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Resumen

Después de analizar cuatro periodos: 1968-1990, 1991-2000, 2000-2006 y 2007-2018,
marcados por cambios en el manejo de la tasa de cambio por parte del Banco de la Republica
y politica econdmica gubernamental, técnicas econométricas permiten concluir que pese a la
creciente apertura de la economia colombiana, a partir de 1991, la liberalizacion del mercado
cambiario y de flujo de capitales, la paridad del poder adquisitivo, se empezd a cumplir a partir
del tercer periodo aunque en forma rezagada; en el cuarto periodo, en la medida que los
mercados de capitales y la economia se fue consolidando en el proceso de
internacionalizacién, la paridad se empieza a evidenciar. Se usaron pruebas de cointegracion
de Johansen y regresiones EGARCH. Un estudio detallado de las estadisticas y la politica
economica prueban que la lentitud en el cumplimiento de la paridad, se debid a que el banco
central colombiano siempre intervino el mercado para estimular la depreciacion del peso:
devaluacion gota a gota hasta 1991 y la banda cambiaria hasta 1999. Ademas, en los ultimos
afnos se han producido cambios en la direccion del flujo de capitales internacionales hacia
Colombia que han alterado la tasa de cambio mas fuertemente que las diferencias en la
inflacion.
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Abstract

After analyzing four periods: 1968-1990, 1991-2000, 2000-2006 y 2007-2018, marked by
changes in the management of the exchange rate, peso/dolar, by the Banco de la Republica
and government economic policy, econometric techniques allow us to conclude that despite
the increasing opening of the Colombian economy, since 1991, the liberalization of the foreign
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exchange market and the flow of capital, the parity began to be fulfilled to the extent that capital
markets and the economy was consolidated in the process of opening: gradually during the
third period and evidently during the last one amid opening of the Colombian economy.
Johansen cointegration tests and EGARCH regressions were used. A detailed study of
statistics and economic policy proves that the slowness in meeting the parity rule, which took
more than a decade, was due to the fact that the Colombian central bank always intervened in
the market to stimulate the depreciation of the peso: crawling-peg, until 1991 and exchange
rate band until 1999. In addition, in recent years there have been changes in the direction of
the flow of international capital to Colombia that have altered the exchange rate more strongly
than the difference in interest rates.
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Resumo

Depois de analisar quatro periodos: 1968-1990, 1991-2000, 2000-2006 e 2007-2018,
marcados por mudangas na gestdo da taxa de cambio pelo Banco da Republica e a politica
econdmica do governo, as técnicas economeétricas permitem concluir que apesar da crescente
abertura da economia colombiana, desde 1991, a liberalizagdo do mercado de cambio e fluxo
de capitais, a paridade do poder de compra, comegou a ser cumprida a partir do terceiro
periodo, embora de maneira desfasada; no quarto periodo, a medida que o mercado de
capitais e a economia consolidam-se no processo de internacionalizagao, a paridade comeca
a aparecer. Foram utilizados testes de cointegragao de Johansen e regressbes EGARCH. Um
detalhado das estatisticas e da politica econdémica prova que a lentiddo em atender a paridade
se deve ao fato de o banco central colombiano sempre intervir no mercado para estimular a
depreciacédo do peso: desvalorizagdo gota a gota até 1991 e faixa de cambio até 1999. Além
disso, nos ultimos anos, houve mudangas na direcdo do fluxo de capital internacional para a
Colémbia que alteraram a taxa de cambio mais fortemente do que as diferengas na inflagao.

Palavras-chave

Taxa de cambio, dodlar, libor, banco central colombiano, valorizag&o, depreciagao, correlagao.

CLASIFICACION JEL: E43, E44, F31.

Introduccion

Teoria planteada por Gustav Cassel’ en 1920 y que presenta dos versiones. La absoluta se
basa en el concepto que en diferentes paises, dada la existencia de mercados eficientes, libre
comercio internacional y libertad de flujo de capitales, idénticos bienes deben tener solamente
un precio (ley de un solo precio) lo cual es posible a que en el largo plazo se establece una
tasa de cambio de equilibrio de las dos monedas igualando el poder adquisitivo de ambas. La
concerniente para efectos de este trabajo es la version relativa que explica el comportamiento
de la tasa de cambio de acuerdo a las diferencias inflacionarias entre los dos paises, es decir,

' The Present Situation of the Foreign Exchanges
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que se puede pronosticar la evolucidn de la tasa de cambio en el largo plazo con base en la
inflacion de ambos. Su planteamiento basico en términos de pesos colombianos y ddlares de
Estados Unidos es:

F¢+j/S¢=(1+pcol)/(1+ peu ), donde:
S ¢ = tasa spot expresada en pesos/ dolar.
F «j = tasa spot futura expresada en pesos/ dolar, para el final del periodo t +j
Pcol ( = tasa de inflacion anual colombiana determinada hoy con vigencia para el periodo t + j.
Peu = tasa de inflacion anual de Estados Unidos determinada hoy con vigencia para el periodo t + j.

La PPA al igual que la paridad de la tasa de interés, es una identidad que se debe cumplir, de
lo contrario, los agentes del mercado pueden ejecutar operaciones de arbitraje, es decir,
aprovechar la diferencia entre las tasas de inflacidon a sabiendas que una se devaluara o
revaluara con respecto a la otra, comprando una divisa a bajo precio con tal de venderla a uno
mayor. El mercado llevara a una tasa de equilibrio en el corto o largo plazo dependiendo de la
rapidez con que se efectue el ajuste. Dicha rapidez esta determinada por la legislacion sobre
aspectos como: flujo de capitales, control de cambios, injerencia del gobierno o del banco
central, etc. Ademas de la especulacion, la disparidad afecta los flujos de bienes y capitales
entre paises: si la inflacibn en Colombia es mayor que la de Estados Unidos, el producto
colombiano perderia competitividad frente al de Estados Unidos. De acuerdo a la PPA, el peso
colombiano deberia devaluarse; pasar de una tasa spot revaluada a una tasa spot futura
mayor, pero si no ocurre la devaluacidon, el peso revaluado permitiria aumentar las
importaciones disminuyendo el nivel de dolares en el pais y presionar hacia la devaluacion
restaurandose la paridad. La inexistencia de restricciones en los mercados cambiarios y
financieros ayuda a que el ajuste se efectue rapidamente y que la paridad se restablezca.
Para aplicar la férmula de la paridad, las variables son: IPC mensual (Diciembre 1998 = 100)
de Colombia y la tasa de cambio nominal peso/ddlar fin de mes, ambas series publicadas por
el Banco de la Republica en su pagina web; finalmente el IPC mensual de Estados Unidos
(Julio 1983 = 100) 2

Se ha hecho el analisis para cuatro periodos:

. Enero 1968 - diciembre 1990. Se pretende analizar el periodo que empezo6 con el Decreto
444 de 1967, el de la devaluacién gota a gota, hasta el afio anterior a la apertura econdémica
de 1991. Periodo de total intervencion del Gobierno en el mercado cambiario, control de
cambios, restricciones al flujo capitales.

. Enero 1991- diciembre 2000. Este incluye los afos en que funciono la banda cambiaria, 1994-
1999 en los cuales se dio una moderada flotacion del mercado dentro de los limites de la
banda cambiaria con la continua intervencién del Banco de la Republica en el mercado. La
banda implicaba una minima y una maxima devaluacién anual que era publicada por las
autoridades. Sin control de cambios y libertad en el flujo de capitales con pocas restricciones.
. Enero 2000 — diciembre 2006. Las bandas cambiarias se eliminan en 1999 y aparentemente
durante este periodo la flotacion de la tasa de cambio ha sido mas libre, aunque con un
evidente sesgo del banco central a intervenir en pro de la devaluacién como lo confirman las

2 Bureau of labor Statistics. Estados Unidos. http://www.bls.gov/cpi/

Libr
EMPRESA ¢ 48 Vol. 16 No. 1 Enero — Junio de 2019



diarias publicaciones del banco en su pagina web en la que publica el monto de sus
operaciones cambiarias. También empieza la revaluacion del peso en forma constante por
causa del aumento de la entrada de ddlares en el pais.

. Enero 2007- diciembre 2018. En este periodo la economia colombiana se ha integrado mas
a la economia global.

Se trabajo con las siguientes variables::

LTC+ = logaritmo natural de la tasa de cambio nominal peso / délar, fin de mes.

DTCN = diferencia logaritmica mensual anualizada de la tasa de cambio nominal peso/dolar,
fin de cada mes.

LPCOL t = logaritmo natural del IPC colombiano, fin de cada mes.

DPCOL = primera diferencia logaritmica mensual anualizada de LPCOL. Mide la tasa de
inflacion anual colombiana para cada fin de mes.

LPEU: = logaritmo natural del IPC estadounidense, fin de cada mes.

DP:= LPCOL; — LPEU, o primera diferencia logaritmica.

Inicialmente se us6 un modelo con la variable DTCN como funcion de DP y dos variables
dicotomicas, solamente fueron significativas las dicotomicas y ningun rezago de DP por lo
que se procedi6 a estudiar cada periodo por separado. Las variables a pesar de ser el resultado
de primeras diferencias logaritmicas no fueron estacionarias en los tres periodos, sin embargo,
se trabajo con ellas. La Tabla 1 muestra las correlaciones de DTCN con DP. Las correlaciones
del primer, tercer y cuarto periodo son positivas y las del segundo son negativas, es decir que
hay posibilidades de que la paridad se haya dado para los periodos primero, tercero, cuarto y
no para el segundo.

Tabla 1.
Correlacion entre DTCN y DP

Periodo Correlacion

DTCN y DP
1968-1990 0.5283
1991-2000 -0.4735
2000-2006 0.3970
2007-2018 0.5874

Fuente: Calculos del autor.

Dado que hay cuatro periodos que analizar, se resumen los resultados de las pruebas de
Phillips-Perron y ERS en la Tabla 2. Se evidencia que los érdenes de integracion no siempre
coinciden en ambas pruebas. La Tabla 3 muestra la prueba de Johansen y Granger para los
cuatro periodos: En los tres primeros se acepta la hipétesis nula “DP no causa Granger DTCN”
mientras que en el cuarto se acepta la hipdtesis alternativa: DP si causa Granger DTCN con
cinco rezagos. Johansen encuentra la existencia de vectores de cointegracion para los
periodos primero, tercero y cuarto, pero no para el segundo; en este ultimo coincide con lo de
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la correlacion negativa; parece que no se dio la paridad. En el cuarto encontro cuatro vectores
de Cointegracién: aparentemente la paridad se dio.

Tabla 2.
Pruebas de Phillips-Perron y ERS para DTCN y DP.

Periodo Variable Significancia PP(5%) Integr ERS(5%) Integr
Valor-p P-estad.
1968-1990 DTCN Intercept, tend  0.3985 (1) 5.7299 I(1)
DP Intercept, tend  0.0776 (1) 3.0709 1(0)
1991-2000 DTCN Intercept 0.1523 1(1) 4.3746 1(0)
DP Intercept, tend  0.7989 (1) 10.2865 (1)
2000-2006 DTCN  Ninguno 0.0905  I(1) 9.9295 1(1)
DP Intercept, tend  0.2239 (1) 8.9875 (1)
2007-2018 DTCN Intecept, tend 0.017 1(0) 1(0)
DP Intercepto 0.0654 (1) 1.5627 (1)
Fuente: Calculos del autor.
Tabla 3.
Prueba de Johansen y Granger para DTCN y DP.
Periodo Johansen (No. modelos Granger Granger
con vectores). No. rezagos Prob.(Ho)
1968-1990 Uno 5 0.7599
1991-2000 Cero 5 0.2778
2000-2006 Uno 2 0.7471
2007-2018 Cuatro 5 0.0011

Fuente: Calculos del autor
A. Enero 1968-Diciembre 1990

En esta época de devaluacién gota a gota, se supuso que la devaluacion del peso (DTCN)
dependeria directamente de la tasa de inflacion colombiana (DPCOL) o con la diferencial
inflacionaria (DP) con el fin de mantener la competitividad de las exportaciones colombianas
frente al ddlar, sin embargo, la Figura 1 muestra que en algunos afios, la tasa de devaluacion
se movid en direccidon contraria a la inflacidn. Tampoco se observa una relacién clara entre la
DTCN y DP como lo indica la paridad de la tasa de interés; la bajisima correlacion anuncia que
seguramente la paridad no se dio hecho que es soportado por las pruebas de Johansen y
Granger.
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Figura 1. DTCN, DPCOL y DP. 1968.01-1990.12

Fuente: El autor.

A pesar de todo, se corrio la regresion para DTCN en funcién de DP rezagada hasta 36 meses:
el mejor resultado que se obtuvo fue un EGARCH (1,1,0) que present6 el menor Schwarz vy el
maximo log-likelihood entre varias alternativas. La altisima volatilidad observada en el periodo
es la justificacion de la heterocedasticidad tipo ARCH que lleva a un EGARCH. El R-cuadrado
esta alrededor del 99.7%. El unico coeficiente significativo de DP fue el rezagado 24 meses;
coeficiente con signo positivo (como la correlacion) indicando que un incremento del 1% en la
diferencia entre la inflacion anual colombiana con respecto a la estadounidense produjo un
reajuste en la tasa de revaluacion del dolar (devaluacion del peso) de 0.036% después de 24
meses, hecho insignificante dado el valor del coeficiente y que corrobora totalmente que no se
devaluo el peso de acuerdo al principio de la paridad del poder adquisitivo. La regresion como
tal presento alta autocorrelacion serial que fue corregida como lo indica un Durbin-Watson de
1.88; la prueba F acepta la hipétesis alternativa en un 100% indicando que las regresoras en
su conjunto son significativas. Ver Tabla 4

Las pruebas para los residuos arrojan resultados deficientes pues las probabilidades de
aceptarlas respectivas hipétesis nulas apenas superan el 5%; la normalidad de los residuos
(Jarque-Bera, probabilidad de aceptar normalidad de 9.0%), prueba ARCH (6.53% de
homocedasticidad). Ver Tabla 5
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En conclusion, desde el punto de vista de los resultados de la regresion se diria que la paridad
del poder adquisitivo se cumplié (porque se dan los resultados requeridos por las pruebas )
aunque en forma accidental; es evidente que la devaluacion diaria, gota a gota, decidida por
el Gobierno en forma discrecional, no se hizo lo suficientemente rapido para compensar por la
inflacidn colombiana ni tuvo en cuenta el diferencial inflacionario entre los dos paises.

Tabla 4.
EGARCH( 1,1,0) para DTCN y DP. 1968.01-1990.12.

Dependent Variable: DTCN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 1973M01 1990M12

Included observations: 216 after adjustments

Convergence achieved after 27 iterations

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(10) + C(11)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(12)*LOG(GARCH(-1))

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.320568 0.208480 1.537644 0.1241

DP(-24) 0.036174 0.012697 2.848978 0.0044

AR(1) 1.628668 0.060363 26.98102 0.0000

AR(2) -0.567614 0.076105 -7.458274 0.0000

AR(5) -0.057042 0.029602 -1.926956 0.0540

AR(10) -0.094723 0.033176 -2.855167 0.0043

AR(12) 0.117551 0.033089 3.552559 0.0004

AR(19) -0.059434 0.013744 -4.324359 0.0000

AR(24) 0.030071 0.008009 3.754383 0.0002

Variance Equation

C(10) -2.023281 0.723253 -2.797474 0.0052

C(11) 0.785407 0.280912 2.795917 0.0052

C(12) 0.872140 0.054613 15.96953 0.0000

R-squared 0.997388 Mean dependent var 0.174365

Adjusted R-squared 0.997247  S.D. dependent var 0.088352

S.E. of regression 0.004635 Akaike info criterion -8.247439

Sum squared resid 0.004383  Schwarz criterion -8.059924

Log likelihood 902.7235 Hannan-Quinn criter. -8.171683

F-statistic 7081.961  Durbin-Watson stat 1.881938
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Calculos del autor. Eviews 10.
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Las ecuaciones del EGARCH (1,1,0) son:

e DTCN{=0.32+0.036*DP t.24 + 1.62*U .1 — 0.567*U -2 -0.057*U 5
-0.094*U t.10 + 0.117*U t12 -0.059*U t.19 + 0.03*U t-24

e Log (0% =-2.02 + 0.785*ABS (Ut.1/ Ot.1) + 0.872* Log (0?) t1

Tabla 5.
Heterocedasticidad ARCH y Normalidad residuos: EGARCH(1,1,0)

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 3.433285 Prob. F(1,213) 0.0653
Obs*R-squared 3.410549 Prob. Chi-Square(1) 0.0648
30
_ Series: Standardized Residuals
| Sample 1973M01 1990M12
254 L Observations 216
20 Mean -0.026073
Median 0.004203
Maximum 3.837547
154 . Minimum -2.587991
i ] Std. Dev. 1.001108
10 | Skewness 0.061847
T Kurtosis 3.720475
S Jarque-Bera  4.809468
Probability 0.090289
0 | N A —H
-2 -1 0 1 2 3 4

Fuente: Calculos del autor.

B. Enero 1991-Diciembre 2000

La Tabla 1 muestra que la correlacion entre DTCN y DP fue negativa (-0.4735) por lo que
seguramente los coeficientes correspondientes con DP seran negativos en la regresion,
Correlacion negativa a pesar de la existencia de bandas cambiarias que pretendian garantizar
una devaluacién con tal de mantener la competitividad de las exportaciones colombianas. Lo
anterior se evidencia en la Figura 2 que muestra la alta volatilidad de la devaluacion y su
tendencia creciente al mismo tiempo que la tasa de inflacibn colombiana y el diferencial
inflacionario se reducen continuamente. Recuerde el lector la inestabilidad politica de este
periodo a partir de 1994 que produjo mucha agitacion en la tasa de cambio y las consecuentes
intervenciones del Banco de la Republica para mantener la tasa de cambio por debajo del
techo de la banda.
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Las pruebas de Johansen y Granger muestran que no hubo relacion de largo plazo entre las
variables. Se corrid la regresion para DTCN en funcion de DP rezagada hasta 36 meses: el
mejor resultado que se obtuvo fue un EGARCH (1,1,1) que presenté el menor criterio de
Schwarz y el maximo log-likelihood entre varias alternativas. Notese el signo negativo del
coeficiente de DP rezagado 30 meses que fue el unico coeficiente estadisticamente
significativo, resultado que totalmente afirma que no se cumplié la paridad del poder adquisitivo
puesto que se requiere que el signo sea positivo para que la paridad se cumpla. Ver Tabla 6.
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Figura 2. DTCN, DPCOL y DP. 1991.01-2000.12
Fuente: El autor.

Tabla 6.
EGARCH( 1,1,1) para DTCN y DP. 1991.01-2000.12.

Dependent Variable: DTCN

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 1995M07 2000M12

Included observations: 66 after adjustments

Convergence achieved after 33 iterations

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1))
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Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.583926 0.046103 12.66560 0.0000

DP(-30) -2.573048 0.261595 -9.836010 0.0000

AR(1) 1.043578 0.041632 25.06669 0.0000

AR(3) -0.265289 0.029222 -9.078548 0.0000

AR(12) -0.155854 0.038245 -4.075121 0.0000

Variance Equation

C(6) -14.80918 0.446761 -33.14791 0.0000

C(7) 0.515522 0.201579 2.557416 0.0105

C(8) 0.160117 0.106142 1.508520 0.1314

C(9) -0.910127 0.056913 -15.99155 0.0000

R-squared 0.903083 Mean dependent var 0.164672

Adjusted R-squared 0.889480 S.D. dependent var 0.078537

S.E. of regression 0.026109  Akaike info criterion -4.548277

Sum squared resid 0.038857  Schwarz criterion -4.249687

Log likelihood 159.0931  Hannan-Quinn criter. -4.430290

F-statistic 66.39127  Durbin-Watson stat 1.712208
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Calculos del autor.

Las ecuaciones son:

e DTCN=0.584 —2.57"D t30 + 1.04"U -1 — 0.26"U -3 — 0.155" U .12

e Log (02) = -14.81 + 0.515*ABS (Ut.1/ Ot-1) + 0.16*(Ut-1/0t1) - 0.9*Log (02?) 11

Asi no se haya cumplido la paridad, la regresion como tal es aceptable; el R-cuadrado del
90.30% es tan alto como para aceptar que las regresoras si explican el comportamiento de la
dependiente; hubo presencia de autocorrelacion serial que fue corregida como lo indica un
Durbin-Watson de 1.72; la prueba F acepta la hipdtesis alternativa en un 100% indicando que
las regresoras en su conjunto son significativas. En los archivos aparecen los cuadros
relacionados con la normalidad de los residuos (Jarque-Bera, probabilidad de aceptar

normalidad de 31.65%), prueba ARCH (55.74 % de homocedasticidad). Ver Tabla 7

En conclusion, a pesar de las bandas cambiarias que dominaron la mitad de este periodo, la
paridad del poder adquisitivo no se cumplid, ni siquiera con efecto rezagado como ocurrié en

el periodo 1968-1990.
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Tabla 7.
Heteroscedasticidad ARCH y normalidad residuos EGARCH(1,1,1)

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.347841 Prob. F(1,63) 0.5574
Obs*R-squared 0.356913 Prob. Chi-Square(1) 0.5502

Series: Standardized Residuals
7 - — — — Sample 1995M07 2000M12
Observations 66

Mean 0.085630

5 Median 0.062632
Maximum 1.868704

41 — Minimum -2.020489

Std. Dev. 0.941376
Skewness -0.163367

5 Kurtosis 2.145632
1 ] Jarque-Bera  2.300924
ﬂ Probability ~ 0.316491
0 [
2 -1 0 1 2

Fuente: Calculos del autor.

C. Enero 2000 - Diciembre 2006

Hipotéticamente al dejar de existir las bandas cambiarias, la tasa de cambio deberia haberse
comportado de acuerdo a las fuerzas del mercado aunque el Banco de la Republica cumpliera
su mision constitucional de estabilizar la inflacién a través de su intervencion en el mercado
cambiario. La Tabla 1 muestra que la correlacion entre DTCN con DP y DPCOL fueron
positivas: 0.3970 y 0.4017 respectivamente por lo que seguramente los coeficientes de la
variable DP seran positivos en la regresion, retornando la posibilidad que la paridad se haya
cumplido para este lapso. La Figura 3 muestra la alta volatilidad de la devaluacién, sin
embargo, se observa que ambas variables en el largo plazo presentan una tendencia a caery
a encontrarse, es decir, se empieza a presentar la revaluacion del peso debido a la creciente
entrada de dodlares por el creciente comercio internacional colombiano, el aumento de la
inversion extranjera y de las remesas enviadas por los colombianos residentes en el extranjero.
Ver estadisticas en pagina web del Banco de la Republica y archivos anexos. La Figura 3
permite ver que los cambios en la devaluacion fueron mas bruscos que la caida de la inflacion
anual colombiana, DPCOL.
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Figura 3. DTCN, DPCOL y DP. 2000.01-2006.12

Fuente: El autor.

Las pruebas de Johansen y Granger muestran que hay indicios de una relacion de equilibrio
de largo plazo entre las variables pues en una de las variedades del modelo de Johansen, se
encontré al menos un vector de cointegracion. Se corrid la regresion para DTCN en funcidn de
DP rezagada hasta 36 meses: el mejor resultado que se obtuvo fue un EGARCH (1,0,1) que
presentd el menor Schwarz y el maximo log-likelihood entre varias alternativas.

Los resultados de la regresion permiten concluir que el mercado ajusté la devaluacion del peso
a la diferencia inflacionaria con rezago de 22 meses lo que es demasiado lento y hace la
presencia de la paridad estadisticamente evidente aunque a un ritmo muy lento. Ver Tabla 8.

Tabla 8.
EGARCH (1,0,1) para DTCN y DP. 2001.01-2006.12.

Dependent Variable: DTCN

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2003M06 2006M12

Included observations: 43 after adjustments
Convergence achieved after 77 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
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LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7)

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.122608 0.012785 -9.590325 0.0000
DP(-22) 0.510095 0.107209 4.757937 0.0000
AR(1) 0.926664 0.010421 88.92539 0.0000
AR(7) -0.078034 0.008702 -8.967512 0.0000
Variance Equation

C(5) -6.933781 0.296761 -23.36484 0.0000
C(6) -1.433681 0.477702 -3.001205 0.0027
C(7) 1.717583 0.317621 5.407655 0.0000
R-squared 0.892844  Mean dependent var -0.046783
Adjusted R-squared 0.874985 S.D. dependent var 0.081282
S.E. of regression 0.028739  Akaike info criterion -4.770377
Sum squared resid 0.029734  Schwarz criterion -4.483670
Log likelihood 109.5631  Hannan-Quinn criter. -4.664648
F-statistic 49.99310  Durbin-Watson stat 1.524351

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Calculos del autor. Eviews.

Las ecuaciones son:

e DTCN=-0.122 + 0.51* DP t22 + 0.926*U t.1 — 0.078* U +.7

o Log (0% =-6.933 — 1.433*ABS (Ut1/ Ot1) + 1.717*(Ut-1/Ot1)

Los resultados de la regresion son buenos: R-cuadrado del 89.28%; el Durbin-Watson en 1.52;
la prueba F acepta la hipétesis alternativa en un 100% indicando que las regresoras en su
conjunto son significativas. La Tabla 9 muestra los resultados de las pruebas de los residuos;
la probabilidad de aceptar la distribucién normal, segun el Jarque-Bera, es de 60.00% y la

prueba ARCH con probabilidad de 48.52 % de homocedasticidad.

Concluyendo para este periodo, estadisticamente la paridad se dio aunque a un ritmo muy
lento, con dos afios de retraso como consecuencia de la avalancha de ddlares que inund¢6 al

pais; se observo una rapida revaluacion del peso frente una inflacion de lenta caida.
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Tabla 9.
Heteroscedasticidad ARCH y normalidad residuos EGARCH(1,1,1)

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.015913 Prob. F(1,40) 0.3195
Obs*R-squared 1.040288 Prob. Chi-Square(1) 0.3078

Series: Standardized Residuals
Sample 2003M06 2006M12

5 ] ] ] Observations 43

4 _ ] Mean 0.124540
Median 0.175747
Maximum 1.886869

34 T — Minimum -2.519841
Std. Dev. 1.013976

2 | ] . Skewness -0.278869
Kurtosis 2.491461

14 Jarque-Bera  1.020684

H Probability 0.600290
0 — 1

-2 -1 0 1 2

Fuente: Calculos del autor. Eviews.

D. Enero 2007-Diciembre 2018

La Figura 4 aparentemente no muestra relacion entre las dos variables a pesar de que la
correlacion entre las dos variables fue relativamente alta. La Tabla 10 resume la regresion por
MCO que obtuvo excelentes resultados: cambios en el diferencial inflacionario entre Colombia
y Estados Unidos producen ajustes en la tasa de cambio nominal tanto en el mes actual como
en el tercero rezagado. Un cambio de 1% en DP produce un efecto acumulado de 0.035%. A
pesar del bajo impacto, la regresion deja ver que la paridad fue un hecho. Los residuos tienen
distribucion normal. Son homocedasticos y no presentan autocorrelacién serial. Ver Tabla 11.
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Figura 4. DP y DTCN para 2007-2018

Fuente: Calculos del autor. Eviews 10.

Tabla 10.
MCO para DTCN y DP, 2007-2018

Dependent Variable: DTCN

Method: ARMA Generalized Least Squares (BFGS)

Sample: 2007M04 2018M12

Included observations: 141

Convergence achieved after 5 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
d.f. adjustment for standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.059351 0.033739 -1.759118 0.0808
DP 0.019710 0.007878 2.501738 0.0135
DP(-3) 0.016161 0.007782 2.076828 0.0397
AR(1) 0.915234 0.036892 24.80815 0.0000
AR(12) -0.109748 0.034699 -3.162912 0.0019
R-squared 0.872260 Mean dependent var 0.019860
Adjusted R-squared 0.868503 S.D. dependent var 0.148546
S.E. of regression 0.053867 Akaike info criterion -2.951805
Sum squared resid 0.394619 Schwarz criterion -2.847239
Log likelihood 213.1022 Hannan-Quinn criter. -2.909313
F-statistic 232.1656 Durbin-Watson stat 1.801901

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Calculos del autor. Eviews 10.
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Tabla 11.

Homocedasticidad, no autocorrelacion y normalidad residuos
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.660187 Prob. F(2,134) 0.1940
Obs*R-squared 3.409347 Prob. Chi-Square(2) 0.1818

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.518496 Prob. F(20,120) 0.0870
Obs*R-squared 28.47750 Prob. Chi-Square(20) 0.0986
Scaled explained SS 31.67215 Prob. Chi-Square(20) 0.0469

24

Series: Residuals
Sample 2007M04 2018M12

20 | _
Observations 141

16 1 Mean -0.000228
Median -0.000769

12 | | Maximum 0.145984
] Minimum -0.165337

8 | Std. Dev. 0.053091
Skewness 0.047489

Kurtosis 3.391758

Jarque-Bera  0.954660
Probability 0.620438

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Fuente: Calculos del autor. Eviews 10
Conclusion
Cumplimiento de las paridades.

Después de analizar cuatro periodos: 1968-1990, 1991-2000, 2000-2006 y 2007-2018,
marcados por cambios en el manejo de la tasa de cambio por parte del Banco de la Republica
y politica econdmica gubernamental, técnicas econométricas permiten concluir que aun,
cuando las autoridades tuvieron total control de la tasa de cambio, no fue objetivo de las
autoridades monetarias que las paridades se cumplieran; la devaluacion del peso no se ajusto
rapidamente al diferencial inflacionario entre Colombia y Estados Unidos, sin embargo, a
medida que la economia colombiana se ha integrado al mundo, la paridad empieza a darse;
dificilmente en el tercer periodo y mas ampliamente en el cuarto.

Obviamente el comportamiento de la DTCN no depende solamente de las diferencias de las
tasas de interés e inflacionarias, ya que hasta el afio 2014, la abundancia de divisas presionaba
hacia una revaluacion del peso mientras que los diferenciales de inflacion y tasas de interés
presionaban ante la devaluacién, por el contrario, en los ultimos afios la devaluacién ha
respondido mejor a estas los dos diferenciales y a la caida en los precios del petréleo.
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