a la tasa
de interés real externa y de manera independiente de la tasa de cambio real. Aunque la evidencia,
como se menciond en el parrafo anterior, sugiere que la movilidad de capitales desde y hacia
Colombia no ha sido perfecta, el grado de correlacion entre las tasas reales de cambio e interés es
relativamente bajo, menor a 0,33 (grafico 10) si tenemos en cuenta el conjunto de todas las

observaciones, esto es, todo el periodo 1905-2000.

Grafico 10
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Colombia. Coeficientes de correlacion entre tasas reales de cambio e
interés desde 1905-2000 hasta 1989-2000
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Pero el grado de correlacion aumenta sustancialmente si tenemos en cuenta soélo las
observaciones posteriores a 1930, lo cual sugiere que desde entonces (y al menos hasta el afio 2000)
se volvié mas importante la imperfeccion en la movilidad de capitales. Mdas alin, la correlacion se
vuelve negativa y significativa (mayor a 0,37) con posterioridad a 1983.

Puesto que al tomar sdlo en cuenta observaciones posteriores a 1930 la correlacion entre
ambas tasas es positiva pero si se consideran Unicamente observaciones posteriores a 1983 la
correlacion se torna negativa y significativa se puede deducir que el periodo 1930 — 1977
(aproximadamente) fue un periodo con una doble caracteristica a la luz de nuestro modelo teérico:
fue importante para Colombia la imperfeccion en la movilidad internacional de capitales y
predominaron aquellos choques en las variables exdgenas que generan respuestas en la tasa real de
interés doméstica y la tasa de cambio real correlacionadas de manera positiva.

(Cuales son los choques que generan ese tipo de correlaciones? Los choques en el precio
externo de los bienes transables (en esa época tenian impactos muy importantes sobre la economia
colombiana las alteraciones del precio externo del café) y los cambios en los topes maximos de
deuda. Como se vio en la seccion anterior, choques positivos o negativos de estas variables generan
“comovimientos” (variaciones en la misma direccion) de las tasas de interés real local y de cambio
real.

Como se dijo, la correlacion entre ambas variables se volvid negativa (y significativa) con
posterioridad a 1983 y hasta 2000. Esto, en términos de nuestro modelo, se puede interpretar asi:
desde 1983 y hasta 2000 adquirieron predominancia los choques a las productividades en los

sectores transables y no transables: unas veces en unos y otras veces en otros. Esto, segiin nuestro
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modelo, que es de movilidad imperfecta de capitales, no solo alteraba la tasa de cambio real sino
que, simultaneamente, producia movimientos de la tasa de interés real interna en el sentido
contrario. Esto no obsta para reconocer que en ciertos afios pudo ser importante un choque del tope
maximo de endeudamiento que generaba un movimiento en la misma direcciéon entre la tasa de
cambio real y la tasa de interés real doméstica. Por ejemplo, entre 1997 y 1998 ambas tasas suben.
Segun nuestro modelo ello debié suceder como reaccién ante una reduccion transitoria del tope
maximo de endeudamiento.

V. Resumen y conclusiones

Este documento reporta la construccion y utilizacion de un modelo de equilibrio general disefiado
para describir e interpretar los niveles de largo plazo y los movimientos de las tasas reales de interés
y cambio de una economia que es tomadora de precios pero que no goza de movilidad perfecta de
capitales. Al respecto, se supone que la economia afronta una restriccion cuantitativa de crédito
externo, esto es, un tope maximo de deuda (y de endeudamiento).

De los resultados de los ejercicios dindmicos (impulso-respuesta) y de estatica comparativa
(comparacion entre estados estables alternativos asociados a pardmetros con valores alternativos) se
deducen tres asuntos interesantes:

A) suponer un mecanismo de crecimiento econdémico enddgeno (asociado a cambios
endogenos de la productividad laboral) o, por el contrario, exdégeno es crucial
para generar resultados sustancialmente diferentes o, por el contrario, similares al
del modelo canonico, el de Harrod-Balassa-Samuelson. En otras palabras, si se
supone crecimiento econdmico exdgeno (el caso, por ejemplo, del modelo de
Solow), la hipétesis de existencia de un tope de deuda no pareceria capaz de
generar niveles o variaciones de la tasa de cambio y de la tasa de interés
sustancialmente distintos a lo que prediria el modelo canénico: independencia de
ambas tasas y determinacion de la tasa de cambio real solo por las relaciones de
productividad entre los sectores transable y no transable de la economia
dependiente.

B) Ante choques transitorios de la tasa de interés externa o del tope de endeudamiento,
las tasas reales de cambio e interés se mueven en la misma direccion entre si 'y en

la misma direccion de la tasa de crecimiento de la economia, tal como lo han
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ilustrado Mendoza (2001) y Kehoe y Ruhl (2008) a propdsito del fendmeno
conocido como “sudden stops” (de las entradas de capital).

O Sin embargo, una alteracion permanente del tope de deuda tiene un efecto tan intenso
sobre la tasa de crecimiento de la economia (y, por ende sobre su producto per
capita final), bajo el supuesto de crecimiento econdomico endogeno, que logra
imponer movimientos de las tasas reales de cambio e interés en un sentido
contrario al contemplado por la literatura de los sudden stops. Asi, al reducirse
(de manera permanente) el tope de deuda y, por ende, la tasa de crecimiento de la
economia, caen las tasas reales de interés (por caida enddgena de la
productividad marginal del capital) y de cambio (por un aumento endégeno del
costo relativo de producir bienes no transables).

A la luz del modelo tedrico se podria interpretar una caracteristica de la historia

macroeconomica colombiana del siglo XX: una correlacion positiva entre las tasas reales de

cambio e interés entre 1930 y 1977. Tal correlacién se explicaria, segun el modelo, por
variaciones intensas (a la baja y al alza) de los topes de deuda, y de los precios externos de
los bienes transables.
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