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1. Introduccién

La economia colombiana estd actualmente mas expuesta a la evolucidon de los mercados
internacionales de bienes, servicios y capitales. El conjunto de reformas responsables de este
fendmeno ha logrado transformar en un periodo relativamente corto los procesos productivos, el
funcionamiento de mercados, la determinacion de precios claves y la manera de pensar de un gran
grupo de agentes. En pocas palabras, la economia de hoy es una muy diferente a la de apenas

cinco afios atras.

El proceso de cambio y ajuste hacia una nueva estructura econdmica ha implicado el
surgimiento de nuevos y numerosos factores de riesgo, algunos transitorios {mientras se concluye
el proceso de ajuste) y otros de caracter mds permanente (inherentes al nuevo entorno), asi cOmo
la desaparicién de otros. El objetivo de este trabajo es, por una parte, identificar los principales
riesgos macroeconémicos en Colombia y determinar la relacion existente entre ellos. Si bien se
utilizan algunas series cuya extension se remonta a principios de la década de los ochente, la
metodologia utilizada y la disponibilidad de informacién limitan el horizonte de analisis a lo

corrido del presente decenio. Por otra parte, se hacen ejercicios empiricos que buscan determinar

' TInvestigadores de Fedesarrollo. Se¢ agradecen de manera especial los comentarios de los asistentes a los
almuerzos de Fedesarrollo.
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el impacto del riesgo sobre la macroeconomia, Tepresentada en la inversion, y sobre la

profundidad del mercado bursatil.

La utilidad de estos ejercicios es doble. Permiten determinar la importancia relativa de los
principales riesgos que enfrentan los agentes en la economia nacional y sirven de insumo en la

relevante discusion de como estructurar mercados de derivados sofisticados en Colombia.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. El capitulo 2 trata el riesgo desde una
perspectiva tedrica y expone la literatura internacional relevante. El-capitulo 3 estudia la
volatilidad de las principales varables macroecondmicas en el caso colombiano, busca hacer un
ordenamiento de ellas y hace comparaciones con la situacion de algunas economias
latinoamericanas. El capitulo 4 trata de establecer la relacion que existe entre las volatihdades de
las vaniables escogidas para €l caso colombiano en el capitulo 3, y cuantifica el impacto del nesgo
sobre la inversion y sobre la profundidad del mercado de capitales. Finalmente, el capituio 5 hace

una serie de conclusiones v recomendaciones.

2. Algunas Consideraciones Tedricas
A. Incertidumbre, Riesgo y Medicion del Riesgo

Cuando se habla de riesgo, restringido unicamente al campo economico, es inevitable caer en
discusiones acerca de qué se entiende exactamente por riesgo y qué caracteristicas lo diferencian
de, por ejemplo, la incertidumbre. Sin embargo, ambos se derivan de una misma fuente: la

imposibilidad de anticipar plenamente el resultado futuro de una decision tomada hoy. Aunque



evidente, es necesario subrayar el papel fundamental que juega el factor tiempo en este problema.

Una situacién comprende riesgos, de acuerdo con la definicion dada por Knight en 1921 y
retomada por Machina y Rothschild (1988), si la aleatoriedad que enfrenta el agente economico
puede ser expresada en términos de probabilidades numéricas especificas (objetivas o subjetivas).
Aguellas situaciones a las que, por otra parte, no se les pueda asignar probabilidades de
ocurrencia comprenden incertidumbre. Las ventajas que tiene trabajar con la teoria moderna de la
probabilidad han hecho que la economia se concentre en el estudio del riesgo, donde las
consecuencias de las acciones de un agente estdn asociadas con distribuciones alternativas de

probabilidad bien definidas sobre las variables en cuestion®

No obstante lo anterior, la dificultad para i. definir funciones de utilidad y ti. comparar el
riesgo de dos o mas variables aleatorias, llevo al uso de herramientas mas sencillas pero de
aplicacion mas general Las mas utilizadas, por el amplio conocimiento de sus propiedades
estadisticas, son la varianza, la desviacién estandar y el coeficiente de variacién’. Es decir, una
variable aleatoria (0 con un componente aleatorio) se considera mas riesgosa entre mayor sea en
promedio la dispersién de sus observaciones con respecto a su valor esperado (e.g. promedio
aritmético). En realidad, dicha variable no deberia denominarse mas riesgosa sino mas volati, si

se atendiera la definicién estricta de riesgo como la asignacion de probabilidades de ocurrencia.

* Las incursiones en el tema de la incertidumbre han sido mucho menos numerosas en economia. Los primeros
desarrollos en este campo se dieron a finales de los cincuenta v principios de los scsenta con trabajos de Arrow
(1953), Debreu (1959} v Hirshlcifer (1963).

3 El coeficiente de variacion corresponde a la desviacion estdndar dividida por la media. Esta medida permite hacer
comparable la volatilidad o riesgo de dos o mas variables medidas en escalas distintas.



En todo caso, se acepta que la varianza, la desviacion estandar y el coeficiente de vanacion

constituyen medidas de riesgo.

En los tltimos afios han surgido criticas a la aproximacion al riesgo con estas herramientas.
;Por qué si el riesgo es relevante en la consideracion de eventos futuros se privilegia el uso de,
por ejemplo, la desviacion estandar, una medida esencialmente retrospectiva? Haber utilizado la
desviacion estandar de los anteriores 24 meses como medida de la volatilidad del precio
internacional del café durante los siguientes 24 meses hubiera sido a todas luces inadecuado a
mediados de 1989. Para todos es obvio que el rompimiento del pacto internacional de cuotas en
dicho afio cambié radicaimente el comportamiento del precio mundial del grano. kazones de este
tipo han llevado a algunos analistas a proponer medidas de riesgo que reaimente incorporen un
componente de expectativas sobre el futuro®. Ferderer (1993) propone el premium de la tasa de
interés de largo plazo sobre la de corto plazo en los Estados Unidos, mientras que Bodie y
Merton (1995) proponen los precios de ciertas opciones, a partir de los cuales se calcula la
volatilidad implicita del activo en cuestion. Si bien la comprension de los determinantes de dicho
premium y de los precios de las opciones es atn incompleta, es claro que dichas variabies deben
variar en funcién de la percepcion de un mayor riesgo en el futuro: son un proxy del riesgo. No
obstante lo anterior, si se utilizan datos historicos-retrospectivos, dicen Bodie y Merton (19953),
las estimaciones de volatilidad mejoran cuando se pasa de datos mensuales a datos semanales, y a

datos dianocs.

* Un componeme ‘forward-looking . de acuerdo con la literatura anglosajona.



B. Riesgos y la Macroeconomia

Una vez elaboradas las anteriores consideraciones acerca de qué es el riesgo y como se
puede medir, es necesario responder dos interrogantes de mayor importancia. El primero, ;como
afecta el riesgo a un agente y/o a la economia como un todo?; y el segundo, ;cudles son los
riesgos que mas afectan a un agente y/o a la economia en su conjunto? Para efectos de este
estudio ¢l nivel de agregacién relevante es el macroecondmico, lo cual no obsta para que, de
acuerdo con los desarrollos teéricos del impacto del riesgo, se empiece a mivel de agentes

individuales para luego establecer el efecto agregado.

El riesgo considerado relevante es aquel capaz de afectar el crecimiento de la economia, es
decir, aquél que genere ciclos econémicos o altere la tendencia de produccion en el largo plazo.
La teoria economica propone a la inversion como el componente fundamental de la economia
sensible al riesgo’. De acuerdo con Pindyck y Solimano (1993), un mayor riesgo desincentiva la
inversion en la medida es que ésta es irreversible (total o parcialmente) y postergable en el
tiempo. Si el riesgo de emprender un proyecto es alto, el inversionista solo lo acometera si Ja tasa
de retorno esperada es alta, va que un cambio abrupto en las condiciones existentes puede afectar
duramente el flujo de caja esperado del mismo; de no ser suficientemente alta la tasa de retorno, el
inicio del provecte puede dilatarse hasta que se prevean condiciones mas favorables (menocs

riesgosas). Por lo tanto, va no se trata de invertir hasta que el valor de la mversion (rentabilidad

S Variables como las exportaciones v las mportaciones 1ambién podrian considerarse sensibles al riesgo (por
gjemplo el cambiario). Sin embargo. trabajos como el de Steiner v Wiillner (1994) afirman que la teoria no es
concluvente en cuanto a la reaccion que deberia esperarse de las exportaciones frente a una mayor inestabilidad
cambiaria. Ademas. las estimaciones empiricas a nivel imernacional reportadas por ellos estan léjos de constituir
un consenso acerca del impacto que liene ia inestabilidad cambiaria sobre el comercio exterior.



marginal del capital) iguale su costo de uso, sino que se invierte hasta que el valor de la inversion
sea icual a su costo de uso mds €l costo de oportunidad de ejercer la opcion de invertir’, el cual
crece con el riesgo. Pindyck y Solimano demuestran que este resuitado se mantiene cuando se

pasa del inversionista individual a un conjunto de inversionistas (una industna).

De acuerdo con el modelo desarrollado por Pindyck y Solimano (1993), la rentabilidad
marginal del capital y su variabilidad corresponden al valor medic del producto y a su desviacion
estandar respectivamente. Por medio de estimaciones de corte transversal para mas de 30 paises
desarrollados y en via de desarrollo, encuentran que la variabilidad de la rentabilidad margina! del
capital (VRMgK) exhibe una relacién negativa con la tasa de inversion agregada. Esto significa
que la inversion se ve desestimulada ante cambios abruptos (mayor volatilidad) en los
requerimientos minimos de rentabilidad exigidos para los proyectos. Una vez establecida esta
relacién, los autores van un paso mas atras en la cadena y se preguntan qué Tiesgos
macroeconomicos determinan una mayor VRMgK (y por lo tanto menores tasas de inversion).
Dividen los “candidatos™ a ser riesgos principales en dos grupos:

e macroeconomicos: inflacién, desviacion estandar de la inflacion, desviacidn estandar de la tasa

de cambio real v desviacion estandar de la tasa de interes real

s politicos: probabilidad anual de un cambio de gobierno, tasa promedio de asesinatos, crisis de

gobierno, huelgas, disturbios, revoluciones y cambios constitucionales promedio por afio.

® El acto de invertir es comparable con una opcidn de compra de un titulo o activo {call option). Una vez ejercida la
opeidn de compra. decision que puede tomarse en cualquier momento durante un periodo de tiempo determinado.
se pierde el “privilegio” de ejercerla. El activo puede venderse pero no se puede recuperar la oportunidad de ejercer
la opcién en un momento mas adecuado. lo cual acarrea un costo de oportunidad (en el caso de la inversion fisica.
va no se puede iniciar el proyvecio cuando se disponga, por gjemplo, de una mayor cantidad de informacién).



En las estimaciones realizadas, el nivel de la inflacion results ser la variable mas significativa
en la determinacion del VRMgK. Las desviaciones estandar (volatilidad) de la inflacion y de la
tasa de interés real, aunque correlacionadas con la variabilidad de la VRMgK, no son
significativas cuando se combinan con el nivel de la inflacion. Las huelgas resultaron significativas
para los paises en via de desarrollo unicamente. Estos resultados implican tres cosas. La primera
es que el nivel de inflacion es el mayor riesgo que puede enfrentar una economia,
independientemente de su nivel de desarrollo; la segunda, que el impacto de los demas riesgos
macroecondmicos sobre la inversion estd subordinado al comportamiento de la inflacion. Por
Gitimo, fos resultados confirman la hipotesis de que la sensibilidad de la inversion al riesgo radica

en el caracter irreversible de la primera.

Otros estudios, por medio de herramientas alternativas, también validan esta hipotesis.
Cabaliero (1991) encuentra gue la irreversibilidad, expresada en un modelo como una asimetria
entre el costo de aumentar e stock de capital versus el de disminuirlo’, explica la relacion
negativa entre incertidumbre e inversién. En un estudio més reciente, Ferderer (1993) encuentra
que el premium de riesgo de la tasa de interés de largo plazo sobre la de corto plazo en Estados
Unidos se comporta de manera anticiclica y precede al ciclo economico. También encuentra que
esta medida de riesgo tiene un mayor impacto (negativo) sobre la inversién® que el costo de uso

del capital o que la q promedio de Tobin. Por ultimo, Leahy y Whited (1995) concluyen que la

" En particular. es mayor el costo de reducir el siock que el de aumentarlo.
¥ Definida como el gasio brulo en maquinaria v equipe durable o come el vaior real de las ordenes para nuevas

ordenes de planta v equipo.



.reversibilidad es la causa mas probable de la correlacion observada (negativa) entre
incertidumbre e inversién. En un panel de 772 firmas para el periodo 1981-1987, dicha relacion se

establecio usando como medida de riesgo la varianza anual del retorno accionario diario de cada

firma.

C. Manejo del Riesgo

Luego de definir qué es riesgo y de establecer un marco para analizar su impacto sobre la
economia, vale la pena hacer una breve referencia a los mecanismos existentes en fa economia
para enfrentar el resgo, o dicho de otra manera, para aumentar la probabilidad de ocurrencia de
un evento futuro de caracter incierto’. Si bien el universo de mecanismos de cobertura puede ser
analizado desde multiples puntos de vista, la teoria hace una clara distincion entre Jos provistos
por ¢l sector publico y los ofrecidos por el sector privado. El sector publico tiende a ofrecer
posibilidades de coberura eliminando parcialmente contingencias futuras: su capacidad
institucional v de recursos Je permite virtualmente neutralizar el funcionamuento de algunas
fuerzas del mercado. A manera de ejemplos para el caso colombiano, el manejo administrativo de
la devaluacion nominal ofrecic a los exportadores claras posibilidades de cobertura cambiaria, asi
como la politica de compras del Idema proporcibné cobertura contra bajas en precios v contra la
no venta de cosechas. EI sector privado, por otra parte, no provee mecanismos de cobertura
reemplazando al mercado, sino que crea mercados que esencialmente se mueven en sentido

contrario a aquel mercado que necesita cobertura.

° Este punto es relevante st s¢ acepia como supuesto plausible que la mayoria de los agentes prefiere menos riesgo a
mas nesge.
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En términos generales, la institucion a través de la cual el sector privado ofrece mecanismos
de cobertura es el sistema financiero. En una economia neoclasica pura, el papel del sistema
financiero se limitaria a la asignacion eficiente recursos entre agentes y a través del tiempo,
permitiendo a los consumidores e inversionistas maximizar respectivamente utilidades
ganancias. Sin embargo, la imperfecta anticipacién de eventos futuros por parte de los agentes
hace que el rol adicional del sistema financiero de asignar eficientemente los riesgos en la

economia (proveer mecanismos de cobertura) sea igualmente importante, si bien no tan

mencicnado.

Esta importancia ha sido demostrada en teoria. En trabajos sucesivos, Arrow (1953) y
Debreu (1939) demostraron que en un mundo ideal donde existieran mercados y titulos para
todas las futuras contingencias, los individuos podrian construir portafolios de cobertura que
distribuirian (asignarian) eficientemente los recursos y los riesgos en la economia como un todo.
El Capital Asset Pricing Model es un caso incompleto e imperfecto de esta posibilidad de
cobertura, asi como las opciones, los futuros, los swaps, etc. Por lo tanto, el sistema financiero
aumenta el bienestar general de la sociedad en la medida en que constituye un vehicalo, aunque
imperfecto, de mejor asignacion de recursos y de riesgos en sociedades eminentemente adversas a
él. Como corolario de las anteriores consideraciones, el papel del Gobierno en la provisidn de
instrumentos de cobertura de riesgo es deseable en tanto no reemplace labores que podria llevar a
cabo el sector privado y en la medida en que acerque a Ia economia al mundo ideal de Arrow-

Debreu.
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3. Principales Riesgos Macroeconémicos en Colombia

De acuerdo con lo expuesto en el capitulo anterior, hay multiples maneras de medir el riesgo a
nivel macroeconémico. Sin embargo, en el caso colombiano, a diferencia del de economias mas
desarrolladas, atin estan por surgir mercados e instrumentos a partir de los cuales realizar algunas
de estas mediciones. No existe en el pais, por ejemplo, una estructura de tasas de interés de corto
y largo plazo a partir de la cual derivar una curva de rendimiento o ‘yield curve’*®. Tampoco se ha
creado un mercado de opciones que permita, tal como lo sugieren Bodie y Merton (1995), utilizar
los precios de estos titulos para construir una medida de riesgo que incorpore expectativas reales
sobre el futuro. Por esta razon, una aproximacion al riesgo en el caso colombiano descansa

inevitablemente en la utilizacion de medidas retrospectivas.

Vale la pena detenerse un momento sobre el tipo de medidas que este trabajo contiene. La
lista de variables aqui utilizadas han sido definidas en la literatura internacional como fuentes de
riesgo capaces de afectar la inversion. Basicamente son inflacion, tasa de cambio, tasa de interés y
comportamiento bursatil, obtenidas en la mayoria de los casos con periodicidad diaria. De ellas
obviamente se derivan otras como devaluacién, tasz de interés real, fasa de cambio real,
comporiamiento bursatil en délares, etc., las cuales, sin embargo, fueron construidas con base en
un supuesto importante que se explica a continuacion. La asa de interés de captacion, ademas de

ser uno de los riesgos analizados, es el costo de oportunidad de la economia: es la inversion de

i . - - e . . - . .
¢ | a creacion de esta curva por imiciativa del Gobierno. a través de una clara estrategia de operaciones de
tesorcria. es una grave carencia del sistema financiero.



referencia. Del conjunto de tasas de captacion existentes en el pais, este trabajo tomo la del CDT
a 90 dias (efectiva anual) como la relevante. Este supuesto es plausible si se tiene en cuenta el
importante y constante aumento en participacion que este titulo ha ganado entre los cuasi-dineros
o instrumentos de captacion en el pais'’. Por lo tanto, cuando se construyeron variables como la
devaluacion v otras variaciones porcentuales de series en niveles, se calculd la variacion trimestral
anualizada de dichas variables, con el fin de hacerlas directamente comparables 2 la tasa de interes
efectiva anual del CDT a 90 dias. El riesgo o volatilidad, por otra parte, corresponde a la

desviacién estandar de estas tasas de crecimiento’~.

Las siguientes secciones de este capitulo se ocupan de describir el comportamiento de las
series obtenidas, asi como el de su volatilidad. Se incluye una breve seccion de comparaciones

internacionales con otras economias latinoamericanas.

A. Inflacion

Ei IPC aparece de dos formas en este trabajo. La primera corresponde a la serie que

mensuaimente calcula el DANE v constituye la base para el analisis de esta seccion. La segunda

s

I' De acuerdo con cifras del Banco de la Repitblica, los CDT constituveron el 33% de los cuasi-dineros en 1980.
mientras que en diciembre de 1994 dicha cifra habia aumentado al 34%. Por owa parie. cifras de la
Superintendencia de Valores revelan que en 1994 los CDTs fueron los titulos mas transados en los mercados
bursatiles primario v secundario. con el 43% del movimiento total nacional.

1* Claessens (1993) no utiliza la desviacion estandar. En su lugar calcula el coeficiente de variacion de Jos Gltimos
24 meses. Trabaja. ademas. las variables en niveles En este trabajo. en cambio. se analizan las variables en
primeras diferencias {con excepcion de las 1asas de interés). Jo cual implica desechar el coeficienie de variacion.
debido a que para determinadas observaciones el promedio pucde ser cercano a cero y el coeficiente de variacidon
resultaria demasiado alto. Se recurre. ademas. a la desviacidn estandar de los altimos 360 dias (1 afio} dada la alta
periodicidad de las series. Cabe anotar que. dado que se trabaja con la rasa de crecimienio de las variables. las
desviaciones estandar respectivas pueden compararse dircclamente entre si. reemplazando asi sin problema al
cocficiente de variacién (ver nota de pic de pagina No. 3. pagina 4).



era necesaria para obtener algunas variables de periodicidad diaria en términos reales y se
construyo repartiendo uniformemente el IPC a lo Jargo del mes respectivo, bajo el supuesto de
que es una variable que crece geométricamente":‘ A partir del IPC mensual se calcularon dos
medidas de inflacion. La primera corresponde a la variacion de doce meses del IPC durante el
periodo 1982-19935. Por otra parte, con el fin de concentrar el analisis en el pasado mas reciente y
poder realizar comparaciones con las demds variables que se trataran posteriormente, se calculo la

inflacién trimestral anualizada a partir de julio de 1989.

En el Grafico 1 se aprecia la evolucion de la inflacion de doce meses del IPC a partir de
enero de 1980 El Grafico 2, por otra parte, muestra la volatilidad de dicha inflacion para el
mismo periodo. El analisis conjunto de ambos graficos permite ver un comportamiento
interesante. Si bien se han registrado miveles de inflacion mas altos en los ultimos 5 ¢ 6 afios que
al principio de la década anterior, es claro que la volatilidad ha sido menor en el pasado reciente

que hace 10 6 15 afios.

El Grafico 3 describe el comportamiento de la inflacidn trimestral anualizada para el periodo
1989-1995 En él se aprecia el comportamiento claramente ciclico de esta medida, con picos
durante el primer trimestre del afio y valles durante el tercero o cuarto. Sin embargo, la amplitud,
asi como los maximos y minimos de los ciclos, no ha sido la misma durante lo corndo de la
década. Luego de que durante el primer trimestre de 1990 la inflacién trimestral anualizada

ascendiera hasta casi el 48%, los picos sucesivos se fueron dando en niveles cada vez mas bajos

'3 Dicho de otra forma, la inflacion durante todos los dias del mes es la misma.
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(1993 tuvo un pico de 39%). Sin embdrgo, en 1994 el pico del primer trimestre se ubico en el
42%, mientras que el de 1995 descendio de nuevo al 39%. Los valles, por su parte, han tenido un
comportamiento ligeramente diferente. El correspondiente al tercer trimestre de 1990 fue de 21%,
el de 1991 fue de 16%, el de 1992 fue de 10%, el de 1993 ascendié a 14.5% y el de 1994
descendié al 11.5%. Finalmente, las mayores amplitudes (diferencia entre pico y valle) se

registraron en 1991y 1994 (31 puntos) mientras que la menor ha sido la de 1993 (24 puntos).

La volatilidad de la inflacidn trimestral anualizada se encuentra en el Grafico 4. En ¢l se
aprecia que, independientemente del nivel, el periodo de menor riesgo por cuenta de la inflacion
se vivio en la segunda mitad de 1991, el de mayor riesgo ha sido el primer trimestre de 1993_ El
primer trimestre de 1994 vuelve a presentar una importante disminucion de la volatilidad, al igual
que durante el primer semestre de este afio. Como se podra comprobar mas adelante en el analisis
de 1as demas variables aqui definidas, la volatilidad de la inflacion es comparativamente una de las
mas bajas. Cabe aclarar, recurriendo de nuevo al argumento de Pindyck v Solimano, que ¢l hecho
de que la inflacion sea poco volatil en términos comparativos no implica que sea un Tiesgo menor

en Ia economia, dado que su nivel es un riesgo igualmente importante (ver pagina 8).

B. Tasa de Cambio Real Peso-Ddliar

Desde la publicacion del Decreto 444 de 1968 hasta el 30 de junio de 1991, la devaluacién
nominal en Colombia se definid administrativamente y de acuerdo con el sistema de las
minidevaluaciones. A partir del mes de julio de 1991 se inicid un proceso de liberacion del

mercado de divisas en el pais, dandole a las fuerzas de la oferta y la demanda un mayor peso en la
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determinacion del nivel de la tasa de cambio. La tasa de cambio nominal, asi como el ritmo de
devaluacién nominal (calculada como al variacion trimestral anualizada de la tasa de cambio
nominal diaria), se vieron afectados de manera dramatica, como se observa en el Grafico 5y en el
Grafico 6. Lo mismo ocurrié con la tasa de cambio real peso-dolar (Grafico 7), indice que
comprende la devaluacion nominal, la inflacion (IPC) de Estados Umdos y la inflacion de
Colombia. El anterior grafico, asi como el Grafico 8 (variacion trimestral anualizada del indice de
la tasa de cambio real), ponen de presente una vez mas el severo proceso de revaluacion real que

ha vivido el peso colombiano frente al dolar en el pasado reciente.

En el Grafico 9 (y en el Grafico 10) se aprecia como la volatilidad de la devaluacion nominal
(real) durante lo corrido de la presente década ha presentado tres etapas claramente
diferenciables. La primera, de una muy baja volatilidad, se extendid hasta el primer semestre de
1991. Posteriormente se inicid una época de gran volatilidad cambiaria que termind en el ultimo
trimestre de 1993 vy que presentd un pico muy acentuado durante el tercer trimestre de 1992'.
Finalmente, se presentd una estabilizacion de la volatilidad a partir de 1994, aunque en un nivel
superior al registrado en la primera etapa (antes de julio de 1991). La coincidencia entre Jas
transiciones de una etapa a }a siguiente vy los principales cambios que se han producido en materia
de regulacion cambiaria es indudable. La etapa de ala volatilidad estuvo antecedida por el fin de
las minidevaluaciones y por la creaciéon de una tasa de cambio “de mercado™, determinada en
bolsa de acuerdo con el descuentp existente para la venta del certificado de cambio. La compra de

estos en bolsa por parte del Banco de la Republica hacia posible garantizar un descuento maximo

4 £n 1os altimos meses de 1992 1a volatilidad fue entre 6 v 8 veces superior a la que se observo con anterioridad a
junic de 1991
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del titulo, con io cual se cre¢ implicitamente una “banda” cambiaria con un piso minimo. Al
interior de esta etapa de alta volatilidad, los periodos de volatilidad ascendente y luego
descendente (a partir del tercer trimestre de 1992) guardan una estrecha relacion con la
inestabilidad de los flujos de capital hacia el pais. Finalmente, la etapa de estabilizacion que se
produjo a comienzos de 1994 estuvo determinada por la creacion de un sistema de bandas

cambiarias propiamente dicho, el cual alin se encuentra en operacion.

La evolucion institucional del manejo de la tasa de cambio ha alterado notoriamente el
riesgo de cambiario a lo largo de esta década: actualmente hay un mayor riesgo que el que existia
hace solo unos afios. La razon es que el riesgo inherente a la libre operacion del mercado estaba

siendo artificialmente cubierto (“hedged”) por la intervencién explicita del Gobierno en el campo

cambiario.

C. Tasas de Interés

En esta seccion se analizan separadamente la tasa de interes de colocacion y la de captacion
debido, entre otras razones, a que la longitud de las series disponibles en cada caso es diferente”.
Sin embargo, es de esperar que una y otra evolucionen de forma parecida en el largo plazo,

aunque esto se estudiara en la seccion 3.5.

'* La serie de la tasa de captacion es de periodicidad diaria y va desde e! 2 de enero de 1992 hasta el 10 de marzo
de 1995. mientras que la de colocacion es semanal v se encuentra disponible (de manera sistematica) desde la
segunda semana de junic de 1988 hasta la uliima semana de marzo de 1995,
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La tasa de captacion nominal (Grafico 11) presentd altos niveles durante el afo de 1991
debido a la intensiva politica de esterilizacion ejercida por el Banco de la Repiblica
(desafortunadamente no se dispone de series diarias para dicho afio). Al iniciarse 1992, la tasa
bajo de manera drastica y luego de un vaile en el mes de julio {21%) se estabilizd en un rango
ubicado entre el 25% v el 28% hasta mediados del afio 1994. A partir del tercer trimestre de dicho
afio. la tasa volvié a subir rapidamente, alcanzando niveles ligeramente superiores al 39% efectivo

anual.

La tasa de captacion real de (Grafico 12)', por otra parte, es una variable altamente
influenciada por el comportamiento ciclico de la inflacion durante el afio. Una tnversion a
principios de afio en instrumentos de captacion como los CDT a 90 dias resulta invanablemente
en la realizacidn de un rendimiento real negativo al cumplirse el plazo de redencion convenido,
debido a la alta inflacion de los primeros meses del afio. Se observa en el mencionado grafico que
la pérdida anualizada puede liegar a ser hasta del 10% real. Si este tipo de titulos se adquieren a
partir del segundo trimestre del afio, en cambio, los rendimientos reales obtenidos se tornan
positivos. Desde 1992, el pico del ciclo de la tasa real de captacion ha llegado a niveles variados.
En dicho afio, asi como en 1994, fue posible realizar rentabilidades reales (efectivas anuales) entre
el 17% vy el 20%, mientras que en 1993 se observaron reniabilidades maximas de entre 10% y
15%. Como resultado de lo mencionado anteriormente, ¢l riesgo asociado a la inversidn en titulos
de captacion (Grafico 13) descendio entre enero de 1992 y principios de 1994 v ha venido

aumentando de manera drastica desde el afo anterior.

I® Rentabitidad obtenida al redimir un CDT adquirido 90 dias antes. desconiande la inflacidn anualizada de los
ltimos 90 dias.
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La tasa de interés nominal de colocacion, dada la longitud de la serie obtenida para este
trabajo, permite establecer el riesgo asociado 2l costo del dinero para un periodo mas largo de
tiempo que en el caso de la tasa de captacion. En el Grafico 14 se aprecia el continuo crecimiento
de la tasa nominal de colocacion desde principios de 1986 hasta mediados de 1991, momento en
el que se inicia una caida realmente drastica de esta variable: de niveles maximos de cerca det 50%
se llego a niveles de entre el 30% v el 31% efectivo anual. Luego de un breve periodo de
nivelacion, la tasa de colocacion vuelve a dispararse y supera rapidamente el 45% en el ultimo
trimestre de 1994. Por su parte, la tasa de interés real de colocacion (Grafico 15)", aunque
también influenciada por el comportamiento ciclico def crecimiento de Jos precios en el pais,
presenta un comportamiento muy diferente a la tasa real de captacion. En primer lugar, de
acuerdo con los calculos hechos para este trabajo, no ha habido durante los Gltimos 8 a 9 afios un
periodo, corto siquiera, en que las tasas reales de colocacion se hayan ubicado por debajo del 6%.
En segundo lugar, los ciclos son mucho mas irregulares y largos que los de ia tasa de captacion.
Este hecho también se aprecia en el Grafico 16, que indica que el periodo de mayor riesgo
asociado al costo financiero en Colombia se vivio durante el segundo v tercer trimestres de 1993
Como ultima acotacion, cabe anotar que el pais ha tenido que vivir con costes financieros
promedio de alrededor del 18% en términos reales (durante el ultimo trimestre de 1992), un grave

riesgo en si mismo, independientemente de la volatilidad observada en el momento.

' Cpsto financiero a pagar por un pasivo financiero contraido 360 dias airas. descontando la inflacion de los
altimos 360 dias.
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D. Comportamiento Accionario

Al reconocer el importantisimo rol que juega el mercado de capitales en la canahizacion de
ahorro hacia actividades productivas y beneficiosas para la economia, no se debe olvidar que en
ese mercado también intervienen agentes con animos exclusivamente especulativos. Estos son
responsables en gran medida de las conocidas y peligrosas ‘burbujas’, que benefician
inmensamente a algunos pero pueden perjudicar de manera mas radical y permanente al resto de
los agentes. Sucesos como los acaecidos durante 1991 en las bolsas de valores del pais, con sus
realmente exorbitantes oportunidades de ganancia, coincidieron con la tasa de crecimiento del PIB
mas baja de los Ultimos 12 afios'®. El afio de 1994 fue, por otra parte, uno de buen crecimiento

econdmico pero de un pobre desempefio de las bolsas.

En el Grafico 17 se aprecia el impresionante aumento del IBB general (va sea nominal, real
o en doélares) durante el afio de 1991, en el cual se regisiraron rendimientos trimestrales (no
anualizados) superiores al 160%!. Una vez terminado el ‘boom’, dicho indice se estabilizo en
rendimientos mucho mas bajos (si a una rentabilidad trimestral real del 40% se le puede llamar
baja) v experimento incluso pérdidas que por periodos superaron el 20% real. Luego de un
repunte durante la segunda mitad de 1993 v el primer semestre de 1994, ¢l indice volvid a exhibir
rendimientos bajos, la mayor parte de ellos negativos. El Grafico 18 muestra la volatilidad de los
rendimientos trimestrales (no anualizados) de una inversion en bolsa. Si bien claramente se

dejaron atras los periodos de altisima volatilidad de los dos primeros afios de la década, ia menor

'¥ No se quiere decir con esto que un ‘boom’ especulativo frene el crecimiento necesariamente. Lo que si queda
claro de este ejemplo €s que un ‘boom’” especulativo no necesariamente va de 1a mano con una fase ascendente en
el ciclo del producio.
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volatilidad gue se aprecia hoy en dia (acompafiada de rendimientos nominales y reales negativos)

no es necesariamente signo de un mercado sano.

E. Comparaciones Internacionales

Las anteriores secciones del trabajo han analizado la evolucion de diversos riesgos
macroeconomicos en Colombia. Sin embargo, no es posible tener una idea clara de qué tan
significativos son estos riesgos hasta tanto no se tengan dos resultados adicionales. El primero de
ellos, del cual se ocupa esta seccion. tiene que ver con el comportamiento de los nesgos en
Colombia frente a los de otros paises. Con ello se cumple a tarea de poner en una perspectiva
internacional las variables hasta ahora analizadas. El segundo resultado buscado, del cual se
ocupan las dos secciones subsiguientes, es el de verificar la existencia de relaciones entre los

riesgos colombianos y, por otra parte, su relacion con la inversidn (el sector real).

La comparacion internacional de los riesgos colombianos usa como referentes cinco paises
latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela. Las variables comparadas son la
inflacion, la devaluacion nominal, el comportamiento accionario y sus respectivas volatilidades':
las series aqui presentadas son de periodicidad mensual y abarcan el periodo comprendido entre

enero de 1980 y marzo de 1995,

1. Inflacion

19 1 2 inflacion. la devaluacién nominal v las respectivas volatilidades (con excepcion del caso colombiano} se
construyeron con base en las estadisticas del FML L. comparacion del comportamiento bursati! se basa en los
analisis realizados por Harvey (1995).



E! comportamiento de la inflacion de este grupo de paises se puede dividir en dos categorias
claramente diferenciadas. La primera esta conformada por Argentina y Brasil, cuyos promedios
de inflacion son del 238% y del 408% respectivamente. México, Chile y Venezuela pertenecen a
la segunda categoria, con promedios (geométricos) de inflacion para el periodo considerado que
oscilan entre el 20% y el 44%. Colombia, con un promedio de 24.3%, es en términos relativos
una nacién de bajo riesgo por nivel inflacionario principal riesgo en una economia de acuerdo

con Pindvck v Solimano (1993)) y pertenece a la segunda categoria de paises.

Estos promedios, sin embargo, sélo cuentan una parte de la dificil historia inflacionaria en
América Latina. Argentina es un claro ejemplo de ello (ver Grafico 19). Si bien este pais ha tenido
una inflacion de menos de un digito desde agosto de 1993, con anterioridad a 1992 se llegaron a
registrar niveles maximos de crecimiento anual de precios del 1.100% en junio de 1985 y del
10.100% en febrero de 1990. Brasil (Grafico 20) no ha sufrido niveles de inflacién tan altos como
los argentinos (a pesar de que en mayo de 1990 llegd a 6.410%), pero ha tenido muchos mas
problemas para combatir el proceso inflacionario. Desde 1988 no se ha registrado un aumento
anual de precios inferior al 250% y la inflacién de 1994 fue del 1.240% (aunque ha bajado

rapidamente durante lo corrido de 1995).

La volatilidad de la inflaciéon en ambos paises se ha comportado de manera similar, con
excepcion del pasado reciente. El riesgo inflacionario tanto en Argentina (Gréfico 21) como en
Brasil (Grafico 22) crecid muy rapidamente en los primeros dos afios de esta década Sin

embargo, mientras en Argentina la volatilidad bajo hasta convertirse en la mas baja de los cinco
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paises analizados, en Brasil, luego de una disminucion en 1992 y 1993, volvid a aumentar a
niveles similares 2 los registrados en 1991. Este aumento de la volanlidad en Brasil se debe al

rapido descenso de la inflacién mencionado anteriormente.

La evolucion de la inflacion en Jos paises de la segunda categoria ha sido claramente menos
traumatica pero no ha estado desprovista de sobresaltos. México (Grafico 23) ilustra claramente
el punto anterior. Al principio de la década de los ochenta la inflacion en este pais se ubicé por
debajo del 30%. Luego, entre enero de 1982 y la primera mitad de 1983, el crecimiento de los
precios se dispard hasta llegar al 117% en abril de 1983. Dos afios despugs (junio de 1985) ya
habia bajado al 56%, pero solo para retomar fuerza y ascender hasta el 180% en febrero de 1988,
El pacto anti-inflacionario que se adoptd entonces provocod una caida vertical de la inflacion por
debajo del 17% sblo 18 meses mas tarde; el proceso no se detuvo ahi y 1a inflacion llego a estar
por debajo del 7% en el tercer trimestre de 19%4. Como es bien sabido, la crisis mexicana de
diciembre pasado reavivé la escalada de precios: entre enero y mayo de 1995 la inflacion anual

paso del 10% al 33%.

Venezuela ha tenido una trayectoria de inflacion mas o menos estable, excepcion hecha del
periodo julic de 1988-julio de 1990 y del reciente brote inflacionario {(a partir de 1993) que hoy
tiene los precios creciendo por encima del 68% anual (ver Grafico 24). Chile, por otra parte, tuvo
una inflacién erratica aunque siempre por debajo del 40% hasta comienzos de 1991; desde

entonces han sido mucho mas estrechas sus variaciones y ha presentado una clara tendencia a la
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baja que ha permitido, desde octubre de 1994, observar inflaciones anuales por debajo del 10%

(Grafico 23).

La volatilidad de las inflaciones de los paises de la segunda categoria se han comportado de
una manera muy similar a la evolucién de los respectivos niveles de inflacion. El Grafico 26
muestra estas evoluciones en comparacién con Ja de la inflacion colombiana. Claramente se ve
que, si bien Colombia no ha logrado bajar la inflacion tan rapido como ha querido, por lo menos
el riesgo derivado de su volatilidad ha sido el més bajo de América Latina en los ultimos quince

anaos.

Los intentos de algunos de estos paises por reducir los altos niveles de inflacion ha
implicado en algunos casos cambios de la moneda local respectiva. El efecto psicologico que este
tipo de conversiones ha tenido no ha sido el esperado la mayoria de las veces. Esta serie de
fracasos hace pensar en que intentos fallidos por reducir el riesgo asociado con una varable

pueden de hecho aumentarlo, hipotesis que encuentra sobrados ejemplos en América Latina®,

2. Devaluacion

En el campo cambiario la experiencia latinoamericana no ha sido menos traumatica que en el
campo inflacionario. La experiencia vivida por los cinco paises analizados hace ver la gran

devaluacion del peso colombiano en 1985-1986 como un evento menor en el area regional. El

X {Jna cona referencia a los cambios de moneda que s¢ han hecho en los paises analizados se encuentra en el
apéndice A,
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caso de Argentina (Gréfico 27) es de nuevo el méds extremo, ya que en febrero de 1990 se registro
una devaluacion anual superior al 14.000%. Brasil ha presentado altas devaluaciones también,
principalmente en marzo de 1990 y en junio de 1994 (ambas por encima del 4.000%). Ademas,

con excepcion de los afios 1986 y 1987, no ha experimentado una devaluacién por debajo 85%

anual (Grafico 28).

Los paises de la segunda categoria han enfrentado riesgos cambiarios superiores en
magnitud 2 los que han enfrentado por volatilidad inflacionaria. México experimentd
devaluaciones inmensas a finales de 1982 (Grafico 29), durante el periodo 1987-1988 y
nuevamente en lo corrido de 1995 (la devaluacién a mayo ya sobrepasa el 110%). Durante el
periodo de estabilidad de precios que llego en 1988 y se extendid hasta finales de 1994, este pais
vivio devaluaciones inferiores al 15%. La sustentacion de la tasa de cambio en Venezuela, por
otra parte, ha implicado largos periodos sin devaluacion alguna para la mayona de sus
transacciones internacionales (Grafico 30), asi como periodos de bruscas y grandes devaluaciones,
los afos 1984, 1987 y 1989 son ejemplos claros de lo anterior. A partir del primer semestre de
1990 el gobierno redujo su intervencion sobre el bolivar, provocando un ritmo moderadamente

elevado de devaluacién, con un agudo repunte a finales de 1994.

Chile enfrentd grandes vaivenes en la devaluacion de su tasa de cambio a principios de la
década pasada, pero desde 1986 ha logrado una gran estabilidad en esta materia. Ha registrado

incluso devaluaciones anuales negativas (Grafico 31), en particular en lo corrido del presente afio.
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La comparacion de la volatilidad de las devaluaciones de México, Chile, Venezuela y
Colombia muestra de nuevo que en términos comparativos este ultimo ha enfrentado un bajo
riesgo por volatilidad en su tasa de cambio. No obstante, desde la liberacién del mercado

cambiario colombiana dicha volatilidad ha aumentado en términos absolutos y relativos (Grafico

32).

3. Comportamienio Bursatil

Esta seccién compara el comportamiento de Jos retornos bursatiles de Colombia y los cinco
paises tratados hasta el momento. Los resultados reportados provienen de Harvey (1995} v se
refieren a datos de mercados emergentes reunidos por la International Finance Corporation. Las
series de retornos bursatites en dolares, de periodicidad mensual, se extienden desde enero de

1976 hasta junio de 1992%",

Harvey (1995) utiliza varias medidas para estudiar el comportamiente de los retormnos en
estos paises. Calcula el promedio aritmetico de los retornos para el periodo considerado, asi como
su promedio geométrico. La diferencia entre uno y otro depende positivamente de la volatilidad
de los retornos, capturada de nuevo por medio de la desviacion estandar. Para medir
imperfecciones en los mercados de bursatl tales como predictibilidad de los retornos, recurre al
calculos de autocorrelaciones de primero, segundo y decimosegundo orden. Por ultimo, aqui se

'

reportan las correlaciones entre los retornos bursatiles de estos paises, En el Cuadro 1 se

muestran los principales resultados de las series de retornos bursatiles de cada pais, los cuales

I Las series de retornos bursétiles en Colombia v Venezuela contenida en Harvey (1995) empieza en 1985,
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permiten ubicar a Colombia dentro de la evoiucion de los mercados emergentes de America

Latina.
Cuadro 1
Comportamiento de los Retornos Bursatiles en América Latina

Inicio de Promedios Desviacién  Autocorrelacion

la Muestra__ Aritmético_Geomeétrico  Estandar _ de primer orden
Argentina Enero de 197¢  71.66 27.02 105.06 0.05
Brasil Enero de 197¢  22.69 471 60.83 0.03
Chile Enero de 197¢  38.65 30.90 39.84 0.17
Meéxico  Enerode 197¢ 3044 19.02 45.00 0.235
Venezuela Enero de 1985 37.92 26.23 4752 0.27
Colombia_Enero de 198% 45.60 4027 33.57 0.45

Fuente: Harvey (1993)

S bien la muestra analizada para Colombia es mas reducida que la del resto de los paises
con excepcion de Venezuela, los retornos bursatiles colombianos (ariméticos y geométricos) son
de los mas altos de la muestra pero comparativamente los menos volatiles. Es decir, a pesar de lo
poco usual del comportamiento de ias acciones en el pais durante 1991, el mercado bursitil
colombiano es en el panorama lationamericano uno de los mas rentables pero tambien uno de los
mas seguros. Hay un inconveniente sin embargo. Las autocorrelaciones de primer orden revelan
que los retornos en Colombia son los mas predecibles, factor que lejos de ser positivo revela un

alto grado de imperfeccion del mercado.

Finalmente, el Cuadro 2 muestra las correlaciones entre los retornos de estos paises para el
periodo 1976-1992. Queda claro que el comportamiento de los retornos en diferentes paises de
América Latina tiene correlaciones excepcionalmente bajas, si bien es necesario subrayar que

muchas de ellas son negativas.

Cuadro 2
Correlacion entre los Retornos Bursdtiles de América Latina (1976-1992)



Argentina _ Brasil Chile  Meéxico Venezuela Colombia
Argentina  1.00
Brasil -0.05 1.00
Chile 0.08 0.00 1.00
México 0.14 -0.02 0.13 1.00
Venezuela 0.04 -0.15 -0.23 -0.05 1.00
Colombia  -0.10 0.06 0.00 0.02 0.09 1.00

Fuente: Harvey (1995)

4. Relacién entre los Riesgos en Colombia, y el Impacto del Riesgo sobre la Inversion y

sobre la Profundidad del Mercado de Capitales.
A. Relacion entre los Riesgos en Colombia

En teoria seria plausible suponer que ciertas variables economicas deben moverse juntas en el
largo plazo, en especial los precios. Es decir, establecer la existencia de relaciones estables de
 Jargo plazo entre variables econdmicas requiere, en esencia, de un numero suficientemente grande
de observaciones. Existe, sin embargo, una seria limitacién al alcance de un ejercicio de
cointegracion con las series con que cuenta este trabajo, no obstante cuentan con mil quinientas o
dos mil observaciones. Toda la informacion se concentra en lo corrido de esta decada, es decir,
s6lo cinco afios de reformas estructurales v politicas de estabilizacion, donde los mercados no
necesariamente han podido actuar libremente. Por lo tanto, la existencia o no de relaciones de
largo plazo (i.e. cointegracion) enire los riesgos aqui mencionados €s un punto importante en la

situacion actual, pero no necesariamente definitivo hacia adelante.

Hacer pruebas de cointegracion requiere previamente de la determinacion del orden de

integracion de las diferentes variables. por lo cual la primera parte de este capitulo se ocupa de
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este tema. Como se ve en los cuadros 3, 4, 5, 6, 7 v 8, todas las series analizadas para Colombia
con periodicidad diaria son integradas de orden 1 (I(1))*. La inflacién, analizada con periodicidad
mensual, también es I(1) (ver Cuadro 9). Sin embargo, la pruebas de comntegracion realizadas no
arrojaron resultados positivos. Dicho de otra manera, si se va a crear un mercado de derivados en
Colombia, no es plausible pensar que con un futuro que cubra riesgo cambiario también se va a

cubrir un riesgo inflacionario o riesgo de tasas de interés.

B. Impacio del Riesgo sobre la Inversion

Es necesario contrastar empiricamente para el caso colombiano la hipétesis formulada en el
capitulo 2 de que el riesgo es un factor que incide de manera clara y negativa sobre la inversion.
En particular, es de interés ver cudles de los riesgos coinsiderados aqui son relevantes en el
momento de tomar las decisiones de inversion. En un trabajo reciente, Cérdenas y Olivera (1995)
estimaron una funcidn de demanda de inversion para Colombia durante el periodo 1950-1994 con
datos anuales. Uno de los principales resultados de este trabajo fue el de identificar los nuevos
determinantes de la tasa de inversion a partir de la Apertura. El presente trabajo utiliza una base
de datos trimestral para el periodo Junio de 1980 - Diciembre de 1993 y realiza las mismas
estimaciones de Céardenas y Olivera (1995), pero incluye nuevas variables de acuerdo con el
modelo de Pindyck v Solimano (1993). Los resultados estan consignados en el Cuadro 10 tanto

para la relacion Inversion Privada no Residencial a PIB como para la tasa de Inversion Privada

Total a PIB.

** Es decir, son series estacionarias en primeras diferencias.
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En primer lugar, la tasa de inversion privada promedio para el periodo considerado se ubica
alrededor del 11.5% del PIB, comportamiento registrado con gran preocupacion en diversos
estudios sobre la macroeconomia colombiana, En segundo lugar, se verifica de nuevo la existencia
del mecanismo acelerador, en la medida en que un aumento del 1% en el ntmo de actividad

econdmica genera una elevacion de la tasa de inversion privada cercana a 0.6% en el siguiente

trimestre.

La Apertura parece haber implicado un cambio estructural en la influencia de la tasa de
interés sobre la inversion®, resultado que concuerda con lo hallado por Cardenas y Olivera
(1995). Este efecto negativo y significativo no habia podido establecerse en trabajos empiricos
para Colombia con series anteriores a 1990 (ver Fainboim (1990)). Un aumento de 1% en la tasa

de interés hace caer en promedio para ef periodo observado la tasa de inversion en 1.8%.

Para efectos del presente trabajo resulta de gran interés la relacion negativa y significativa
del riesgo inflacionario y cambiaﬁo sobre la tasas de inversion. En efecto, un aumento del 1% en
la volatilidad de la inflacion implica una caida cercana al 5% de la tasa de inversion privada™.
Analogamente, un aumemio del 1% en la volatilidad del ITCR implica una disminucion
aproximada del 0.04% en la mencionada tasa de inversion. Cabe anotar que es notoriamente

mayor el efecto de 1a incertidumbre inflacionaria que el de la cambiaria, y que la inflacion como tal

33 ge interactud la tasa de interés con una dummy con valor 0 para el periodo Junio de 1980 - Septiembre de 1990,
v con valor | para ¢l periodo Diciembre de 1990 - Diciembre de 1994

2% Es necesario aclarar qué significa exactamente este coeficiente. Si. por ejemplo la tasa de inversién privada
fuera del 12% del PIB. un aumento en 1% en la volaulidad de la inflacion implicaria que la tasa de inversion
cacria al 11.4% del FIB.
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no es significativa en el caso colombiano, a diferencia de los encontrado por Pindyck y Solimano
. .. L — . . L. . .
en su ejercicio de corte transversal™. Finalmente, ninguno de los otros riesgos resulto significativo

para el periodo estudiado.

En conclusion, el riesgo en Colombia si afecta la inversion. En particular, cambios en el
comportamiento de la inflacion y de la tasa de cambio real tienen efectos directos sobre las
decisiones de inversion de los colombianos, hecho que puede servir de base para definir las

prioridades en la creacion de mercados de futuros en el pais.

C. Impacto del Riesgo sobre la Profundidad del Mercado Bursatil

El impacto que el riesgo tiene sobre la profundidad del mercado de capitales es paradgjico.
Por una parte es indudable que, de acuerdo con Amow y Debreu, la aparicion de nuevos
instrumentos de cobertura de riesgos influye de manera positiva en términos de bienestar social,
ademas de contribuir a la profundidad del mercade de capitales. Sin embargo, riesgos excesivos
como hiperinflaciones o cambios demasiado abruptos la politica economica pueden limitar el
desarrolio de instrumentos financieros diferentes a los de cobertura, contribuyendo asi a una

eventual ‘superficialidad’ del mercado.

Sobre el segundo efecto se concentra esta seccion. El analisis no se limita al caso

colombiano, dada la precaria informacion disponible, smo que utiliza datos de corte transversal

% Este resultade concuerda con Carrasquilla (1995). en ¢l sentido en que los colombianes parecen preferir desde la
década de los ochenta una inflacién relativamenic mas alia siempre v cuando sea muy estable.



para 40 paises, desarrollados y en desarrollo (ver Cuadro 11). Se trata de ver si determinados
riesgos macroecondmicos, medidos como desviacion estandar de variables para el periodo 1980-

1993, e-xplican la superficialidad o profundidad de mercados bursatiles™.

Los resultados indican que, en promedio, mayores riesgos inflacionarios y cambiarios estan
asociados con una menor profundidad del mercade de bursatil (ver Cuadro 12). En efecto,
controlando por la riqueza de cada pais (PIB per capita), un aumento de 1% en la volatilidad de la
inflacion reduce en 0.25% la profindidad de la capitalizacion de mercado; y un aumento similar en
la volatilidad de la devaluacion real reduce en 0.36% la profundidad del mercado bursatil.
Curiosamente, la volatilidad en el crecimiento del PIB afecta positivamente la profundidad del
mercado bursatil: un aumento de 1% en la volatilidad el crecimiento economico esté asociada un
aumento de 0.93% en la capitalizacién de mercado como porcentaje del PIB. Este hecho puede

tener alguna relacion con las mayores necesidades de ahorro en economias mas volatiles.

Por otra parte, un aumento de 1% en la volatilidad de la devaluacion real genera,
controlando por PIB per capita, una caida de 0.8% en el volumen total transado como porcentaje
del PIB (otra mea‘ida_ de profundidad de mercado de capitales). De nuevo, la volatilidad en la tasa
de crecimiento economico (aumento de 1%) afecta positivamente el volumen transado como
proporcion del PIB (0.8%). La volatilidad de la inflacion, sin embargo, no afecta en este caso esta

medida de profundidad.

% Medida como Capitalizacién de Mercado / PIB ¥ como Valor Total Transado / PIB (promedios 1986-1995 en
ambos casos). Las cifras de basicas de este ejercicio se obruvieron del trabajo de Demirgiig-Kunt ¥ Levine (1995) v
de cifras del FML.
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5, Conclusiones y Recomendaciones

Cuando se habla de riesgo, inequivocamente se hace referencia a un factor que afecta
negativamente el desempefio de la actividad econémica en general. La imposibilidad de anticipar
completamente eventos y circunstancias futuros fimita la iniclacion de proyectos o castiga en
diversos grados aquéllos que ya estén en marcha. Sin embargo, la teoria economica de los
cincuenta y sesenta demostro que la existencia de mercados de cobertura contra dichos eventos y

circunstancias reabre espacios v posibilidades a los proyectos de una economia.

En el caso colombiano en particular, es obvio que el riesgo ha estado presente de manera
sistematica, pero los mercados de cobertura son atn muy pocos y s6lo hasta ahora se habla de
impulsarlos, en linea con los primeros aportes de Arrow v Debreu. Esta inquietud requiere, no
obstante, conocer los riesgos presentes en Colombia y determinar cual es su grado de incidencia a
nivel agregado, con el fin de dar un mayor mimero de argumentos al disefio e implementacion de

los mercados de cobertura en €l pais.

Este trabajo defini6 la inversion como el agregado macroeconomico sobre el cual, desde una
perspectiva tedrica, el riesgo recae directamente. Mas concretamente, el costo de uso del capital
se incrementa en presencia de riesgos. Por otra parte, se definio como riesgo la desviacion
estandar de doce meses hacia atras de variables macroeconomicas obtenidas con la mayor
periodicidad posible, diaria en la mayoria de los casos. El anahisis del nesgo asociado con estas

variables arrojé dos resultados importantes. El primero es que no hay evidencia estadistica de que
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los riesgos fundamentales en Colombia estén cointegrados o tengan una relacion estable en largo
plazo. Lo anterior implica que la creacion de un mercado de cobertura para, por gjemplo, tasa de
cambio, no ayudara a cubrir también el riesgo inflacionario o el bursatil, o del de tasas de interées.
El segundo resultado de importancia es que el riesgo asociado a las variables escogidas es
ostensiblemente menor en Colombia que en la mavoria de sus similares latinoamericanos

(Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela).

Por otra parte, fue posible constatar empiricamente el impacto negativo del riesgo
inflacionario v cambiario sobre las tasas de inversion privada en Colombia, y que es mas nocivo el
primero que el segundo. Lo anterior permite sugerir estos dos riesgos como el punto de partida en

la creacion de mercados de cobertura en el pais.

Finalmente, un ejercicio de corte transversal para 40 paises mostro que el riesge cambiano
y, en menor medida, el inflacionario influyen de manera negativa sobre la profundidad de los
mercados bursatiles. Este resultado aboga. por lo tanto, por una politica macroeconomica sana y

prudente como fundamento de un mercado de capitales mas profundo y eficiente.
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Apéndice A: Cambios de Moneda en Algunos Paises de América Latina

Argentina:

o Hasta mayo 31 de 1983 estuvo vigente el peso

¢ Junio 1 de 1983: se introduce el peso argentino, equivalente a 10.000 pesos

e Junio 14 de 1685 se introduce el austral, equivalente a 1.000 pesos argentinos
Enero 1 de 1992: se introduce el peso argentino, equivalente a 10.000 australes

Por lo tanto. un peso argentino de hoy equivale a:

100.000°000.000 de pesos
10°000.000 de pesos argentinos vigentes antes de Junio 14 de 1985

10.000 australes

Brasil:

¢ Hasta Febrero 27 de 1986 estuvo vigente el cruzeiro

e Febrero 28 de 1986: se introduce el cruzado, equivalente a 1.000 CTUZeIros

e Febrero 15 de 1989- se introduce el nuevo cruzado, equivalente a 1.000 cruzados
e Marzo 16 de 1990: se introduce el cruzeiro, equivalente a 1 nuevo cruzado

e Agosto 1 de 1993: se introduce el cruzeiro real, equivalente a 1.000 cruzeiros

e Julio | de 1994 se introduce el real, equivalente a 2.750 cruzeiros reais

Por lo tanto, un real equivale a:

2 750.000°000.000 cruzeiros de antes de Febrero 28 de 1986
2.750°000.000 cruzados

2°750.000 nuevos cruzados

2°750.000 cruzeiros posteriores a Marzo 16 de 1990

2.750 cruzeiros reais

Mexico:

e Hasta Diciembre 31 de 1992 estuvo vigente el peso
s Enero 1 de 1993: se introduce el nuevo peso, equivalente a 1 000 pesos
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Grafico 2

Volatilidad de la Inflacion

Desviacion Estandar Ultimos 12 meses
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Gréafico 4
Desviacion Estandar Ultimos 12 Meses

Volatilidad Inflacion Trimestral Anualizada
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Grafico 6

Devaluacion Nominal
Variacion anualizada la tasa de cambio nominal en los Ultimos 90 dias
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Gréfico 8

Devaluaciéon Real Peso-Délar
Variacion anualizada la tasa de cambio real en los ultimos 90 dias
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Grdfico 10

Volatilidad Devaluacion Real
Desviacion estandar de la devaluacion real de los Gltimos 360 dias
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Grafico 13

Volatilidad Tasa de Interés Real de Captacion
Desviacion estandar de los ultimos 360 dias
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Gréfico 14
Tasa de Interés Nominal de Colocacion
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Grafico 16

Volatilidad de la Tasa de Interés Real de Colocacion

Desviacion Estandar Ultimos 365 dias
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Grafico 17

Rentabilidad IBB General

Variacién 1BB de los Ollimos 90 dias vs. inflacian 0llimos 90 dias

(vs. devaluacion real Gilimos 90 dias)
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Grafico 20

Inflacion

Variacion IPC 12 meses
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Grafico 22
Volatilidad de la Inflac

Desviacion Estandar Ultimos 12 Meses
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Grafico 24

Inflacién

Venezuela

Variacion IPC 12 meses
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Grafico 28
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Brasil: Devaluacion Nominal
Variacion Anual Tasa de Cambioc Nominal
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Cuadro 3

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: Tasa de Cambio Nominal

Estadisticos t entre paréntesis

ENNIVELES

ENDIFERENCIAS

De 1 Julio /88 De 1 Julio /91 De 2 Julie /89 De 2 Julic /91

a 30 Junio/91 & 15 Junio/g5 a 30 Junio/ a 15 Junio/85

Variable Dependiente Aln{ton )y AlLn{ton), Varizble Dependiente A%Ln (tcn )y A*Ln{ten),
Constante 0.0043 Constante 00002
(1.00} (2.51)
Ln(ten ), -0.0006 Aln{ten) -0.8175
(-0.96) {-13.62)
Aln{ten ) 0.0753 AZLn{ten ) 0.10%
{2.86) (-1.97)
Aln{ten) 2 -6.0435 A*Ln{ten )z 0.1545
(-1.65) (-3.07)
sln(ten)s 0.0304 A7 Ln(teh ) s 01755
(1.13) (-2.86)
ALR(ton ) 0.0283 A% Ln (ten ) e -0.0852
(1.07) (-2.66)
ALR(%en ) s 0.0522 APLn{ton ) e -0.0488
(1.98) (-1.77)
R? 0.0124 R 0.4577
DWW 1.8422 DWW 1.8386
Ohservaciones 1445 Observaciones 1444
Método de Estimacion MCO Método de Estimacian MCO
Significancia Dickey y Fuller 97.03% Significancia Dickey y Fuller 0.10%
¢ Serie Estacionaria 7 Na ¢ Serie Estacionaria ? Si




Cuadro 4

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: Tasa de Cambio Real

Estadisticos t entre paréntesis

ENNIVELES

De 1 Julio /89
a 15 Junic/SS

ENDIFERENCIAS

De 2 Julio /89
a 15 Junio/95

Variable Dependiente ALn(ter),
Canstante -0.0035
{(-1.62)
Ln{ter) e 0.0007
{1.56)
Aln ( ter ) ] 0.0879
(3.87)
Aln(ter) -0.0417
{-1.87)
ALn{ter) s 0.0328
(1.47)
ALn{ter) e 0.0304
(1.36)
ALn(ter)s 0.0582
{2.59)
R 0.0165
Dw 2.0089
Observaciones 2050
Método de Estimacion MCO
Significancia Dickey y Fuller 99.90%
. Serie Estacionaria ? No

Variable Dependiente A*Ln (ter )
Constante -0.0001
{-2.17)
ALn{ter) s -0.7703
(-15.58)
ATLn(ter) e -0.1437
(-3.1%)
ATLn(ter) 2 -0.1857
(-4.43)
A Ln(ter)a -0.1541
(-4.18)
A Ln{ter) s -0.1183
(-3.94)
AZLn(ter ). -0.0648
{-2.89)
R? 0.4615
DW 2.0048
Observaciones 2049
Método de Estimacidn MCQ
Significancia Dickey y Fulle 0.00%

;Serie Estacionaria ?

Si




Cuadro §

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: Tasa de Interés de Captacién Nominal

Estadisticos t entre paréntesis

ENNIVELES ENDIFERENCIAS
De 2 Epero/52 De 3 Enero/02
a 10 Marzof35 a 10 Marzo/$5

Variable Deperdiente ai, Variable Dependiente ati,
Constante 01772 Constante o001
{1.42) (0.07)
[ -0.0064 A =1.7250
(-1.44) (-15.97
Qi -0.3622 atig 0.3572
(-12.27 (3.66)
dirz -0.1465 A 0.2085
{-4.69) {2.52}
Ay -0.1692 Ay £.0404
(-5.44) (G.60)
Al -0.1090 Ali -0.0678
{-3.50) {(-1.36)
Ales 0.0319 A -0.0270
{1.09) (0.92)
R’ 0.1377 R? 0.6728
ow . 2.0064 Dw 2.0005
Observacicnes 1158 Observaciones 11587
Métoda de Estimacidn MCO Método de Estimacidn MO
Significancia Dickey y Fuller B0 39% Significancia Dickey y Fulier 0.00%

i Serie Estacionatia ? Ho ¢ Serie Estacionaria ? Si




Cuadro 6

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: Tasa de Interés de Captacion Real

Estadisticos t entre paréntesis

ENNIVELES

De 1 Abril/g2
a 10 Marzo/85

Variable Dependiente

AT ¢

Constante

AT

ATy

AT g

R?

Dw

Observaciones
Método de Estimacion

Significancia Dickey y Fuller

¢ Serie Estacionaria ?

0.0178

-0.0027

-0.2146

-0.2148

0.0353

0.0083

0.0734

0.0830
2.0639
1068
MCO

81.13%

No

ENDIFERENCIAS

De 2 Abrilfg2
a 10 Marzo/85

Variable Dependiente

C:nstante

ATy

Az|'t-1

.ﬁzrpz

szpa

;\zrpg

52 s

R2
Dw

Observaciones
Método de Estimacion

Significancia Dickey y Fuller

; Serie Estacionaria ?

0.0062
{0.40)

-0.7671
(-9.55)

-0.4807
(-6.28)

04584
(6.72)

-0.4509
(-7.67)

-0.3837
-8.11)

-0.1654
(-5.48)

0.6338
2.0298
0687
MCO

0.00%

Si




Cuadro 7

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: IBB General

Estadisticos t entre paréntesis

ENNIVELES

De 2 Eners/91
a 31 Marzo/os

ENDIFERENCIAS

De 3 Enero/91
a 31 Marzof85

Variable Dependiente Aln{IBB},
Constante 0.0061
(2.63)
Ln { {BB } 1 -0.0009
(-2.28)
(8.5%}
SLa{IBB )2 0.0485
{1.86)
ALn (BB Y3 0.0561
(2.15)
ALn{1BB }1a 0.0391
(1.50)
ALn{ BB ).s 0.0091
{0.36)
R? 0.0734
DW 1.9999
Cbservaciones 1544
Métode de Estimacion MCC
Significancia Dickey y Fuller 50.48%

¢ Serie Estacionaria ? No

Variable Dependiente A%Ln {iBB ).
Constante 0.0009
{3.03)
ALn(IBB ) -0.6203
(-13.60)
A% LN (IBB ) 14 -0.1603
(-3.66)
ARLR (1BB )2 -0.1100
(-2.68)
A*Ln{IBB )3 -0.0522
(-1.40)
AZLN (BB ) 1s -0.0114
{-0.35}
AP LA {IBB ) s -0.0004
{(-0.01}
R? 0.3849
DW 1.9999
Observaciones 1543
Método de Estimacion MCO
Significancia Dickey y Fullet 0.00%
¢ Serie Estacionaria ? Si




Cuadro 8

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: IBB General Real

Estadisticos t entre paréntesis

ENNIVELES

De 2 Enerc/81
a 31 Marzo/8s

ENDIFERENCIAS

De 3 Enero/g1
a 31 Marzo/85

Variable Dependiente ALn{IBBr)

Constante 0.0089
Ln{ IBBr) .- -0.0011
ALn(1BBr} 0.2186
ALn{IBBrj.z 0.0458
ALn{1BBri. 0.0571
Aln{IBBr}.a 0.0402
ALn{ IBBr)s 0.0102
R? 0.0737
DwW 2.0000
Observaciones 1544
Método de Estimacion MCO
Significancia Dickey y Fuller 63.86%

¢ Serie Estacionaria ?

No

Variable Dependiente A?Ln ( 1BBr,

Consiante 0.0005
ALR(IBBr) -0.6182
A2Ln (1BBr ) 11 -0.1815
AZLn (IBBr )1z -0.1106
AL (IBBr Y4z -0.0526
A% LN (1BBr ) s -0.0116
A Ln (I8Br) s -0.0005
R? 0.3844
oW 2.0000
Observaciones 1543
Método de Estimacién MCO
Significancia Dickey y Fuller 0.00%
¢ Serie Estacionaria ? Si




Cuadro 9

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: Indice de Precios al Consumidor

Estadisticos t entre paréniesis

ENNIVELES ENDIFERENCIAS
De Julic de 1980 De Agosto de 1980
a Junio de 1995 2 Junio de 1995

\ariable Dependiente Abn(IPCY, Variable Dependiente A*Ln{IPCY,
Constante Dot Constante 0.0154
(357) (720
La{ FC) 0.0004 ALN{IPC Y, 0.8543
{0.57) : (-7.44)
ALR(IPC) 14 0.5556 ATLN (IPC ¥ 14 0.3508
{7.45) (3.87)
ALA(IPC) 2 -0.0422 ATLn{IPC ).z 0.3396
{-0.50) (3.70)
ALn(IPC Yy 0.0073 AELn(1PC) 1y 03389
(-0.09) {3.91)
ALN{IFC )14 -0.1473 ALn{IPC )4 0.1817
{-1.76} {2.26}
ALR(IPC ) s -0.1304 AL (IPC ) s 0.1152
{-1.77) {1.55)
R? 0.3902 R? 0.3046
DWW 2.0416 ow 2.0220
Qbservaciones 180 Observaciones 179
Método de Estimacion MCO Meétodo de Estimacién MCO
Significancia Dickey y Fuller 92.94% Significancia Dickey y Fuller 0.00%

i Serie Estacionaria 7 No ¢ Serie Estacionaria ? Si




Cuadro 10

DETERMINANTES DE LA INVERSION
20. Trimestre de 1980 - Ultimo Trimestre de 1993

Estadisticos t entre paréntesis

Varizble Dependiente

Ln { Inv. Priv. No Res. / PIB }.

Ln { Inv. Priv. Total / PIB },

Constante

Aln{PIB )

Dummy Apertura

{i) * Dummy Apertura

Volatilidad Inflacién

Volatilidad {TCR

RE

Dw

Numero de Observaciones
Método de Estimacion

2.1623
(-37.09) ***

0.6088
(3.26) ™"

0.5473
(2.37) **

-1.8582
(-2.49) **

-4.3710
(-2.10) **

-0.0445
('3.27] ik

0.6455
1.8904
83
AR

-2.1583
(-37.16) ***

0.6105
(3.2?) Lt

0.5465
(2.37) **

-1.8554
(-2.50) **

43585
(-2.10) **

-0.0445
(-3.28) =

0.6461
1.8800
83
AR1

* . Significativo al 10%
* - Significativo al 5%
~+ - Significative al 1%
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Cuadro 12

RIESGO Y PROFUNDIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES

Ejercicio de Corte Transversai
Estadisticos t entre paréntesis

Variable Dependiente

Ln { Capitalizacion de Mercado / PIB }.

Ln ( Valor Total Transado/ FIB ),

Constanie

Ln { PIB per capita ),

Volatilidad Inflacion 4

Volatilidad Devaluacion Real,

volatilidad Crecimiento del PIB ;

RZ

ow

Numero de Observacianes
Método de Estimacién

0.9833
(0.96)

0.3218
(3.78) ™

-0.2558
(‘2.42) L1

0.3634
(-1.75) *

0.9393
(3.22) "™

0.5098
1.8136
39
MCO

-1.08565
(-0.86)

0.5073
(4.58) ™

-0.8080
(-3.65) ***

0.7629
(2.23) **

0.4999
1.7733
39
MCO

* + Significativo al 10%
** . Significativo al 5%
*+ - Gignificativo al 1%



