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Resumen: En este trabajo se calcula un nivel de equilibrio para los Activos Excternos Netos de Colombia
(AEN), y se estudian sus implicaciones sobre el Tipo de Cambio Real (ICR). Para determinar el nivel de
equilibrio de AEN, se estima un vector de cointegracion con un panel de datos con efectos fijos ajustado por
medio de Minimos Cuadrados Dindmicos. A partir del nivel de largo plazo estimado de AEN, se analizan las
implicaciones sobre el TCR a través de la metodologia de Sostenibilidad Externa, la cual permite derivar niveles
ideales de la cuenta corriente y del TCR. Los principales resultados indican gue durante los siltimos anos, el nivel
de AEN se ha ubicado cerca a sus niveles de largo plazo. Ademds, el TCR ha estado por encima de sus niveles
ideales debido a que los balances en cuenta corriente observados han sido mejores que los niveles normativos que
esta estimacion implica.

Palabras Clave: Activos Externos Netos, Norma de Cuenta Corriente, Cuenta Corriente Subyacente, Tipo
de Cambio Real. Clasificacién JEL: C33, F21, F31, F32, F41.

Long-Term External Position and Equilibrium Real Exchange Rate in Colombia

Abstract: This paper caleulates an equilibrium level for Net Foreign Assets (NEA) in Colombia, and discusses
its implications for the real exchange rate (RER). In order to obtain the equilibrinm level of NEA, we estimate
a cointegrating vector with fixed-¢ffects panel data adjusted by nsing Dynamic 1east Squares (DOLS). From
this estimated long-run level of NEA, we analyze the implications on the RER by means of the External
Sustainability methodology, which allows deriving ideal levels for the current acconnt and the RER. Our main
results show that the NEA levels have been close to their long-run levelsin recent years. Furthermore, the RER
has fluctuated above its ideal levels becanse the observed current account bas been better than the normative levels
implied by this estimation.

Keywords: Net Foreign Assets, Current Acconunt Norm, Underlying Current Account, Real Exchange Rate.
JEL Codes: C33, 21, F31, F32, [41.

La position extérieure a long terme et le taux de change réel d’équilibre en Colombie

Résumé: Cet article détermine un nivean d’équilibre pour les actifs extérienrs nets de Colombie (AEN) et
lenrs implications sur le taux de change réel (TCR). Pour ce faire, nous estimons un vectenr de cointégration avec
un panneau a effets fixes réglé par les moindres carrés en dynamique. Etant donné le nivean des AEN a long
terme, nous analysons les implications sur le TCR a travers l'approche de la viabilité extérienre, ce qui permet
de déterminer le niveau optimal pour la balance courante et pour le TCR. Les principanx résultats montrent que
pendant les derniéres années, le nivean des AEN ont ét¢ proches de leurs niveaux: de long terme. En outre, les
différents TCR ont ét¢ au-dessus de lenrs niveaux: idéanx parce que les soldes du compte courant observés ont été
meillenrs que les niveanx obtenus par notre estimation.

Mots-clés: Actifs extérienrs nets, solde du compte conrant, compte courant sous-jacent, taux de change réel.
Classification JEL: C33, I'21, 31, 32, F'41.
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Introduccién

La identificaciéon de desbalances macroeconémicos es uno de los temas
de interés en macroeconomia internacional. Lo anterior implica medir el
grado de desalineamiento de las principales variables del sector externo,
entre las que estan el nivel de Activos Externos Netos (AEN) y el Tipo de
Cambio Real (TCR). El estudio de dichos desalineamientos, permite verificar
si los movimientos en tales variables obedecen o no a comportamientos de
equilibrio'. Adicionalmente, pueden relacionarse los niveles de equilibrio
estimados para AEN, con los valores de equilibrio de TCR, tal y como se
realiza en el presente ejercicio.

* Jair Ojeda Joya: investigador junior de la Unidad de Investigaciones del Banco de la Republica.
Direccién postal: Banco de la Republica, Carrera 7 No. 14-78, Bogota, Colombia. Direc-
cién electronica: jojedajo@bantep.gov.co. Jhon Edwar Torres: profesional Departamento de
Programacién e Inflacion, Banco de la Republica. Direccién postal: Banco de la Republica,
Carrera 7 No. 14-78, Bogotd, Colombia. Direccién electrdnica: jtorrego@bantep.gov.co.
Las opiniones contenidas en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores y
no comprometen al Banco de la Republica, ni a su Junta Directiva.

1 En este trabajo, el concepto de equilibrio corresponde a la relacion de largo plazo que existe en-
tre variables no estacionarias (cointegracion). Este concepto permite identificar una tendencia
comun en el largo plazo para las variables en funcién de sus determinantes fundamentales.
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El Consultative Groupon Exchange Rate Issues (CGER), encargado por el
Fondo Monetario Internacional de la vigilancia del tipo de cambio en los
paises miembros, ha planteado diferentes metodologias para realizar analisis
respecto a los desalineamientos del TCR, las cuales son compiladas en Lee et
al. (2008). Entre ellas esta el enfoque de Sostenibilidad Externa (SE), variante
del enfoque de Balance Macroeconémico (BM). En este trabajo nos concen-
tramos en el enfoque de SE el cual no ha sido aplicado al caso colombiano
anteriormente.

A diferencia del enfoque de BM, que determina la norma de cuenta co-
rriente (CCN) a través de una estimacion econométrica, la metodologia de
SE determina dicha norma por medio de identidades contables que permiten
relacionar la cuenta corriente (CC) con la posicion externa del pafs, medida
por los Activos Externo Netos de la economia. En el presente trabajo, se me-
jora el analisis en comparacion con otros que utilizan SE, ya que la posicion
de referencia para los AEN se determina como un nivel de equilibrio o de
largo plazo a través de un analisis econométrico fundamentado en vinculos
teéricos de los AEN con variables como la deuda publica, el PIB per capita,
la distribucién demografica y el grado de apertura de la cuenta de capitales.
Esta estimacion se realiza con datos para 37 paises en desarrollo para el pe-
riodo 1970-2008.

En este orden de ideas, los resultados ofreceran luces sobre el comporta-
miento de largo plazo de la posicion externa del pais, sobre el nivel normativo
de CC y sobre el TCR de equilibrio. En particular las estimaciones muestran
que para el segundo trimestre de 2011 la posicién externa exhibe un com-
portamiento acorde con su nivel de largo plazo, a la vez que la norma de la
Cuenta Corriente se ubica por debajode su nivel subyacente; lo que lleva a
que se tenga un Tipo de Cambio Real 9,5% por encima de su nivel ideal a co-
mienzos de 2011. La explicacién intuitiva de este resultado es que los niveles
de cuenta corriente observados estan por encima de los niveles normativos
estimados con la metodologfa SE.

En la siguiente seccion se encontrara una breve revision de literatura. La
segunda seccion describe la estimacion de los niveles de equilibrio de AEN.
La tercera secciéon muestra las implicaciones sobre el TCR del nivel de largo
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plazo de AEN, que pueden ser derivadas. En la cuarta seccién se exponen los
resultados de la estimacién de una especificacion alternativa. Finalmente, se
plantean algunas conclusiones.

I. Revision de literatura

La valoracién del grado de desalineamiento del tipo de cambio real, se
basa en diferentes metodologias que han sido desarrolladas para este fin. En-
tre ellas, se encuentra una variante del enfoque de Balance Macroeconémico
conocida como Sostenibilidad Externa, la cual hace parte delas sugeridas por

el CGER, junto con BM y la estimacién de una relacién de equilibrio de for-
ma reducida del TCR?.

Tanto el enfoque de SE como el de BM, buscan determinar un nivel sos-
tenible o normativo de la cuenta corriente y, a partir de él, valorar un nivel de
TCR que permita alcanzar dicha norma desde un nivel de cuenta corriente
denominado subyacente. En términos mas concisos, se busca encontrar el
TCR compatible con el equilibrio interno y externo de un pais. La metodo-
logia de SE no parte de la estimacion de la cuenta corriente en funciéon de
unos fundamentales que se considera pudiesen explicarla, sino que parte de
identidades contables que determinan una relacién entre cuenta corriente y la
posicion externa del pais. En términos practicos, la norma de cuenta corrien-
te sera aquella acorde con un nivel deseado o de referencia de los AEN de
la economia. La clave del enfoque de sostenibilidad externa es, por lo tanto,
la determinacién de un nivel deseado de AEN, que implicaria un nivel de la
norma de cuenta corriente que permite,a su vez, valorar el desalineamiento
del TCR de su nivel de equilibrio. La aplicaciéon empirica de esta metodologia
no es abundante, pero se pueden encontrar diferentes trabajos aplicados que
la implementan.

Eyraud (2009), utiliza la valoraciéon de la distancia entre el TCR obser-
vado y el de equilibrio en Madagascar (ademas de otros indicadores), para
tener una idea de la competitividad de este pafs; usando las tres metodologias

2 Para una explicacién detallada ver Lee et al.(2008).
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recomendadas por el CGER. En el caso de la metodologia de SE, se estima
el ajuste necesario para cerrar la brecha entre la cuenta corriente actual y su
nivel sostenible. En su ejercicio, Eyraud (2009) tomé como nivel de refe-
rencia de los activos externos netos el dltimo dato observado disponible de
esa variable (serie obtenida de la base de Lane y Milesi-Ferretti), con lo cual
concluye que se requiere una depreciacion real de 3% en Madagascar para
cerrar la brecha entre la cuenta corriente subyacente y la norma, ademas de
establecer que este resultado es similar al hallado con el enfoque de BM.

Otro estudio que considera el enfoque de SE para valorar el TCRE es
el de Weber y Yang (2011), en su caso aplicado a Armenia. El nivel elegido
de AEN es la ultima observacion disponible, y se adoptan unos niveles de
crecimiento e inflacion acordes al contexto econémico del paifs (ya que se
va a proyectar la norma de cuenta corriente hasta el 2015) y concluyen que
es necesaria una depreciacion de un 1% para cerrar la brecha de la cuenta
corriente. Ademas, las estimaciones de desalineamiento obtenidas con otros
métodos llevan a concluir que la moneda en ese pais esta sobrevaluada, por lo
que en este caso los resultados no difieran significativamente entre enfoques.

Bussierre et al. (2010), estudian las debilidades que tienen los enfoques
planteados por el CGER y sugieren posibles soluciones. En el caso de la SE,
los autores argumentan que la eleccion de forma arbitraria de la posicion de-
seada (o de referencia) de AEN tiene un impacto, no solo sobre la norma de
cuenta corriente, sino que ademas afecta el tamafo del ajuste requerido por el
TCR para cerrar la brecha entre norma de cuenta corriente y su contraparte
subyacente. Adicionalmente, los resultados obtenidos bajo este enfoque, son
sensibles a la eleccion de las elasticidades de importaciones y exportaciones
a la hora de valorar la brecha de TCR (lo que también es un problema del

enfoque de BM).

Una forma de determinar el nivel de referencia de AEN, es estimar su
valor de equilibrio. El trabajo de Lane y Milesi-Ferretti (2001a) plantea un
modelo parsimonioso para la estimacion de la posicion de largo plazo de los
AEN, tomando datos para paises desarrollados y en desarrollo. Sus resul-
tados muestran que los fundamentales seleccionados (producto per capita,
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deuda publica y variables demograficas) tienen una influencia relevante sobre
los movimientos de los AEN.

Christiansen et al. (2009) realizan un analisis de la posicion de AEN (ade-
mas de otras variables) en pafses de bajo ingreso. Para ello, se estudia el papel
de los determinantes estandar identificados en la literatura (deuda publica,
PIB per capita y demografia), del grado de apertura de la cuenta de capitales
y de la calidad de las instituciones. Los autores encuentran que las variables
adicionales tienen un efecto significativo en la estimacion de los AEN de
largo plazo.

Una relacion entre los niveles de largo plazo de AEN estimados y el
TCRE, por medio del enfoque de SE, se encuentra en Edison y Vitek (2009).
En este caso, no se calibra el nivel deseado de AEN como la ultima observa-
cion disponible de la variable, sino que se estima su nivel de mediano plazo
por medio de una regresion panel. Dicha regresion toma como variable de-
pendiente la razén de AEN al PIB y como variables explicativas el logaritmo
del producto por trabajador en términos de Paridad de Poder de Compra
(PPC), 1a razén entre poblacion en edad de retiro y la poblacion en edad de
trabajar y la razén entre AEN del gobierno y el PIB. Ademas del enfoque de
SE, se utiliza el de BM y la estimacion del equilibrio de forma reducida del
TCR; encontrando bajo los tres enfoques resultados disimiles para Austra-
lia y Nueva Zelanda. Mas especificamente, se tiene que la estimacion de la
ecuacion para el TCRE indica que las monedas estan subvaluadas, SE sefiala
una sobrevaluacion y BM un resultado intermedio entre los dos anteriores.
Dichos resultados sirven para reiterar el hecho de que cada metodologia debe
ser vista como una herramienta de diagndstico y no como bases infalibles
para construir juicios definitivos sobre el desalineamiento del TCR.

Esta breve revision de la literatura sobre aplicaciones de la metodologia
de SE permite constatar que la elecciéon adecuada del nivel de referencia de
AEN es parte fundamental para dar solidez a las conclusiones sobre desali-
neamiento de TCR. En este sentido, se explora la alternativa planteada por
Lane y Milesi-Ferretti (2001a) para determinar la posicién externa de largo
plazo, y a partir de ello, hacer una aplicacién del enfoque de sostenibilidad
externa para valorar el TCRE.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 77. Medellin, julio-diciembre 2012
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IL. Descripcién de las variables de interés para Colombia

A. Activos externos netos, cuenta corriente y tipo de cambio real

Antes de continuar con el desarrollo del trabajo, es interesante describir
en términos generales el comportamiento de las variables centrales a tratar en
el ejercicio realizado. El objetivo es tener una idea de la dinimica observada
en las variables estudiadas durante el periodo de analisis para Colombia (1996
a 2011).

Para comenzar, se hace una revision de la evolucién de los AEN, cuyo
comportamiento esta representado en el Grafico 1. Como queda alli plasma-
do, la posicion externa de Colombia ha sido de deudor neto con oscilaciones
de la posicion de inversion internacional respecto al PIB entre -22% y -30%
aproximadamente, ubicandose desde 2010 alrededor de -24%. Esto puede
asociarse principalmente al comportamiento de la Inversion Extranjera Di-
recta, y a otro tipo de inversiéon como créditos comerciales y préstamos. El
panel B del Grafico 1 muestra como, antes de 2004, el componente de AEN
mas negativo era el de Otra Inversion; mientras que de 2004 en adelante la
Inversion Extranjera Directa es el componente mas deficitario. En general se
observa que la posicion de AEN tiene niveles superiores (menos negativos)
cerca a los momentos de crisis (1999 y 2008), ya que los individuos pierden
acceso a financiamiento externo y los inversionistas llevan sus capitales a lu-
gares menos riesgosos.

El Grafico 2 muestra un aumento continuo del déficit en cuenta corriente,
cuyo valor con relacion al PIB llega a estar alrededor de -3% a principios de
2011, luego de tener un superavit cercano al 1% a comienzos del 2000. Este
superavit fue consecuencia de la crisis econdmica de 1999, 1a cual llevé a una
depreciacion fuerte del tipo de cambio (Panel B) y, por ende, a un menor nivel
de importaciones. Durante los dltimos afios el déficit en cuenta corriente
se ha incrementado, debido a los crecientes pagos por renta de factores
(intereses y dividendos) que no han sido compensados por los aumentos en
las exportaciones de bienes.
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Grafico 1. Activos externos netos

-15%

1996 1
1996 IV
1997 11l
1998 I

1999 |
1999 IV
2000 111
200111

2002 |
2002 IV
2003 111

2004 11

20051
2005 IV
2006 111

200711

2008 |
2008 IV
2009 111

201011

20111

-20%

-25% e AEN/Y

-30%

-35%

0%

-5%

-10%
e |ED/Y
-15% e |C/Y
e O /Y

-20%

-25%

-30%

Nota: Panel A: Activos externos netos. Panel B: Inversion extranjera directa, inversién de cartera
otra inversién.
Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica.
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Grifico 2. Cuenta corriente y tipo de cambio real

-2%
—CcpY
-3%
-4%

-5%

-6%

155 4

145 4

135 -

125 4

115 4

105 4

——TCR

95 4

85 -

75 A

65

Nota: Panel A: Cuenta corriente. Panel B: Tipo de cambio real.
Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica.

El panel B de este grafico, muestra que en el caso del TCR puede tomarse el
afio 2003 como un punto de inflexién importante, ya que antes de ese afio esta
variable mostr6 una tendencia de depreciacion, para luego entrar en una fase
de apreciacién que se mantiene hasta principios de 2011. En otras palabras el
TCR tuvo un punto maximo entre 1996 y 2011 ubicado a comienzos de 2003;
a partir de este ano el TCR ha tenido fluctuaciones importantes (depreciacion
entre finales de 2008 y principios de 2009), sin embargo, la tendencia de largo
plazo indica apreciacion real. La estimacion de los AEN de equilibrio, junto
con la aplicacion del enfoque de SE, permiten verificar si los comportamientos
descritos son consistentes con sus fundamentales, o si por el contrario reflejan
desalineamientos de las variables respecto a sus valores de equilibrio.
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B. PIB per cdpita, deuda piblica y apertura

Del lado de los determinantes de los AEN propuestos se tienen, ademas
de factores demograficos, la deuda publica del gobierno nacional central, el PIB
per capita en ddlares del 2000 y una medida de apertura de la cuenta de capitales,
cuyos comportamientos se plasman en el Grafico 3. Las graficas muestran como
la deuda publica en relacién con el PIB tuvo un aumento entre 1996 y 2003, que
la llevé de niveles de 12,8% del PIB a unos del 42% del PIB aproximadamente.
A partir de 2003 la deuda publica como proporcion del PIB comienza a bajar,
fundamentalmente por la disminucién de la deuda externa, ya que la interna se
ha mantenido estable alrededor del 22% del PIB. En el caso del PIB per capita
en dolares del 2000, se tiene un aumento continuo de su nivel desde 2003 que le
sigui6 a una caida entre 1999 y dicho afio. El panel C del Grafico 3, muestra que
entre 1996 y 2008 el pais experiment6 un aumento del grado de apertura de la
cuenta de capitales, teniendo una caida en dicha variable en 2009.

Griéfico 3. Determinantes de los AEN de largo plazo

——LPIBPC 20% DIfY
78 4 15% DENY
10%
77

2 o
a8

200817
20081V

2000111
200111
20021

2002 IV g

19961
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Nota: Panel A: PIB per cdpita en ddlares del 2000. Panel B: Deuda publica total, deuda interna y deuda
externa. Panel C: Indice de apertura de la cuenta de capitales.
Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica, Banco Mundial y Chinn e Ito (2008).
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II1. Activos externos netos en el largo plazo

En la seccion A se describen las relaciones tedricas de largo plazo entre
los AEN y sus determinantes. Posteriormente, presentamos diagramas de
dispersion que nos permiten tener una idea previa de las relaciones descritas,
con datos para 37 paises emergentes. En la seccion C se exponen los resulta-
dos de la estimacion del vector de cointegracion en panel, y en la seccion final
utilizamos dicho vector para estimar los AEN de largo plazo para Colombia.

La estimacién de un nivel de largo plazo de AEN se basa en Lane y
Milesi-Ferretti (2001a); en el que los autores establecen como factores con-
ducentes de la dinamica de largo plazo de la posicion externa de un pafs las
variables’ nivel de deuda publica, producto per capita y un conjunto de va-
riables demograficas. Adicionalmente, siguiendo a Christiansen et al. (2009),
se incluye una media de apertura de la cuenta de capitales®. Te6ricamente, la
relacién entre estas variables y los AEN es como sigue:

* Deuda publica: en la medida que la equivalencia ricardiana no se man-
tenga, la relaciéon de esta variable con los AEN sera negativa. Esto se
debe a que en un mundo ricardiano un aumento de la deuda publica es
compensado totalmente por un aumento en el ahorro privado con el fin
de anticiparse al pago de la deuda, evitando una disminucién abrupta del
consumo. Sin embargo, en una economia de agentes con horizontes fini-
tos esta compensacion no se presenta, llevando al efecto negativo men-
cionado (ver Obstfeld y Rogoff, 1996, cap.3).

e PIB per capita: en este caso, la asociacion esperada con los AEN es positiva
y puede justificarse por medio de dos canales. Un posible canal lo ofrece la
caida del producto marginal del capital doméstico en la medida que un pais
se enriquece, con lo que se veran mejores oportunidades de acumulacion
en el exterior. El segundo canal surge cuando los habitantes de paises con

3 Este conjunto de fundamentales fue establecido por Lane y Milesi-Ferretti (2001a) a partir de
los principales desarrollos en la literatura tedrica acerca de los determinantes de los AEN.

4 Este autor también incluye una medida de calidad de las instituciones tomada de Po/izy I1”. Sin
embargo, en este trabajo dicha variable no es utilizada dado que no es clara su utilidad y confia-
bilidad. Un ejemplo de las criticas recibidas por este indicador es Gutiérrez et al. (2011).
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ingreso per capita mas alto, pueden tener tasas de ahorro mas altas que se
reflejan en mayores niveles de ahorro tanto interno como externo. Este ma-
yor ahorro externo incrementa el nivel de activos externos de la economia.

e Variables demograficas: las variables demograficas tenidas en cuenta
capturan el efecto de toda la distribucion poblacional (y no solo de la
poblacién dependiente) sobre la posicion de AEN®. Entonces, en pai-
ses con una tendencia creciente del cociente entre retiros y trabajadores,
puede experimentarse una reduccion en la inversion doméstica debido a
la reduccién del producto marginal del capital, consecuencia de una dis-
minucién en la fuerza de trabajo; lo que lleva a una mayor acumulacion
de activos externos. De otro lado, una alta poblacion joven dependiente
puede llevar a una disminucién de ahorro, en tanto los hogares busquen
suavizar su consumo.

LLa composicion de la poblacién no dependiente también es relevante a la
hora de explicar la dindmica de los AEN. Una fuerza de trabajo relativa-
mente joven, se asociarfa con bajo ahorro y alta inversién, mientras una
relativamente vieja implicarfa un aumento en el ahorro, dada su prepara-
cién para la época de retiro (para mayor detalle, ver Obstfeld y Rogoff,
1996, cap. 3).

* Apertura de la cuenta de capitales: a luz de la teoria neoclasica se espera
que la liberalizacion de la cuenta de capitales tenga un efecto negativo
sobre la posicion de AEN de pafses en desarrollo, dada la entrada de
capital que experimentarian bajo esta situacién. Esta teorfa supone que
los pafses emergentes han acumulado un menor stock de capital y, por
lo tanto, su productividad marginal es mayor, lo cual atrae capitales de
economias altamente desarrolladas (ver Lucas, 1988).

Cabe resaltar que Lane y Milesi-Ferretti (2001b) construyen estimaciones
de activos y pasivos foraneos mantenidos por distintos pafses, motivados en
el poco conocimiento que se percibia acerca de dichos stocks acumulados.
Posteriormente, esta base de datos es actualizada y extendida en el trabajo de

5 Ia construccion de las variables demograficas que permiten capturar ese efecto, es explicada
en el Anexo.
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Lane y Milesi-Ferretti (2007), logrando obtener estimados para 145 paises en
el periodo 1970-2004 por medio de una metodologia revisada y un rango mas
amplio de fuentes de informacion. Esta base de datos provee una herramien-
ta importante para el analisis cuantitativo que involucre a los AEN, ya que los
valores estimados de posicion de inversion internacional suelen ser limitados
en cobertura temporal en varios paises. Utilizando este conjunto de informa-
cion sobre los activos y pasivos externos de diferentes paises, se llevan a cabo
estimaciones de la posicioén externa de largo plazo.

A. Aproximacion a la relacion entre AEN y sus determinantes

Las relaciones bivariadas representadas en los Graficos 4, 5 y 6, ofrecen
una idea previa del signo y la forma de la asociacion entre AEN de un lado
y deuda publica, PIB per capita y apertura de la cuenta de capitales del otro.
Por medio de dichos Graficos, puede intuirse una asociacion negativa entre la
posicién de AEN (AEN/Y) y el nivel de deuda piblica como proporcion del
PIB (DP/Y); lo que implica que, en promedio, niveles de deuda publica mas

altos se asocian a un endeudamiento externo mayot.

Del lado del PIB per capita, la relacién con los AEN resulta positiva, lo
que en principio ofrece una idea del efecto que tienen mayores niveles de
riqueza sobre el nivel de AEN de un pais. Finalmente, se tiene que niveles
promedio mas altos del grado de apertura de la cuenta de capitales, estan co-
rrelacionados de forma negativa con los niveles promedio AEN;, hecho que
concuerda con lo esperado a nivel tedrico para paises en desarrollo.

Los resultados anteriores son acordes con lo que se espera a nivel teérico
sobre la asociacion entre AEN y el conjunto de fundamentales seleccionado.
Sin embargo, la evidencia presentada por medio de las relaciones bivariadas
establecidas no debe ser tomada a la ligera; por lo que, se procede a realizar
un analisis mas formal, por medio de panel, de la relacion multivariada entre
las variables seleccionadas, que ofrezca resultados confiables acerca de la aso-
ciacion de los determinantes mencionados con la posicion de AEN.
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Grifico 4. Activos externos netos y deuda piiblica (promedios)
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Grifico 5. Activos externos netos y PIB per capita (promedios)
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Grifico 6. Activos externos netos y apertura de cuenta de capitales (promedios)
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Fuente: elaboracién propia.

B. Estimacion de la relacion de cointegracion

En este punto se establece un modelo parsimonioso de la relacién de
largo plazo entre los AEN vy el conjunto de determinantes de largo plazo
enunciado (ver ecuacién 1). En términos econémicos, se espera que en el
largo plazo los AEN alcancen un nivel constante (aunque no necesariamente
cero), por lo que una especificacién mas acorde con la intuiciéon econémica es
la que incluya el nimero de adelantos y rezagos de las variables diferenciadas
6ptimo de acuerdo con el criterio de informacion bayesiano (BIC)® y efectos
fijos, ya que con este modelo se tendrfa una relacion de AEN de largo plazo
sin tendencias crecientes o decrecientes. Ademas, como lo indican Lane y

6 Kejriwal y Perron (2008) demuestran que la seleccion de los adelantos y rezagos para la es-
timacion con DOLS puede realizarse utilizando reglas dependientes de los datos, como los
criterios de informacion de Akaike o Bayesiano.
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Milesi-Ferretti (2001a), los efectos fijos por pais permiten absorber variables
no observadas que afectan las medidas de la posicion de AEN en cada pafs,
como determinantes especificos y errores de medicion. En este sentido, la
relacion finalmente estimada queda especificada como:

nfa, = o+ yx, + 0,2, +u; i=1,..37:=1,..,39. (1)

En esta ecuacion, « recoge los efectos fijos, x, es el vector de variables
explicativas y g, es el vector de las diferencias rezagadas y adelantadas de las
variables en x . La inclusién de estas diferencias permite la estimacion de la
relacién por medio de OLS, al obtenerse independencia entre las variables
explicativas y los errores’.

Los activos externos netos son medidos como proporcion del PIB (to-
mados de Lane y Milesi-Ferretti, 2007). E1 PIB per capita, tomado en dolares
del 2000, se mide en logaritmo. El nivel de deuda, se tomé como proporcioén
del PIB; y la informacion demografica queda contenida en tres variables que
ofrecen informacién de un total de 12 cohortes poblacionales. En indicador
del grado de apertura de la cuenta de capitales es tomado de Chinn e Ito

(2008). La informacioén para estas variables se consolida para 37 paises entre
1970 y 2008°.

La relacion de largo plazo buscada puede ser establecida a partir de una
relacion de cointegracion. Con este fin, realizamos pruebas de rafz unitaria
en las variables. La prueba de raiz unitaria en panel de Bai y Ng (2004), des-
compone las series observadas en factores comunes y errores idiosincraticos,
y examina la presencia de raiz unitaria en cada uno de estos componentes por
separado. Por lo tanto, la no estacionariedad de la serie puede presentarse en
tres situaciones: que los factores comunes sean integrados, que lo sean los

Para mas detalles de este método de estimacion ver Mark y Sul (2003).

Los paises y la fuente de las vatiables se detallan en el Anexo. En un ejercicio inicial se incluye
a Singapur y Baréin, sin embargo, su presencia en la muestra arroja resultados muy diferentes
a aquellos obtenidos excluyéndolos; por lo tanto, dado su caracter de outliers respecto al resto
de la muestra se decidi6 excluitlos.
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errores idiosincraticos o que ambos componentes sean integrados simulta-
neamente. Los resultados de esta prueba son presentados en la Tabla 1.

Tabla 1. Prueba de raiz unitaria

Prueba Bai-Ng (Sobre Errores Prueba Bai-Ng (Sobre Factores
Idiosincriticos) Comunes)

Constante y Constante y

Panel Constante Panel Constante

Tendencia Tendencia

AEN 5.224 7.606 AEN -1.011 -1.925
DeudaP  5.171 7.174 DeudaP  -2.425 -2.348
PIBPC  -1.125 4.424 PIB PC -0.016 -3.181
DEMI1  -5.242%* 1.993 DEM1 0.85 -2.062
DEM2  -5.335%** -0.018 DEM2 4.07 0.729
DEM3  -4.749** 0.75 DEM3 -1.689 -0.165
KOPEN  4.527 9.115 KOPEN  -0.439 -1.697

V.C. al 1%*** (5%)** {10%}*. Prueba con
constante: -3.43 (-2.86) {-2.57}. Prueba con
constante y tendencia: -3.96 (-3.41) {-3.12}.

V.C. al 1%*** (5%)* {10%}***. Ambas
pruebas: -2.33 (-1.64) {-1.28}

Fuente: cdlculos propios.

Estos resultados muestran que no se puede rechazar la hipétesis nula de
que el factor comun asociado a cada uno de los paneles tiene raiz unitaria.
En el caso de las pruebas sobre los errores idiosincraticos, cuando la especi-
ficacion contiene constante y tendencia, no puede rechazarse la existencia de
raiz unitaria. En conjunto, estos resultados arrojan evidencia que sefiala a las
variables analizadas como no estacionarias.

Ya que lo paneles tienen raiz unitaria, se procede a estudiar la existencia
de una relacion cointegrante entre las variables. Para llevar a cabo esto ultimo,
se aplica la prueba de cointegracion en panel de Westerlund (2007). Con esta
prueba se verifica la existencia de correccion de error en la relacién cointe-
grante, y especificamente se pueden obtener estadisticos pooled (estadisticos
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panel) cuya hipétesis nula de no cointegracion, es contrastada con una alter-
nativa que ofrece evidencia de cointegracion para el panel como un todo. En
el caso de la prueba denotada Pr, el estadistico se calcula como el cociente
entre el parametro de correccién de error comun estimado y su desviacién
estandar; mientras que Pa es igual al producto de dicho parametro estimado
y el nimero de observaciones temporales. El estadistico Pr se muestra como
el mas robusto a la presencia de dependencia cruzada.

Los resultados expuestos en la Tabla 2 ofrecen evidencia favorable de
cointegracion panel entre las variables en consideracion, ya que se rechaza la
no significancia del parametro de correccion de error a partir de la evidencia
mostrada por los p-valores, y particularmente para Pa por medio del p-valor
robusto obtenido mediante un bootstrap con 9.000 repeticiones’. Como la
prueba evidencia que existe correccion de error para todo el panel, el vector
de cointegracion se puede estimar para todas las variables de interés, y este es
valido para todo el panel de paises, y no solo para algunos cortes transversales.

Tabla 2. Prueba de cointegracvn

Estadistico Valor z-valor p-valor P-valor robusto
Pz -35.84 -18.73 0.000 0.000
Pa -14.29 -0.66 0.256 0.000

Fuente: cdlculos propios.

La estimacién de la relacion de cointegracion se basa en el método de
Minimos Cuadrados Dinamicos en panel, tal y como lo especifican Mark y
Sul (2003)". Esta relacion puede especificarse de distintas formas, que varia-

9 El calculo de valores criticos con bootstrap permite la inferencia bajo formas muy generales de
dependencia cruzada. En el caso de Westerlund (2007) el bootstrap es similar el expuesto en
Chang (2004).

10 Un estimador alternativo es el FM-OLS, sin embargo Wagner y Hlouskova (2010) muestran
por medio de un estudio de simulacién a gran escala que el estimador DOLS tiene un mejor
desempefio.
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ran dada la inclusién o no de efectos fijos, tendencias heterogéneas o efectos
de tiempo. Todas estas alternativas son analizadas incluyendo un rezago y un
adelanto, y dos rezagos y dos adelantos de las vatiables diferenciadas'.

Las estimaciones muestran que el coeficiente de deuda publica mantiene el
signo a través de las especificaciones, ademas de que el valor es menor en aque-
llas con dos adelantos y dos rezagos, aunque no en una cuantia alta. El valor del
coeficiente estimado para el logaritmo del PIB per capita no resulta significati-
vo y, adicionalmente, para las especificaciones con dos adelantos y dos rezagos
toma un signo negativo; lo que indica que la asociacién de esta variable con los
AEN no es clara al controlarse la estimacion con los demas determinantes. La
variable de apertura de cuenta de capitales, tiene un coeficiente estimado con
el signo negativo esperado para los pafses en desarrollo y es significativo al 1%
en las estimaciones presentadas. Del lado de las variables demograficas, puede
subrayarse que estas tienen significancia global en todas las especificaciones.
Adicionalmente, los valores de los R2 ajustados muestran que el grado de ajuste
del modelo a través de la dimension de tiempo y por paises varia considerable-
mente cuando se agrega un rezago y un adelanto en las especificaciones.

En resumen, las estimaciones arrojan los signos esperados para el efecto
de las variables deuda publica y apertura de la cuenta de capitales, y se verifica
la significancia estadistica de estas variables. Ademas, en las Tablas 3 y 4 se
observa que el BIC favorece los modelos que incluyen dos adelantos y dos
rezagos, y entre ellos los de criterio con menor valor son los que incluyen
tendencias heterogéneas'. Sin embargo, la presencia de estas tendencias en
los AEN de los paises implicaria que, en el largo plazo, los AEN no serfan
acotados y, por lo tanto, tomarfan valores insostenibles.

11 Se prueban maximo dos, dado lo sugerido por Mark y Sul (2003), delimitar el numero de
rezagos y adelantos segtn las observaciones temporales disponibles.

12 Los resultados de las estimaciones con tendencias heterogéneas estan disponibles a solicitud
del interesado.
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Tabla 3. Estimacion de minimos cuadrados dindmicos

(i) (i)
Deuda Pablica -0.52 (16.7)*** -0.52 (15.9)***
Log PIB per cédpita 0.04 (0.9) 0.05 (1.0)
Apertura Capitales -0.03 (3.5)*** -0.03 (3.9)***
1 (demog) 10.2 (0.02)** 9.7 (0.02)**
R?Ajustado 0.22 0.20
BIC -2340.80 -2057.9
a(Popul. <15) -0.44 -0.44
a(Popul. >64) 4.94 5.12
omax 4.94 [65+] 5.12 [65+]
amin -1.49 [40-44] -1.58 [40-44]

(1) Modelo con efectos fijos (ii) Modelo con efectos fijos y efectos de tiempo. Modelos estimados inclu-

yendo un rezago y un adelanto. Estadisticos t en paréntesis [p-valor para ¥*(demog)].
significancia estadistica al nivel de confianza de 10% (5%) {1%)}.

* (F¥) {***} indica

Fuente: célculos propios.

Tabla 4. Estimacién de minimos cuadrados dinamicos

(i) (ii)
Deuda Publica -0.50 (17.6)*** -0.49 (17.5)***
Log PIB per capita -0.03 (0.8) -0.02 (0.7)

Apertura Capitales

-0.06 (8.5)***

-0.06 (10.9)***

x*(demog) 133.1 (0.00)*** 137.9 (0.00)***
R?Ajustado 0.62 0.65
BIC -3296.9 -3177.2
a(Popul. <15) -1.76 -1.80
a(Popul. >64) 16.2 16.6
amax 16.2 [65+] 16.6 [65+]
omin -4.94 [40-44] -5.04 [40-44]

(i) Modelo con efectos fijos (ii) Modelo con efectos fijos y efectos de tiempo. Modelos estimados

incluyendo dos rezagos y dos adelantos. Estadisticos t en paréntesis [p-valor para y*(demog)]. * (**) {***}
indica significancia estadistica al nivel de confianza de 10% (5%) {1%)}.

Fuente: cilculos propios.
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C. Cilculo de los AEN de largo plazo para Colombia

A partir de la estimacion de la relacion en la ecuacion (1), se puede cal-
cular y graficar el stock estimado de AEN de equilibrio y su relaciéon con el
stock observado para Colombia. Antes de continuar, es necesario explicitar el
hecho de que los AEN de equilibrio son tomados como aquel nivel de dicho
stock que es compatible con los fundamentales y las elasticidades estimadas
para pafses en desarrollo por medio de la ecuacion (1); es decir, los AEN de
largo plazo son los de equilibrio. El Grafico de AEN de largo plazo y los
observados (Grafico 7) muestra como en los afios noventa los AEN fueron
acordes con su valor de largo plazo (AENF); a la vez que se observan en los
afios 1979 y 1986 los distanciamientos mas marcados.

Gréfico 7. Activos externo netos observados y de largo plazo
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Fuente: cilculos propios.

El pico que alcanzé el nivel de AEN en 1979, se asocia a superavits
en cuenta corriente observados entre 1976 y 1979 causados por la bonanza
cafetera; mientras laposterior caida puede explicarse por la depreciacion
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experimentada durante la crisis de la deuda. Para el 2008, la estimacion apunta
aun nivel negativo de un -34,2% del PIB de los AEN; nivel alejado ala relacién
de -23% aproximadamente, que se observa para Colombia; destacandose que
entre 2000 y 2008 el nivel observado de AEN se mantuvo por encima de los
intervalos de confianza. De 2009 en adelante, el nivel observado de AEN es
acorde con el nivel de largo plazo, como se expone mas adelante.

IV. Implicaciones sobre el tipo de cambio real

El enfoque de SE para la estimacién del tipo de cambio real de equilibrio,
consta de tres pasos basicos: 1) se debe determinar la razén entre cuenta co-
rriente y PIB que estabiliza la posicion de AEN en un nivel predeterminado
(deseado o de referencia), razén conocida como norma de cuenta corriente;
2) se compara dicho nivel de balance en cuenta corriente con su valor sub-
yacente; vy 3) se hace la valoracion del ajuste del TCR necesario para cerrar la
brecha entre la norma de cuenta corriente y la cuenta corriente subyacente. El
TCRE es el nivel final del TCR una vez dicho ajuste ha sido realizado.

La posiciéon estimada de largo plazo de AEN puede usarse como referen-
cia para determinar la norma de cuenta corriente compatible con dicho nivel.
En otras palabras, el nivel estimado de AEN obtenido en la seccioén anterior
sera el nivel de referencia o deseado necesario en el enfoque de SE.

A. Estimacion de la norma de cuenta corriente

La norma de cuenta corriente se define como aquel nivel de cuenta co-
rriente que estabiliza a los AEN en su nivel de largo plazo, estimado en el
modelo de cointegracion. Esta relacion se establece a partir de la siguiente
identidad contable’:

AEN, - AEN, , =CC, +KG, +E, @)

13 La exposicion del método de Sostenibilidad Externa para valoracion del tipo de cambio real
de equilibrio estd basada en Lee et al. (2008).
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Esta ecuacién de acumulacion para los AEN, establece que el cambio
en AEN es igual al balance en cuenta corriente, mas las ganancias de capital
debidas a cambios de valoracion y, a esto se suman elementos como transfe-
rencias a la cuenta de capitales y errores y omisiones (resumidos en E). Asu-
miendo esta ultima variable igual a cero (cuenta corriente y flujos financieros
netos coinciden), la ecuacion (2), con las variables como razéon del PIB; se
reescribe como:

+7,(1+g,)—Ae
aen, —aen, | = cc, + kg, — g+ (lrg)-Ae aen

(1+gt)(1+7zt) !

3)

En esta expresion g, m y Ae representan la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, la inflacién y la tasa de depreciacion, respectivamente. Si adicional-
mente se asumen unas ganancias de capital iguales a cero, un nivel de cuenta
corriente que estabiliza los AEN en un nivel predeterminado vendra dado
por la siguiente relacion:

g, +7rt(1+gt)—Aet
cen, =
(1+gt)(1+7r,)

)

Por tanto, el nivel de cuenta corriente que estabiliza los AEN en un nivel
preestablecido (b,) es proporcional a dicho nivel de AEN, y la proporcion
esta determinada por la tasa de crecimiento de la economia, la tasa de infla-
cién y la tasa de depreciacion'.

Como se observa en la ecuacién (4) el calculo de la norma de cuenta
corriente trimestral requiere de la estimacion, también trimestral, de la posi-
cion de largo plazo de AEN. Esta estimacion se lleva a cabo tomando datos
entre 1996 y 2011 y permite comparar los datos de AEN observados con su
nivel de largo plazo. El Grafico 8 muestra como entre 1996 y comienzos del

14 Para el calculo de esta proporcion se utilizan las tasas suavizadas con el filtro Hodrick-
Prescott.
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2000 los AEN en relacion al PIB fueron acordes a lo indicado por su nivel
de equilibrio. Desde el 2000 y hasta finales de 2008, los AEN observados se
encontraban significativamente desalineados al ubicarse por encima del limite
superior del intervalo de confianza; es decir, durante este periodo los AEN
eran menores a lo indicado por su nivel de equilibrio, lo que implica que en
Colombia existfa, o un exceso de activos, o un nivel bajo de pasivos. A partir
de 2009 y hasta comienzos de 2011 los AEN observados se ubicaron dentro
de los intervalos de confianza, lo que implica que el distanciamiento entre
estos y los de largo plazo no es significativo. L.os cambios bruscos en el nivel
de largo plazo de AEN, se deben fundamentalmente a los movimientos en
la variable de apertura de la cuenta de capitales expuestos en la seccion I1.B.

Grafico 8. Activos externos netos con datos trimestrales
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Fuente: cilculos propios.

Al enfocarse exclusivamente en los AEN de largo plazo, puede destacar-
se que entre 1996 y finales de 2003 estos tuvieron un comportamiento de-
creciente impulsado conjuntamente por aspectos demograficos y el aumento
del endeudamiento publico como proporcion del PIB. El efecto demografico
esta caracterizado por un aumento comparativamente mayor de las cohortes
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poblacionales que mas se endeudan (ver Grafico 9) en relacién a la poblacion
total. De 2004 a 2011 la tendencia de largo plazo de los AEN exhibe un cre-
cimiento marcado por factores demograficos, asociado a una disminucion
de la poblacion en las cohortes mas jévenes (lo que implica menor necesi-
dad inversion social) y un aumento en la poblacién mayor a 60 afios (lo que
implica una mayor acumulacién de activos para su época de retiro), es decir,
el comportamiento se asocia al efecto de una transiciéon demografica. Cabe
anotar que el efecto de los otros determinantes es pequefio y no determina la
tendencia observada.

Grifico 9. Efecto cohortes poblacionales sobre activos externos netos
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Fuente: célculos propios.

Teniendo la estimacion de los AEN de largo plazo trimestral es posible,
utilizando la ecuacion (4) y datos de inflacion, crecimiento y tasa de cambio,
realizar la estimacion de la norma de cuenta corriente. El resultado de esta
estimacion se presenta en el Grafico 10. Comparando esta estimacion con la
cuenta corriente observada, pueden identificarse dos periodos de significativo
desalineamiento de la CC respecto a su nivel normativo. El primero de ellos
va desde 1996 hasta finales de 1999. En este periodo la CC pasa de niveles de-
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ficitarios a niveles superavitarios debido a la crisis econémica que ocurrié en
este afio. I.a norma se mantiene por encima del nivel observado, capturando
el efecto de la tasa de cambio; ya que este fue un periodo de depreciaciones
que en teorfa deberfan haber mejorado la cuenta corriente. Después de este
rapido ajuste, la CC se ubica por encima de su nivel normativo desde finales
de 2003 debido a que la economia estaba en capacidad de absorber mayores
niveles de endeudamiento externo, como se observa en el Grafico 8. Notese,
sin embargo, que en este perfodo la CC se movia gradualmente a sus niveles
normativos. Entre2010 y 2011lasestimaciones indican que la CC tenfa un ni-
vel acorde con la norma.

Grafico 10. Norma de la Cuenta Corriente
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Fuente: cilculos propios.

B. Estimacion de la cuenta corriente subyacente

La norma de CC deberia ser comparada con la cuenta corriente subya-
cente, con el fin de estimar el ajuste en tipo de cambio real, compatible con el
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equilibrio interno y externo. La cuenta corriente subyacente (CCS) es tomada
generalmente como la que se proyecta prevaleciente en el mediano plazo, sin
embargo, en este trabajo se estima su nivel para cada momento del tiempo, y
su derivacion es como sigue.

La CCS se toma como aquella que prevalece en la economia cuando se
han filtrado los componentes ciclicos relacionados con el PIB, el TCR y los
Términos de Intercambio (ToT). En este sentido, se estima una relacion de
cointegracion (siguiendo a Isard, 2007), con datos para Colombia, entre CC,
TCR, PIB doméstico, PIB de socios Comerciales (PIBS) y ToT. Para este
ejercicio, las pruebas realizadas indican que los coeficientes en el vector de
cointegracion son significativos al 1%. En cuanto al analisis de residuales, las
hipétesis de no autocorrelacién y normalidad no pueden ser rechazadas®.
Entonces, la relaciéon estimada es:

Grifico 11. Cuenta corriente subyacente y norma de cuenta corriente
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Fuente: cilculos propios.

15 Estos resultados se muestran en el Anexo.
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ces, = =1,31 + 0,11 ter, + 0,17 It02, — 0,3/pib, + 0,21/pibs, 5)

A partir de esta relacion se puede determinar la CCS, asociada al equili-
brio interno, tomando los valotres de los fundamentales filtrados con el filtro
de Hodrick-Prescott. Por lo tanto, la CCS se puede interpretar como la CC
que prevaleceria cuando las brechas del producto interno y externo son cero;
y tanto el TCR como los ToT se encuentran cerca a su valor de largo plazo.
En el Grafico 11, al comparar la CCS con la CCN, se hace notorio que du-
rante todo el perfodo de analisis, trimestral, no hubo compatibilidad entre
las medidas de equilibrio de la CC. Las implicaciones de esto sobre el TCR
apuntan a un desalineamiento de este con respecto a su nivel de equilibrio.

C. Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio

El TCRE se define como aquel nivel de TCR que permitiria a la CCS
ajustarse hasta alcanzar su nivel normativo. El ajuste necesario del TCR se
obtiene a partir de la semi-elasticidad asociada a esta variable, la cual es es-
timada en la ecuacion (5) tomando un valor de 0,11. Al despejar de esta
misma ecuacion el TCR, encontramos el nivel de depreciacion real (9,26 %0)
que se necesita para mejorar la CC en 1% en relacion al PIB. Utilizando esta
estimacién podemos escribir una ecuacion que nos describe el TCRE en cada
periodo en funcién de la diferencia entre los niveles normativos y subyacen-
tes de la cuenta corriente,

TCRE, = TCR, + 9,26(CCN,— CCS)) ©6)

Las desviaciones entre el TCR y el TCRE, permiten determinar que el
tipo de cambio real se encontraba sobreapreciado antes de 2002, y luego
entré en una fase de sobre-depreciacion que se mantuvo hasta comienzos de
2011 (ver Grafico 12). Para el segundo trimestre de 2011, se tiene una desvia-
cion estimada de 9,5% del TCR respecto a su nivel de equilibrio.
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Griéfico 12. Tipo de cambio real de equilibrio
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Fuente: célculos propios.

V. Estimacién de una especificacién alternativa

En esta seccion, se analiza si los resultados presentados anteriormen-
te cambian cuando se estima la relacién de cointegracién con un numero
mayor de pafses. Asi mismo, se excluye la variable de apertura de cuenta de
capitales debido a problemas con la informacion sobre esta variable para los
paises adicionales. De esta manera, se obtiene una especificacion similar a la
propuesta originalmente por Lane y Milessi-Ferretti (2001a) para los AEN.
Los resultados obtenidos en la prueba de raiz unitaria (Tabla 5), contintan
indicando la presencia de la misma con la inclusién de mas paises, es decir,
los cortes transversales adicionales no llevan a que se rechace la hipotesis de
raiz unitaria en los diferentes paneles. Dado el resultado anterior, se exami-
na la existencia de cointegraciéon entre las variables, sin tener en cuenta la
apertura de cuenta de capitales. Los resultados de la Tabla 6, indican que la
hipotesis nula se rechaza a cualquier nivel de significancia, a partir de los dos
estadisticos utilizados; lo que se concluye tanto con los p-valores obtenidos
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con la distribucién asintética, como con los obtenidos con bootstrap. Dada
la evidencia arrojada por las anteriores pruebas, se estima el vector cointe-
grante. En este caso, el BIC favorece, nuevamente, a las especificaciones que
incluyen dos adelantos y dos rezagos de las variables diferenciadas, y entre
estas la escogida en la especificacion con efectos fijos, por razones idénticas
a las ya esgrimidas en la estimacion principal. En la Tabla 7, se muestran los
resultados de la estimacién (las estimaciones con un adelanto y un rezago se
muestran en el Anexo).

Tabla 5. Pruebas de raiz unitaria

Prueba Bai-Ng (Sobre Errores Prueba Bai-Ng (Sobre Factores Comunes)

Idiosincraticos)
Panel Constante Constant-e y Panel Constante Constantf: y
Tendencia Tendencia
AEN 5.345 7.302 AEN -1.009 -1.941
DeudaP  5.179 8.178 Deuda P -2.405 -2.259
PIBPC  -1.178 6.002 PIB PC 0.357 -3.149*
DEMI1  -5.456*** 2.454 DEM1 1.089 -1.962
DEM2 -5.756*** -0.3 DEM2 3.315 -0.37
DEM3  -5.211% 0.38 DEM3  -1.651 -0.087
p-valor: *<0.10 **<0.05 ***<0.01 p-valor: *<0.10 **<0.05 ***<0.01
Fuente: cilculos propios.
Tabla 6. Prueba de Cointegracion
Estadistico Valor z-valor p-valor P-valor robusto
Pt -42.47 -25.1 0.000 0.000
Pa -17.34 -5.57 0.000 0.000

Fuente: cdlculos propios.
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Tabla 7. Estimacion de minimos cuadrados dindmicos

(@) (ii)
Deuda Publica -0.48 (16.5)*** -0.48 (16.6)***
Log PIB per capita 0.12 (2.2)* 0.11 (2.0)*
¥*(demog) 11.7 (0.01)*** 12.0 (0.01)***
R?Ajustado 0.29 0.27
BIC -2768.9 -2465.3
a(Popul. <15) -0.52 -0.51
a(Popul. >64) 6.62 6.82
omax 6.62 [65+] 6.82 [65+]
omin -2.22 [45-49] -2.28 [45-49]

() Modelo con efectos fijos (ii) Modelo con efectos fijos y efectos de tiempo. Modelos estimados
incluyendo dos rezagos y dos adelantos. Estadisticos t en paréntesis [p-valor para y*(demog)]. * (**) {***}
indica significancia estadistica al nivel de confianza de 10% (5%) {1%}.

Fuente: cilculos propios.

El coeficiente estimado de la variable deuda publica, mantiene su signifi-
cancia, signo y una magnitud similar respecto a la estimacion original. En el
caso del PIB per capita, ahora se obtiene un coeficiente estimado significativo
y con el signo positivo esperado. Del lado de las variables demograficas, se
tiene que su significancia conjunta se mantiene a cualquier nivel de significan-
cia estandar.

Los AEN de largo plazo con esta especificacion, y su comparacion con
los observados, se muestran en el Grafico 13. En este grafico, se identifican
periodos de desequilibrio similares a los encontrados antes. Para el final del
periodo el comportamiento observado y de largo plazo es diferente, ya que
la variable observada se encuentra dentro de los intervalos de confianza y
cercana a la estimacion puntual.

Lo anterior implica que con la estimacion principal y con la alternativa se
encuentran resultados similares, excepto para el final del periodo, con datos
en frecuencia anual.
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Grifico 13. Activos externos netos de largo plazo con la estimacion alternativa
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Fuente: célculos propios.

El calculo de los AEN con datos trimestrales, muestra una discrepancia
significativa entre la nueva especificacion y la original. Al comienzo del perio-
do se halla un significativo desalineamiento de los AEN. Al final del periodo,
con ambas especificaciones se concluye compatibilidad entre los AEN ob-
servados y estimados, aunque con la especificacion alternativa el perfiodo de
compatibilidad es mayor.

El comportamiento de la norma de la CC derivado con la estimacioén
anterior de AEN, es cualitativamente similar al determinado en la seccion an-
terior sobre CCN, salvo que en la estimacion alternativa se halla que en 2011
la CC estaba alejada de su nivel normativo.

Al comparar los valores normativo y subyacente de la cuenta corriente se
tiene, como se observa en el Grafico 16, que la norma alternativa es mas cer-
cana al nivel subyacente, pero los desalineamientos hallados antes se mantie-
nen. Esto implica que el comportamiento del TCR en relaciéon con el TCRE
es similar, aunque el desalineamiento en este caso es menor. Nuevamente, la
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estimacion implica una sobre-depreciacion del TCR en 2011, pero en este
caso es de 5,5 % (Grafico 17).

Griéfico 14. Activos externos netos de largo plazo con datos trimestrales
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Fuente: cilculos propios.
Grafico 15. Norma de la cuenta corriente
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Fuente: célculos propios.
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Grafico 16. Cuenta corriente subyacente y norma de la cuenta corriente
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Griéfico 17. Tipo de cambio real de equilibrio
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Grifico 18. Desalineamiento del TCR: estimacion original y alternativa
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Nota: Panel A: desalineamiento estimacién original. Panel B: desalineamiento estimacién
alternativa.
Fuente: célculos propios.
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El Grafico 18 muestra las desviaciones del TCR respecto a su nivel de
equilibrio con las dos especificaciones utilizadas. En el panel A se encuen-
tran las desviaciones halladas con la estimacion original, y en el panel B las
encontradas con la alternativa. En dicha figura, se puede determinar que los
desalineamientos bajo ambas especificaciones sefialan, en esencia, los mis-
mos periodos de apreciacion y depreciacion entre 1996 y 2011. Como se
menciondé antes, las diferencias en el comportamiento de los distintos petio-
dos de desalineamiento estan asociadas fundamentalmente a discrepancias en
el grado de desviacion estimado.

El ejercicio realizado en esta seccion, muestra como la inclusion de un
namero mayor de paises y la exclusiéon de la variable que mide el grado de
apertura de la cuenta de capitales, tiene algunos efectos cualitativos y cuan-
titativos sobre los resultados, mas no afecta las conclusiones en cuanto a
los desalineamientos de las variables de interés en gran parte del periodo de
analisis. En este sentido, los resultados para el periodo 1996-2011 son consis-
tentes bajo ambas especificaciones.

Conclusiones

El enfoque de Sostenibilidad Externa es novedoso en su aplicacion al
caso colombiano, y provee un referente alternativo para evaluar los desequi-
librios del Tipo de Cambio Real (TCR) a partir de los desbalances en la posi-
cion de Activos Externos Netos (AEN). A diferencia de otros trabajos de la
literatura, este trabajo determina el nivel de referencia de AEN a partir de la
estimacion de su comportamiento de largo plazo, y no se limita a calibrar este
valor como la dltima observacion disponible. Dicha estimacion se realiza por
medio de Minimos Cuadrados Dinamicos en Panel, una vez determinada la
existencia de una relacion de cointegracion entre Activos Externo Netos y un
conjunto de fundamentales. Ademas, la semi-elasticidad entre la Cuenta Co-
rriente y el TCR fue estimada a partir de una relacioén de largo plazo, y no se
calibr6 acudiendo a valores genéricos expuestos en la literatura relacionada;
lo que se constituye en un refinamiento adicional del ejercicio.
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En este ejercicio se ha determinado que el TCR y la Cuenta Corriente
(CC) exhibieron en los dltimos afios comportamientos de desalineamiento
respecto a sus niveles de equilibrio; mientras la posicion de AEN exhibi6
compatibilidad con su nivel normativo. En términos mas concisos, en los
ultimos afios la CC observada es menos deficitaria que la CC normativa con
excepcion del segundo trimestre de 2011 cuando ambos indicadores se en-
contraban en niveles cercanos a -3%. En cuanto al TCR, se encuentra que
este ha estado por encima de su nivel ideal desde finales de 2002, teniendo
en el segundo trimestre de 2011 un desalineamiento de 9,5% aproximada-
mente. Del lado de los AEN; se destaca que no exhiben desalineamientos
significativos respecto a sus niveles de equilibrio desde principios de 2009.
Antes de 2009, los AEN normativos se encontraban por debajo de los niveles
observados. Finalmente, es importante reportar que realizamos una estima-
cion alternativa del vector de cointegracion siguiendo la propuesta de Lane
y Milessi-Ferretti (2001a) y los resultados encontrados tienen implicaciones
cualitativamente similares a la estimacion original.

Anexo 1: Variables Demogrificas

La poblacién es dividida en 12 cohortes poblacionales', y las vatiables
por edad entran en la ecuacién de AEN como Y21 % pje, con P represen-
tando la proporcion de poblacion en cada una de las cohortes, en cada mo-
mento del tiempo; ademas Y12, ;= 0, ya que la suma de la participacion de
todas las cohortes en la poblacion total suma uno, por lo que son colineales al
intercepto. Los a se restringen como un polinomio cubico de tal forma que,

o= Yo + Vi + V2 +v3j?

Esta restriccion hace que la relacién entre las cohortes poblacionales y
los AEN cambie de forma suave.

La restriccion de coeficiente sumando cero implica que:

16 Exposicion basada en Lane y Milesi-Ferretti (2001a)
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12 12 12
I, I, 1IN
Yo :_V1721_Y2721 _Vsjz]
=1 =1 =1
LLa estimacion de los y puede realizarse al introducir las siguientes varia-

bles en la relacion a estimar:

Y1DEMy; + v, DEMy¢ + y3DEM3,,

donde,

12 112 12
DH%¢=§S_1mf—— _122_ Djts
j=1 J AT j=1
12 112 12
DEM2t=Z_ J*vje—5 ) JZZ_ Pjt
Jj=1 ] Jj=1 Jj=1

2 ISR ol
DEM3, = Z D ——Z i Z it
3t j=1] Djt 7 j=1] jzlpjt
Una vez estimados los y se pueden recuperar cada uno de los o.

Anexo 2: Paises incluidos en la muestra

Los paises incluidos en la estimacion original son:

Argelia, Argentina, Bangladés, Bolivia, Botsuana, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Costa de Marfil, Rep. Dominicana, Ecuador, El Salvador, Gua-
temala, Haiti, Honduras, Indonesia, Iran, Israel, Jamaica, Jordania, Republica
de Corea, Malasia, Mauricio, México, Marruecos, Pakistan, Paraguay, Peru,
Filipinas, Sudafrica, Sri Lanka Siria, Trinidad y Tobago, Turquia, Uruguay y
Venezuela.

Para el analisis de robustez, se adiciona los siguientes pafses a la muestra:
India, Nepal, Panama, Tailandia y Ttunez.
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Anexo 3: Fuente de las variables y transformaciones

La informacién sobre AEN, disponible hasta 2007 en la base de Lane y
Milesi-Ferreti (2007), fue actualizada hasta 2008 con informacién de cuenta
corriente, por lo que solo se tuvo en cuenta el canal de ajuste tradicional de
comercio, y no posibles efectos de valorizacion.

En el caso de falta de datos a nivel temporal en algunos cortes transversa-

les, que impidiera consolidar un panel balanceado, se aplic6 TRAMO/SETS
para obtener una estimacion de dichos datos faltantes.

Tabla 8. Datos
Variable Transformaciones Fuente
Activos Externos Netos Medida como proporcién del PIB. Lane y Milesi-Ferretti (2007)
Deuda Piblica Medida como proporcién del PIB. Abbas el al. (2010)
PIB per cipita En délares del 2900. Se toma en Banco Mundial
logaritmo
Apertura de Cuenta de Capitales Indice entre -1.81 y 2.53 Chinn e Ito (2008)
Variables Demoerdficas Tres variables con la informacién DemographicYearbook.
5 de la distribucién poblacional. Naciones Unidas.

Fuente: elaboracién propia.

Anexo 4: Pruebas para CCS y estimacién alternativa para AEN

Tabla 9. Prucbas de raiz unitaria para CCS

Variables Ng-Perron (MZt) ADF L
Decision
(En niveles) Constante ~ CyTendencia  Constante Cy Tendencia

CCPIB -2.3195** -2.37003 -2.559234 -2.530564 I(1)
LTCR -1.47116 -1.48711 -1.505313 -1.170838 I(1)
LTOT 0.71525 -1.96438 -0.332568 -1.581096 I(1)
LPIB 4.1197 -0.8603 0.8968 -0.7964 I(1)
LPIBS 5.39452 -0.75651 -1.022482 -2.618599 I(1)

p-valor: *<10%, **<5%, ***<1%

Fuente: cdlculos propios.
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Tabla 10. Coeficientes vector de cointegracion para CCS

LTCR LTOT LPIB LPIBS
Pardmetro -0.11 -0.17 0.30 -0.21
E.de Prueba  -5.144*** -7.481%* -7.853%** -4.857***
p-valor: *<0.10 **<0.05 ***<0.01

Fuente: célculos propios.

Tabla 11. Pruebas de autocorrelacion y normalidad

Autocorrelacién Normalidad
Estadistico P-valor Estadistico P-valor
12.11 0.99 14.36 0.16

Fuente: cilculos propios.

Tabla 12. Estimacion alternativa

(@) (i)
Deuda Pablica -0.51 (15.7)*** -0.51 (14.7)***
Log PIB per capita 0.04 (0.8) 0.04 (0.8)
¥>(demog) 5.8 (0.12) 7.2 (0.07)*
R?Ajustado 0.16 0.13
BIC -2549.0 -2252.5
a(Popul. <15) -0.03 0.02
a(Popul. >64) 3.81 3.97
omax 3.81 [65+] 3.97 [65+]
omin -1.55 [45-49] -1.71 [45-49]

(1) Modelo con efectos fijos (ii) Modelo con efectos fijos y efectos de tiempo. Modelos estimados inclu-
yendo un rezago y un adelanto. Estadisticos t en paréntesis [p-valor para y*(demog)]. * (**) {***} indica
significancia estadistica al nivel de confianza de 10% (5%) {1%)}.

Fuente: célculos propios.
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