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Colombia, al igual que
otros paises latinoamericanos’,
ha experimentado durante’ los
dltimos meses un 'iﬁg;eso de
capitales privados sin
precedentes en su historia
econémica reciente. En efecto,
la acumulacién de reservas

internacionales (netas) fue de

SALDO EN RESERVAS INTEANACIONALES

Grifico 1

US$634 millones en 1990 y US$1.875 millones en 1991. Durante 1992

la acumulacidn de reservas fue de US$1;347 millones, con lo que el

saldo global se elevé a US$7.920 millones, monto dque representa

aproximadamente 1% veces las importaciones anuales de bienes (i.e.,

18 meses de importaciones). Para 1993 se espera una acumulacidén de

reservas cercana a los US$800 millones (Grafico 1).

Como es apenas 1l6gico, el
ritmo ;de acumulacién de
reservas, asi como el nivel de
las mismas, ha generado fuertes
presiohes hacia la revaluacidn
real del peso (Gréfico 2). Eﬁ

efecto, cuando se compara el

nivel del indice de la .tasa de

cambio real (multilateral) del
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Grafico 2

ﬁltimo trimestre de 1990 con su nivel actual se  observa una

! Para un andlisis de la_experiencia latinocamericana, véase
Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) y Cardenas (1992).



apreciécién cercana al 14%.

El origen de estos capitales es incierto y ha sido objeto de
‘un interesante debate (que se résume en los trabajos publicados en
Cérdenaé y Garay [1993]). Un factor que indiscutiblemente ha sido
dominante es la repatriacién de capitales colombianos?. Entre los
elementos gque expiican la reversién en los flujos figuran las
amnistias otorgadas, la liberalizacién de la cuenta de capitales y
la introduccidn de instrumentos denominados en moneda extranjera.
Sin embargo, no puede desconocerse el papel de los factores
exégenos, entre los cuales merece déstécarse-la marcada caida de la
rentabilidad de diversas inversiones en los Estados Unidos ({(tasas
de interés de corto plazo, fiﬁca raiz y utilidades de las-eﬁpresas,
etc.)’. A su turno, los cambios en la regulgcién de los mercados de
capitales en los paises industrializados han significado una
reduccién en los costos de trahéaccién, lo cual ha permitido un
mayor . acceso de los agentes latinocamericanos a  las bolsas
internacionaleé, as{ como a los portafolios de los fondos de

inversién institucionales®.

? Aunque es .indudable que parte del "boom" de capitales esté
asociado a la presencia de nuevos inversionistas foréaneos que han
modificado su percepcién del riesgo y la rentabilidad del pais.

3 como sefiala Diaz-Alejandro- (1983, 1984), la experiencia
histérica sugiere la presencia de grandes ciclos en los flujos de
_ capital internacionales. Tanto en la década de los afhos veinte como

entre 1978 y 1982, después de una gran entrada de capitales, los
fiujos fueron revertidos generando la necesidad de ajustar
drasticamente las cuentas externas.

4 Asimismo, la recesién en los Estados Unidos y en otros paises
industrializados (especialmente Japén, Alemania y Gran Bretahna),
pese a tener un efecto negativo sobre ciertos sectores
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Dada la importancia de féctores externos que pueden revertirse
en el mediano plazo, las autoridades colombianas han intervenido en -
el nmercado cambiafio con el propbsito' de evitar una mayor
revaluaciétn de la moneda. _Ai igual que én otros paises
latincamericanos, 165 efectos monetarios de la intervenciédn han
sido esterilizados. Sin embargo, la esterilizacién monetaria ha
redundadoc en auﬁentos en‘las tasas de interés (especialmqnte en
1991) y en los pasivos de la autoridad monetaria, con lo que el
déficit cuasi-fiscal se ha incrementado en cifras que oséilan entre
0.7% y 1.7% del PIB. Por supﬁesto, este tipo de politicas generan
restricciones significativas sobre las finanzas piblicas. Por ello,
la reduccién de las taéas de interés (y del .grado de
esterilizacién) constituyerel.nuevo'parédigma en el manejo de la
politica de estabilizacién.

" Con todo, la intervencién en el mercado cambiario né ha
logrado impedir ;a revaluacién real de la moneda., Mds aln, como el
objetivd ae la intervencién ha sido .mantener la tasa de cambio
dentro de una franja del 7.5%, explicitaﬁéﬁte las autoridades no
han, buscado ‘la eliminacién de toda la variabilidad de la tasa de
cambio. Muy pof el contrario, el mayor “ruido":en la tasa de cambio
se ha visto como un elemento deseable para desestimular el ingreso
de capitales especulativos (lo cual, como veremoé mas adelante, es
cuestioﬁable). Sin embargo, la oferta de exportaciones se ha visto

afectada tanto por la pérdida de rentabilidad como por el aumento

exportadores, ha hecho mas atractivas las inversiones en paises con
mercados pequefios pero mids dinadmicos.



en el riesgo asociado a la incertidumbre cambiaria’.

Desde un punto de vista conceptual, la capacidad de intervenir
exitosamente en ei mercado cambiario es limitada. De esta manera,
la apreciacién real de la moneda es un resultado dificil de evitar,
méxime si los flujos de capital hacia el pais tienden a
prolongarse. De hecho, en economias caractérizadas por la libre
moyilidad de capitales (particularmente en 1los paises
'desarrollados), las politicas de "recostarse en contra del viento",
no han demostrado mayor efectividad®.

El propdsito de este trabajo es analizar las principales
causas y consecuencias del reciente influjo de capitales -hacia el
pais. Mas concretamente, el.p;oyecto pretende: i. identificar el
origen, magnitud, composicién y determinantes de dichos flujos; ii.
evaluar su impacto macroeconémico y analizar la efectividad de las
politicas monetaria, fiscal y cambiaria para estabilizar los
ingresos adicionales de divisas; y, iii. estimar los efectos ‘de
mediano y largo plazo de los movimientos de capital, en e;pecial
aquellos que operan a través de la inversién productiva.

El estudic de 'caso sobre Colombia presenta algunas
particularidades de interés. En primer lugar, los movimientos de
capitales 'se ven distorsionados per los flujos de divisas

atribuibles el narcotréfico, cuyos méviles pueden rebasar la simple

5 Ppara un andlisis de la importancia del riesgo en la funcidn
_de exportaciones, véase el trabajo de Cohen y Maloney (1992).

5 Sobre esto hay una extensa literatura. Véanse en particular,
Frankel y Dominguez (1988), Obstfeld (1982b.y 1988), Rogoff (1984}
y Weber (1985). N :
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racionalidad econémica. En segundo lugar, a diferencia de las

’

experiencias recienteé en Argentina, México -y Venezuela, entre
otros, 'los flujog de capital en Colombia no guardan relaeién cdn el
proceso de privatizaciones (que ha sido modesto para los estéandares
latinoamericanos). Por ultimo, y en estrecha relacién con lo
anterior, los ingresos de capitales no han relajado la restriccién
presupuestal del sector piblico, de manera.éue el manejo de la
politica fiscal se ha dificultado sustancialmente. Asi, el ingreso
de capitales ha puesto de manifiesto las limitaciones que impiden
una eficiente intermediacién doméstica de recursos entre los
sectores piiblico y privado. |

El presente informe estd dividido en cinco capitulos. En el

v

primer capitulo se describen, en términos muy generales, algﬁnos
aspectos del proceso de reformas estructurales que ha experimentado
la economia colombiana en los Gltimos tfes anos. En pérticular, se
discuten las principalesAcaracteristicas de las reformas comercial,
cambiéria Y financiera, gue tienen una incidencia directa scobre los
movimientos de éapital. El segqundo capitulo, por su pafte, se
‘cdncéntra en los aspectos relacionados con la cuantificacién de
dichos capitales, que como se mencioné atris, requiere de una
metodologia gspecial p&ra su célculo - (en virtud de las
especificidades de las cuentas externas | colombianas).
Adicionalmente, se presentan los resultados de diversos ejercicios
econométricos que buscan identificar los determinantes de los -
flujos ‘de capital. Como existe- una abundante 1literatura al

respecto, el capitulo sintetiza las principales conclusiones,
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séﬁala aquellos aspectos sobre los cuales no existe consenso entre
los analistas y presenta una série de estimativos propios.

El tercer capitulo se concentra en los ;spectos relacionados
con las politicas econdémicas orientadas hacia la estabilizacién
macroecondmica de los flujos de capital. El capitulo contiene una’
discusidn acerca de la necesidad misﬁa de estabilizar los ingresos
de divisas y sepafa el andlisis de las politicas adecuadas para tal
efecto entre aguellas de <caracter . micrbeconémicd (e.g.,
retenciones,.encajes, sobretasas, etc.) f_aquellas de caracter
macroeconémico, como el manejo monetario, cambiario y fiscal. El
capitulo concluye con una evaluacién de la efectiQidad de dichas
politicas para estébilizér la economia.

El cuarto capitulc se céncentra en los aspectos relacionados
con el efecto de los flujos sobre la-formacién.de capital en la
economia. Para ello,-se analizan algunos indicadores que reflejan
el comportamiento de la inversidn, tales como las importaciones de
bienes de capital y 1las réspuestas de caréacter cualitative a las
principales encuestas de opinidén gue se realizan en el pais.
También se estudia la conexién entre los mofimientos de ;apitaleS'
Yy el mercado.buréétil, asi como la relacién entre la inversién Y
los flujos de'capitales. El trabajo concluye en-el capitulo quinto
con una sintesis de 1los principales resultados Y las

recomendaciones de politica que de &1 se derivan.



cépitulqll

Las Reformas Estructurales en la Economia Colombiana: 1990-92

La economia colombiana ha estado'éometida en los Gltimos tres
afios a uh proceso de reformas estructurales de gran envergadura,
juétificadas por la baja tasa de crecimiento de la economia en la
~Gltima década (3.3% en promedio)’. Estas reformas han implicado
cambios profundos en el modelo &e desarrollo y, en consecuencia, en
el funcionamiento de los mercados laboral, financiero, cambiario y,
de manera especial, el de bienes y servicios comercializables
internacionalmente. |

En sintesis,- el proceso ‘de reformasl'estructurales busco
aumentar el grado . de. apertura de lé economia, fomentar la
coﬁpetencia y la eficiencia econdémica, y estimular el desarrollo de
la iniciativa privada. Dentro de estalperspectiva se realizaron
importantes cambios en el marco juridico de Vlas politicas
comercial, cambiaria, financiera‘y de inversién extranjera. En esta
Seccién se realiza un breve recuento de las principales medidas

adoptadas.

7 E1 Plan de Desarrollo 1990-1994 (véase DNP [1991a,1991b])
atribuye el agotamiento del modelo de desarrollo a: i. una calda
sostenida de. 1a productividad factorial interna; ii. el alto grado
de concentracién, asi como la falta de competitividad; iii. la baja
participacién del comercio internacional, y en particular de las
exportaciones, en el PIB (lo cual implica el desaprovechamiento de
un sector altamente din&mico y con economias de escala); iv. la
escasa movilidad de los factores, en detrimento de una correcta
asignacidén de recursos hacia los sectores de mayor productividad;
Y por uUltimo, v. una caida sustancial de la inversién en capital
fijo, capital humano y ciencia y tecnologia.



1.1 Reforma Comercial

El objetivo principal de esta reforma fue la liberalizacién
del mercado de bienes y servicios. Inicialmente la reforma fue
planeada de forma gradual péro posteriormente se acelerd de manera
radical debido a la acumulacién de reservas dufante el periodo
1990-1992. La . liberalizacién se 1llevéd a cabo mediante la
eliminacién de restricciones cuantitativas al 99% de las posiciones
arancelarias y la reduccién de la proteccién nominal (arancel y
sobretasa), la cual pasﬁlde ser 43.7% en diciembre de 1989 a 11.7%
en marzo de 1992. Igualmentelse redujeron los incentivos de indole
tributaria pa{a las exportaciones..Asimismo_se'simplificaron los
tramites y se eliminé el depdsito previo para importaciones (végse
Lora [1990] y Ocampo [1995] para una descripcién detallada del

proceso de apertura).

1.2 Reforma Financiera

La liberacidén financiera ha sido un objetivo de 1las
autoridades desde comienzos dé los aifios setenta. En 1972 se cred el
sistema UPAC {Unidad de foder Adquisitivo Constanté) con el fin de
asegurar tasas de interés reales positivas mediante la indexacién
del ahorro en las corporaciones de ahorro y vivienda.
Posteriormente, entre 1974 y‘1976, se redujo el grado de regulacidn
en el mercado crediticio y se 1liberaron ias tasas de. interés.
Asimismo, se €liminé el uso de recursos de emisién para financiar
crédito. interno. Este procéso se interrumpié entre 1977 y 1979

debido a la gran acumulacién de reservas provenientes de la bonanza
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cafetera experimentada en dichos afios. Este hecho llevé a imponer
serias restricciqnes al sistema financiero, fales como un encaje
marginal del 100%. De 1979 a 1981 se realizaron esfuerzos para
desmontar los controles establecidos (Jaramillo,[lssz]). |

Debido a la crisis financiera de 1982-1985, se apeld a la
naéionalizacién de varias instituciones financieras y se crearon
mecanismos para imprimir liquidez ai sistema mediante lbs_fondos.de
garahtias‘. Pese a que se evité una crisis de mayores proporciones,
el sistema financiero mantuvo un alto grado-de ineficiéncia (los
mirgenes de‘intermediacién fluctuarqn entre 8% y 10%), ai tiémpo
que aumenté el grado de concentracién y se estancd la_cahalizacién
de ahorro hacia inversién real.

Para combatir esﬁos hechos, la Ley 45 de 1990 . dispuso
incentivar el ingreso al sistema por parte de nuevos agentes
(nacionales y extranjeros)'hediante la reduccién de los requisitos
de entrada. Adicionalmente, lé Ley incentivé el paso de una banca
especializada a uné miltiple, a través de la creacidén de fiducias,
‘compaﬁias .de leasing, fondos administradores de pensiones vy
comisionistas de bolsa, con 1los gque se imprimié wuna mayor
competencia al sistema financiero. De otra parte, la reforma
~también rédujo las inversiones forzosas y el encaje bancario con el
fin de reducir el margen dé intermediacién y puso en mércha el

proceso de reprivatizaciédn de los bancos nacionalizados (Véase Lora

! Para un recuento de las causas Y consecuencias de la crisis
financiera de los ochenta véase Lora(1992), Zuleta (1992),
Avella(1982). .
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[1991], Arboleda [1991] y Villegas [1991]).

1.3 Reforma Cambijaria

El régimen cambiario vigente desae 1967, caracterizado por un
sistema de minidevaluaciones diarias en presenéia de un rigido
control a las transacciones en divisas, se modificd sustancialﬁénte
en 1990. Como parte de la estrategia de internacionalizacién de la
economia se juzgd impresciﬂdible descentralizaﬁ el mercado
cambiario. Para ello, se eliminé parcialmente el caricter ilegal de
la posesidn de activos denominados en moneda exgranjera {se
concedié una amnistia y se autorizaron las cuentas bancarias hasta
por US$20.000) y se permitidé a ios intermediarios financieros y a
los comisionistas de bolsa a negociar divisas. Con todo, el sistema
mantuvo un alto grado de.reguiacién.

En efecto, el Banco de la Repiblica interviene’activamente en
el mercado cambiario. Para ello, compra las diviéas con
certificados de cambio (bonos denominados en ddlares) con un afio de
maduraéién y cuyo precio de redencidén en pesos lo fija diariamente
el mismo Banco; Por su parte, el precio secundario de -los
cértifiéados en el momento de su emisidén determina la cotizacién
del dblar en el mercado libre. A través ge este mecanismo (efectivo
desde Junio de 1951) el Banco de la Repiiblica mantiene un fuerte

control sobre el precio de la moneda.

1.4 Reforma al Régimen de Inversidén Extranjera

El objetivo de esta reforma fue incentivar la inversién
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extranjera hacia el pais. Con ello se . buscé dinamizar 1la
trasferencia y acceso 'a nueva tecnolégica? fomentar de 1la
competéncia en ciertas industrias nacionales de carécfer monopdlico
Y facilitar el proceso de integfacién con otras economias vy
meréados.

'Para ello, se garantizdé la plena libertad de inversién, con
excepcidn de los servicios1pﬁblicos'(phra los cuales se requiere la
apfobacién previa por pérte del DNP), el sector_miﬁero {regulado
por el Ministerio de Minas) y una serie limitaciones minimas de
"cardcter informativo en el. sector financiero. Asimismo, se
eliminaron las trabas y restricciones a la remisidén de utilidédes;
las éualés solo estan sujetas a las normas tributarias y'serredujo
la tasa de tributacién del 44% al 38.4%.

1.5 E1 Proceso de Privatizaciones

| Los avances en este frente han sido-marginales pese a qué la
politica de privatizaciones se enmarca dentro de los objetivos
generales del plan de internacionalizacién de la economia. La venta
de empresas estatales no ha gozado de una orientacién clara sobre
ios sectores pribritarios a privatizar'y'ha generadoc una clara
oposicién politica. Dentro 1los pocos ejemplos gque merecen
destacarsg se encuentra la venta de las instituciongs financieras
nacionalizadas durante la década pasada y la colocacién en bolsa de
la participacién del Estédo (a través del Instituto de Fomento

Industrial) en algunas empresas de economia mixta.
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Capitulo 2

Los Flujos de Caéitales en Colombia

2.1 Una Primera Aproximacién a los Datos

A partir de la informacién de lalbaianza de pagos (Cuadro
2.1), que se construye anualmente en Colombia, se pueden obse;var
las grandes tendencias de las .cuentas éxternas. El Grafico 2.1
muestra los movimientos de la cuenta corriente, dé capitales y la
variacidén en reservas durante el périodo 1978-1992.

En primer lugar, en la evolucién de la cuenta corriente se
pueden distinguir cuatro fases: i. una fuerte caida gque va desde
1879 a 1983; ii. una recuperacién, igualmente alta, desde-1983
hasta 1986; iii. una fase caracterizada por una leve reversién de
la .tendencia alcista (1987-1989) vy, por altimo, iv. un gran
superdvit, con un nivel miximo de US$2.453 millones en 1991.

" Por su parte, la cuenta de cépital registrd saldos positivos
desde 1978 hasta 1989. Posteriormgnte se observd un breve periodo
deficitario (1989-1991) gue se revirtid por completo en 1992.
Entretanto, la variacién de reservas fue negativa desde 1979 a 1983
Yy més adélante, entre 1983 y 1986, se observé una tendencia
ascendente, la cual fue liderada por la cuenta corriente. Esta
tendencia se interrumpié por completo en 1987 en virtud de las
menores entradas de gapitales. Sin embargo, a partir de 1989 se
inicié una fase de acumulacidn sostenida de reservas.
internacionales.

‘Sin embargec, la balanza de pagos no permite analizar 1las



CUADRO 2.1

BALANZA DE PAGOS
(MILLONES DE DOLARES 1078 1879 1980 wa1 1982 1083 1084 1045 1938 . 1987 1988 1089 1990 1991 1092
1.Cuenta corrients 3% 512 B 04 1722 -288% -200 -2038 -1388 483 -21 215 -198 532 2453 1477
A.Blenes .1 27 13 -1333 2074 7T 404 100 1wz 1481 azr 1474 1957 3087 1842
1. Exponaciones FOR a2e BoT 4200 3207 Aze2 3147 W23 rez 5331 52654 5343 8032 70084 re23 7375
Cale 1838 s 2208 1507 1315 1443 1734 1702 272 1633 621 1477 1290 1328 78
Patroleo y derivados 19 19 100 M 213 434 443 408 818 1342 048 1400 1938 1480 1480
Carbon 10 12 10 1] 14 17 ] 128 an 263 304 457 545 830 859
Ferroniqual 0 [+] .48 az 55 44 78 181 188 148 143 131 -
Mencres 1090 1224 L] 1608 13N 10090 10049 R} 1383 1558 1836 2145 2004 3847 3anae
Oro o4 7 3o 239 169 177 245 385 L] 383 413 388 arT4 408 38z
2,|mpoﬂ._lclomu 2582 2078 4283 4730 5358 4404 4027 W73 M0 ATo4 4418 4384 3108 4538 5333
Blanes de consuma 4368 "7 870 00 75 a7 a7 345 80 488 515 470 . 820 589 873
Biarws Intermedios 1302 1578 257 2400 A3 ] fr = 218 1784 19 2413 2492 708 2552 2067
Patrolec ' 183 304 561 2 857 [~ 450 08 130 101 ’
Otrae 1108 1274 1608 1137 34 1647 1710 1697 1854 1423
Blenes de capital ™ 983 1456 1865 1912 1891 1409 185 1248 1381 1587 1595 1880 1386 1804
B Sarviclos -410 127 -74 -831 -878 1073 -1083 -2158 -2244 -2482 - 2006 -2570 -2452 -8 - 2208
1. Financisros =301 -B5 -2 -AZ7 -787 018 -1070 -1202 -1183 -1882 -1575 -1978 -2087 -1T70 -1a2
Ingresos 132 207 R4 847 310 an0 108 - a1 (kD 193 M7 e 333 388 3z
Egresos 433 S22 7058 1074 1207 1198 178 1293 1315 1885 - 1822 2255 M 21 2183
2.No financisros . -0 128 137 - 204 -19‘ -155 -3 034 1081 -1 -4 504 304 -557 304
Ingresos o4 1103 1431 128 1503 203 % o 12 1188 1419 1310 1583 1515 1716
Egresas 50 1033 1314 1485 1694 1858 1008 1831 2204 1950 1822 255 43 21_3& 2183
C.Transtwrencias ’ 13 102 103 242 189 |M‘ =9 a81 Ta5 1001 ) 898 1027 1693 1840
}.Cusnta capltal 140 883 045 ' 1918 1004 138 b4 20 1079 -8 a3 485 -174 -7as 540.
A.Capitat Inrgo plazo 108 758 a1s 1841 1318 1528 1822 2% 2820 185 © 833 050 183 140 ors
1.Inversion 4 22 45 20 330 512 588 105 =2 335 188 547 47 419 810
Dirscta 103 LAl 28 7 514 581 - 1018 62 n7 188 547 4T 419 810
Do cartera . 2 B ] -2 7 -2 3 -1 30 48 o 0 0 ] ]
2 Endeudamiento Interma r a8 807 T4 1200 1018 1264 1341 2039 -150 685 112 207 -219 ]
Sactor oficial y B,Republiics 109 77 750 981 200 949 in? 1148 1430 1 020 400 =31 ~200 B4
Sector privado -32 104 57 403 320 n ar 93 189 50 1.3 208 178 -13 150
3.Aportes a organismas nternac. -33 -18 40 n -4 0 -8 -3 [} 0 0 -89 0 o
8.Capital corto plazo ' 32 228 130 -] 348 -390 a8 -130 -1350 -104 104 78 358 928 -129
+.3ector oficlal ] -18 43 k] 41 -20 <188 =2 -1025 -130 83
2.3actor prvado 19 28 308 56 330 -204 -2 -18 -53%5 -87 4.
- 3.0wos . RRETT [ 92 2 - - -387 384 o Ed 82
lll. Asignacion DEG o 24 24 24 e 0 0 ] o 0 0 o -] o 1]
IV.Emores y omisionss 190 92 102 24 =0 az -137 At 129 -a2 -3 -7 252 253 -]
V.Varlacion reservas notas 800 1811 123% 242 701 1723 -1281 284 1464 -22 380 182 as 1919 D24
V1. Recervas Netas 4937 41073 541587 5630.3 #890.8 0788 17955 2067.4 777 34e e 3810 assy 4301 6420 700

* = Proyscclon Departamenio Naclonal de Planeacion.
Fuente: Banco de |a Republics
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tendencias de corto plazo eﬁ las transacciones con el exterior.
Para este efecto reSplta itil 1la informacién proveniente de 1la
balanza cambiaria, la cual registra semanalmente las operaciones en
moneda extranjera realizadaé por_gl Banco de la RepGblica. E1
cuadro 2.2 muestra la evolucién trimestral de la balanza de
cambiaria durante el périodo 1987-1992. Existen, por supuesto,
grandes diferencias entre este asiento contable y la balanza de
pagos, pero el balance global es el mismo. Para un recuento- de
estas diferencias véase Cardenas (1589).

La cuenta corriente de la balanza cémbiaria trimestral durante
el périodo 1987-1992 se aprecia en el Grafico 2.2. Alli se observa
como a partir del primer trlmestre de 1990 se inicia un periodo de
auge cuya duracidn ‘es de aproxlmadamente 2 ahos. Por su parte, la
cuenta de servicios (Gréflco 2.3) registré hasta 1990 un déficit
sostenido que se revirtis por compléto a partir de 1991.
Enéretanto,Ala cuenta de capital (Grafico 2.2) fue deficitaria'
durante la mayor parte del periodo 1987-1992 aungue presentéd
saldos ﬁositivos durante aigunos .trimestres en los gque se
realizaron, fuertes desembolsos de crédito éxterno al secﬁor
piblico. Por ﬁlfimo, la variacién en reservas sintetiza de manera
clara las tendencias recientes de las cuentas externas En
ﬁarticular, se observa como hasta medlados de 1989 las reservas
internagionales del pais se encontraban en niveles relativamente
estables, mientras que a partir de ese afio se inicia un proceso de-

rapida acumulacién que aun se mantiene (Gré&fico 2.4).
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2.2 Una Nota sobre la Medicién de -los Flujos de Capitales en
Colombia
' la cuantificacién de los flujos de capitales en Colombia se
dificulta debido a que una parte no despreciable de las
transacciones externas es de carAacter ilegal por dos motivos
principales. En primer lugar, el estricto control de cambios que
operd en el pais entre 1967 y 1991 obligéué'los agentes a buscar
formas y mecanismos de encubrir los movimientos de capitales (e.g;
sobre- y sub-facturacién del comercio de bienes y servicios) que
distofsionaron la contabilidad oficial. En segundo lugar, como es
bien conccido, parte de los ingresos de narcotrafico ingresan a la
economia a través del mercado oficial bajo algin rubro que no
corresponde é_la verdadera razén econémica de tal operacién. Mas
ain, existe la tendencia a considerar el‘estimativo de los ingresos
por narcotrafico como un movimiento de capital cuando, en sentido
estriéto, estos son pﬁa fransaccién corriente’. En las actuales
~circunstancias de libertad cambiaria, se mantiene el incentivo a
utilizar la cuenta corriente (y en especial el rubro de servicios)
para los movimientos de capitales. Las disposiciones en materia
impositiva (que grévan el ingresoc de capitales). hacen mas
atractivos otros rubros (como el de turismo). . que no son gravados.
Con todo, méjofes controles administrativos ayudan a una mayor

segmentacién de los mercados correspondientes.

® Excepciédn hecha, por supuesto, del ingreso de capitales
provenientes de 1la desacumulacién de activos en el exterior
constituidos con recursos del narcotrafico.
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Dado lo anterior, es necesario disefiar una metodologia para
aproximarse a un cilculo correcto de los movimientos de capitales.
La medicién 'tradicional, a partir del éaido de 1la cuenta de
capitales privados, simplémente no corresponde con la realidad.
Este problema hace parte de la discﬁsién’cotidiana entre los
analistas econémicos en Colombia. El punto de partida de todos los
estudios es identificar aquellos ?ubros de las balanzas cambiaria
Yy de pagos susceptibles de contener movimientos de capitales. Este
es el caso, por ejemplo, de la cuenta de servicios Y
transferencias, e incluso de algunos renglones de 1la cuenta
comercial (e.g.‘las exportaciones de bienes realizadas por el
sector privado'). El Cuadro 2.3 resume los rubros que han sidé
seleccionados para la medicién de los flujos de capitales en los
principales trabajbs.'Cqmo se puede qbser?ar, varios estudios se
han centrado en algunos componentés de la cuenta corriente (més los
capitales privados), otros utilizan exclusivamente el saldo de la
cuanta de capitales privada (Herrera.[1991]) Y algunos la variacién
en reser§as comc "proxy" de los flujos de capitales (Edwards [1991]
Yy Carrasquilla [1993]). j | '
A ﬁartir de estos rubros, algunos analistas (e.g. Steiner et
al. [1992)) aplican una metodologia tipo Beveridge-Nelson para

separar los componentes permanente y transitorio de las series de

tiempo correspondientes. En este tipo de estudios se supone que €l

10 Estas corresponden, en términos generales, a las
exportaciones no tradicionales;" también conocidas ° como
exportaciones menores.
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componente transitorio de las series es una buena "proxy" de los
flujos de capital. La mayo:ia de estudios, sin embargo, no realiza
el ejercicio de descomposicién y presupone que.la totalidad de
éichos rubros'cénstituyen un movimientqrde capital (lo cual, sin
duda;-es_una.exageracién)". | |

S5in embargo, la metodologia de descomposicién de las series de
tiempo tampoco estd libre de inconvenientes. En efecto, no existe
un buen argumento que justifique por éué el componente transitorio
de dichas series constituye en movimiento de capitales:
fluctuaciones temporales en el preéio ¢ en las cantidades de un
bien o servicio de exportacién no deben considerarse un movimiento
de capital. Igualmente} si el grado de persistencia de los choques
temborales es alto, cualquier innovacién a la serie, como lo es un
movimiento espeguiativo, tiende a volverse permanente (lo cual es
contradictorio). | |

Por supuesto, las escogencia de metodologia resulta crucial
para la cuantificacién de los‘flujos. El Grafico 2.5 ilustra la
@agnitud de las discrepancias en la medicién de los movimientos de
capital. En €l se grafican simultidneamente la serie de flujos
proveniente del trabajo de Steiner et al. [1992], que utiliza datos
trimestrales provenientes de 1la balanza cambiaria durante el
periodo 1981:01-1991:04, y una serie que-representa los mismos

rubros escogidos por los autores pero sin aplicar el ejercicio de

'' En este caso lo que implicitamente se supone es que las dos
series (el total y el componente especulativo) se mueven de manera
paralela.
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descomposicién. Es decir, se graficé la serie'original sobre la
cual se realiza el ejercicio de descomposicién y el componente

"ciclico obtenido al aplicar 1la metoadlogia de Beveridge y Nelson.
Es interesanté- que las dos series muestran un comportamiento
disimil. La serie utilizada por. los autores presenta, a grandes
rasgos, un primer periodo caraéierizado por las salidas dé
capitales (1981-1984), seguiéo por una fase de entrada‘de capitales
(1984-1989) que se intensifica a partir de 1990 y culmina en 1991.
Por el contrario,. cuando sé utiliza la-vserie alternativa se
aprecian salidas hasta 1987 estabilidaé relativa entre 1987.y 1989
Yy un fuerte ingreso de capitales a partir de 1990.

A partir de datos anugles de la balanza de pagos, Herrera
construye dos estimativos de los movimientos de capitales durante
‘el periodo 1970-1990 (Véase, de nueﬁB; el Cuadro 2.3 para un
resumen de los rubros escogidbs). Como se aprecia eq'el Grafico
2.6, entre 1975 Yy 1982 se gozd de una relativa estabilidad en los
movimientos de capitales privados. A partir de ese afio, y hasta
1985, se registraron fuertes saiidas de capitales, | gue
posteriormente fueron'revertidas. Con todo, esta medicién resulta
poco comparable con la de Steiner et al. durante el periodo 1980~
,1590.

A partir de la informacién semanal de la balanza cambiaria,
Cardenas (1993) construye una cuenta corriente privada y variécién

v
de reservas privadas (Cuadro 2.3). Ambas series (Grafico 2.7) se

siguen de cerca, lo cual indica que el cambic en el saldo de las

transacciones externas del sector privado esta liderado por la
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cuenta corriente, En dicha

CRAFCO 2.7,
MEDICION F.CAPTALES CARDCMAS

medicién se pueden distinguir a

cuatro fases. En primer lugar,
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acumulacidén acelerada de

reservas (1991:5-1991:10). Posteriormente, a principios de 1992 se
observa nuevamente un crecimiento importante en 1la cuenta
corriente. Finalmente, desde julio se observa. caidas en la

acumulacién de reservas.

2.3 Una Metodologia Alternativa para‘la Medicién de los Flujos

En esta secdién se presenta una metodologia diferente a las:
resefiadas. Como se desprende de la exposiéién antefior, la
cuantifiéacién.real de flujos es extremadamente dificil. Si bien
los estudios realizados han logrado imbortanteé avances en este
frente, las dds'metodologias principales preséntan problemas, talés
~como sobredimencionar los flujos (en unos casos) Yy la de no poseer
una base econémica bien establecida (en otros).

La metodologfa utilizada en esta inﬁestigacién captura los
flujos filtrados a través de la cuenta corriente mediante un
procedimiento éencilld. En primer lugar, se calculan los flujos de

endeudamiento comercial mediante la comparacién del saldo comercial
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de las balanzas cambiaria y de pagos. En segundo lugar, selseparan
ios movimientos de capitales implicitos en la balanza cambiaria.
Por dltimo, se consideran_lés flujos dé.capital del sector privado

obtenidos directamente de 1la cuenta de capital de la balanza

cambiaria.

2.3.1 Flujos de Endeudamiento Comercial

Como se mencioné atréas, la

MW O CAPIAL WIDDX) A PARTR O L4
BALANZA COMPOML

oo : . balanza cambiaria registra las
&ba .
- 4o operaciones en moneda extranjera
001 .

§’:Aﬂﬂh ' en el Banco de la Repiblica,
1 R 4 . . -

0 a

!““IU L mientras qgue la balanza de pagos
3004 registra. la totalidad de las
T Trraot TATRIT 1H81 01 1REOT 148401 1ERSG) FRRTO) THREDS 1RR0T T80T - . \ ‘ .

19704 195007 184104 18ENOL (EBLAA 1588253 1 ST | KD 1 000ntd t0BLGT transaCCIOnes entre reSldenteS
—— W WL

Yy no residentes (involucren o no

Gr&f. 2.8 o
una transaccidén en divisas). Es

asi que las'opéracipnes comerciales financiadas en el exterior no
son registradas por la balanza cambiaria. ‘

Paré medir ios flujos de crédito comercial se utilizé 1la
diferencia'en el balance comercial de la balanza cambiaria y el de
la balanza de pagos (excldyendo las transacciones de petréleo)'?.
Como se puede ohservar en el Grafico 2.8, la gerie correspondierite

tiene un comportamiento muy erritico. La serie suavizada (mediante

12 cyando el saldo comercial de la balanza de pagos es -US$500,
Y la balanza '‘cambiaria  muestra equilibrio, se puede deducir 1la
existencia de créditos comerciales por US$ 500.
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un promedio mévil_de cuatro periodos)Lsuéiere la existencia de
entradas de capitaleé durante ;os periodos 1980-82, 1983-~85 y 1986-
90. .En este sentido, la serie es felativamente "contraintuitiva" en
comparacidén con la evidencia de otros trabajos, e incluso con los

resultados que se presentan mis adelante.

2.3.2:COmponente-Especulativo de la Balanza de Servicios del seétor
Privado

La metodologia adoptada en relacién'a los rubros de la cuenta
de servicios se basa en la estimacién de algunas reéresiones. En
ellas se especifican los principales rubros de la cuenta de
servicios en funcién de sus determinantes "fundamentales". La parte
no explicada por la regresién se considera un flujo de capital.

En un ejercicio similar,'Patricia Correa (1984) identifica-los
determinantes de la cuenta de servicios de la balanza cambiaria. La

lista de variables incluye al nivel de actividad externa (para los

ingresos), el nivel de actividad doméstica (egresos), ademas de la
tasa de cambio real, el -diferencial de intereses, el premium
cambiario (la diferencia entre las tasas negra y oficial) y.una
medicién de las restricciones de cardcter cuantitativo. |
Es evidente que algunos de dichos regresores si bieh explican
exitosamente el comportamiento de las series'correspondientes, lo
hacen en virtud de gue captan el componénte especulativo (i.e. el
flujo de capital implicito‘en la série). éor ello, en el ejercicio |
de descomposicién no se consideran como variables "fundamentales"

ni al diferencial de rentabilidades, ni al premium cambiario ni a
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la tasa de cambio real. Asimismo, se afiaden otras variables que
pueden ayudar a la explicacidn del éomponente no especulativo de
lés series. |

La exclusién de la tasa de cambio real obedece a que, como lo
sefialan Steiner et al. (1992), la formacidn de exﬁectativas de
devaluacién (un componente esencial en el calculo del diferencial
de rentabilidades)}guarda un estrecho vinculo con el nivel de la
tasa de cambio real. Cuando 1la. moneda esta sobrevaluada (con
relacién a lo que se donsidere-cdmo nivel de equilibrio®), el
publico espera una devaluécién. Anélogameﬁte, las expectativas
apuntan hacia una revaluacién cuando se conéidera que 1la ﬁoneda
esta Subvaluada.

El ejercicio se basa en la informacién trimestral de 1la
balanza camblarla para el periodo 1978- 1990 agrupada en c1nco:
grandes rubros: i. 1ngresos por turismo; ii. otros ingresos (la
suma de ingresos laborales, transferencias.y el rengléh otros) ;
iii. egresos por intereses privados; iv. egresos por viajes y
pgéajes Y, V. otros egresos (la suma de estudiantes, fletes,
utilidades y dividéndos y otros egresos). Las series nominales
fueron deflactadas mediante el IPC de los paises desarrbllados
(Estadisticas Financieras Internacionales; FMI), ya que en la
mayoria de los casos los regresores utilizados también se

definieron en términos reales (a. excepcién de los egresos por

' Algunos analistas argumentan que en Colombia el publico
percibe el nivel de la tasa de cambio real de 1986 como el nivel de
equilibrio.
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intereses)™. La serie de flujos resultante se multiplicé por el
indice de precios para expresarla en términos nominales. Todas las

regresiones se estimaron en forma logaritmica.

i. Ingresos por Turismo

+
T i

A grandes rasgos la cuenta - =0
de ingresos por turismo muestra
tres periodos claramente

diferenciados: el primer va de’

1978 a 1982, caracterizado por

tH7A31 1#TR21 1H81D1 TRETD0 198401 195503 1701 1RERG8 199601 14858
TAETEOL 158007 14108 1ME3ET 1RELON 1SALAY 134744 134302 1FIO0L 199202

un nivel de ingresos alrededor

— Chasrvexic —4— (sl

de 120 millones de délares. A

~ Graf. 2.9
partir de este uGltimo afio se

6bserva-una caida importante en el ingreso promedic. Finalmente,
desde 1990 empieza una fecuperacién en los ingresos; con un pico.
‘histérico en 1991:2 (Grafico é.9).

Para esta variable el determinanté.fundamental qﬁe se utilizd
fue el de nimero de turistas que ingresan al'bais (déto de la
Corporacién Nacional de Turismo). fox'supuesto; a‘mayor nimero de
turistas que. entran, mayor hivel de ingresos por turismo. El

resultado de la regresidn fue el siguiente:

IT=-16.72 + 1.33 TE
-3.95)**  (3.82)'**

ﬂ Este punto representa una clara diferencia con el trabajo de
Correa (1984), por cuanto ella toma los valores corrientes en pesos
de la variable dependiente y los valores reales para las variables
independientes. ‘



23
con un R? de 0.20 (*** significétiva al 99%). El ingreso por turismo
estimado a partir de esta ecuacién captura los tres periodos
mencionados para "la serie original. Los residuos sefialan dos
periodos claros de ingresos de capitales, 1978?1-1981:4 y 1990:4~-

1992:2.

ii. otros Ingresos

La cuenta de otros ingresos
Dh-u gresoy {bborolen ¢ rom s glrva)

presenta dos. ‘pe:iodos e
diferenciados: el primero (1978-
1985) caracterizado por una

relativa estabilidad alrededor.

de 100 millones de dbélares por

17801 | FTRAL 1MT1 1REL3 VOE4D! 1 FEDEY 18ETE] BEARS THIOD! 100103
TATICY 1IA0ET 160104 (BAINT THELOL IRABOE 194704 1SA3A2 IABGed 1B9R0L

trimestre; el segundo, que

= wwraxic 4~ [srode

abarca todo el' resto del

Graf. 2.10
periodo, presenta una tendencia

creciente, acompafiada de cierta inestabilidad (Grafico 2.10).

En este caso se corisidero como determinante fundamental el
ingreso del resto del mundd, definido como el indice de volumen de
las importaéiones de los paises desgrrolladés. A medida que aumenta
el ingreso del resto del mundo,laumenta el ingreso laboral y crecen
la transferencias. La regresién' correspondiente arrojé los

siguientes resultados: -

O = -3.00 + 0.83 Yex
(-6.51)°" {8.34)***
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El R’ de la regresién fue 0.55. |
Los valores estimados captan la tendencia creciente de la
serie observada. Los periodos de ingresos y egresos de capitales se
alternan durante todo el periodo analizado. Se destacan un periodo
de salidas de capitales (1989:01-1990:03) y uno de entradas

(1990:04-1992:02).

iii. Egresos por Intereses Privados

Los egresos por intereses

{ de ereses Privadn
‘o par Soon

muestran igualmente dos fases:
la primera que va desde 1978
hasta 1984, donde los egresos
son crecientes ‘(con un nivel

maximo en el Gltimo trimestre de

TATEDM 180002 1SATOL 184%AT tE4LOL 188202 188704 182507 1HOD4 10N202

1984). A partir de dicha fecha ]
, [— e <=t
se observa una caida sostenida

Graf. 2.11
(Grafico 2.11). La regresién

correspondiente utilizé a la tasa de interés externa (libor) y el

saldo de deuda externa privada como variables explicativas:

EINT=- 4.57 + 0.51Rex + 1.03DP
©(-4.57)*** (0.51)*** (1.03)"*"

con un R2 de 0.63. Las estimacién muestra dos periodos importantes

de egresos de capitales, 1979-1984 y 1990-1992.

5 para la medicién del saldo de deuda externa privada
trimestral se tomdé el stock de dicha deuda a finales de 1977 y se
le sumé la cuenta de capital (privada) de la balanza cambiaria,
para cada trimestre.
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iv. Egresos por Turismo

Los egresos por turismo

E T
:rlaw fhirtiad

.presentan una gran estabilidad
durante todo el pgriodo'
analizado, a excepcién del

periodo  1982-1984 (Gréfico

2.12). Es_ de esperarse dgue el ’

167801 147003 1H81 D1 10E1E3 18E01 LRESDD (#3703 193800 199001 100103
WS4 1eEtt? 134104 1885) (S4404 188807 188704 168802 1Ee0Ad (BRIOS

determinante fundamental" de

— Dowree —4— [ Wl

estos egresos sea el nlimero de
' Graf. 2.12
turistas que salen del pais. La

regresidén corrida arrojé el siguiente resultado:

ETUR = -7.63 + 0.51 PS
(-2n83) [ X X3 (2.31) LR

con un R2 de 0.09. La variable estimada sugiere la presencia de

fuertes salidas de capitales entre 1982:01 y 1984:03.

v. Otros Egresos

Por . Gltimc, el rubro de
s :w;g;uwd

otros  egresos muestra, o

igualménte, - una estabilidaa :: ‘
relativa, a excepcidn de dos E::

caidas importantes en 1984:04 y I:_ d
1991:03, y un pico en el periodo ot

{ATEDT THTREE T D1 THET R 180401 HERES 1RTTD! 19ERAD 199001 1901 AT
107604 1840 F 190104 166302 184404 148502 184704 184901 19004 HYEAY

inmediato (Grafico 2.13). E1l M
: [~ oot = (afrod |

determinante fundamental

B Graf. 2.13
escogido para explicar estos
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egresos fue el volumen de importaciones. En este caso, el resultado

ocbtenido fue el siguiente:

OF = -1.15 + 0.64 IMP
(-1.67)° (2.29)°

con un R’ ae 0.09.
Estiméqién de los Flujos de Capitales

.El 'flujo de capital filt;ado a través de la cuenta de
servicios es-el resultado del balance entre la parte no explicada
de las regresiones de-los ingresos menos su conirapartida en las
regresiones de los egresos. El flujo construido presenta varias
caracteristicas sqbresalientes (Grafico 2.14). En primer 1lugar,
durante el periodo 1978:01—19&1:01 se observan entradas lde
capitales. Posteriormente, durante la crisis cambiaria sg-evidencia
una salida iméortaﬁte de éapitales, la cual va desde 1981:03 hasta
-1986:02, inclusive. Finalmente, después de un periodo de gran
iﬁestabilidad, se aprecia una gran entrada desde 1990:02 (con un
retroceso puntual en 1991:03). Cuando a la serie anterior se le
suma la balanza de capitales privaﬁos de la balanza cambiaria
(grafico 2.15) se obtiene un estimativo global de los movimientos

de capitéles.

2.4 Determinantes de los Flujos de Capitales: Ejercicios

Econométricos
2.4.1 Sintesis de la Literatura
Uno . de los temas mas estudiados. en la literatura

macroeconémica reciente en Colombia es, sin duda, el del grado de
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la integracibn'finanéiefa de la economia al resto del mundo. Dentro
de este género se encuentran estudios que exploran los
determinantes de los flujos.de capitales, asi como la iﬁportancia
financiera del narcotréafico.
En particular, dos trabajos recientes, Herrera [199i] y Correa
(1992]%*, indican que la économia colombiana ha estado fuertemente
integrada a los mercados financieros externos, pese a la existencia
dellcontrol de cambios durante un largo periodo (1967w1990}.

Con relacién a los flujos de capitales, la mayoria de estudios
econométricos'.(que se resumen en el Cuadro 2.4) coinciden en
sefialar al diféiencial de intereses, corregido por las expectativas
de' devaluacidén, como su principal determinante!’. Por ejemplo,
Steiner et al. [1992] éncdentran que los flujos guardan una
estrecha relacién con las ganancias potenciales de capital que
. surgen de los desequilibrios en la tasa de cambio real y el

diferencial de intereses. Herrera [1991] obtiene un resultado

* Herrera realiza tres pruebas: la primera correlaciona la
- tasa de interés doméstica y la de paridad. La segunda establece la
correlacién entre el ahorro y la inversién domésticos (a 1la
Feldstein-Horioka). La tercera, correlaciona la cuenta corriente y
la inversidn. Por su parte Correa realiza pruebas para comprobar la
paridad de Fischer en Colombia. : .

7 Es importante anotar que casi todos los trabajos presentan
diferencias importantes, no solo atribuibles a la medicién de los
flujos (como se discutié en la seccién anterior) sino también a
la definicidén de la expectativas de devaluacién, variable no
observable directamente, Por ejemplo, Steiner et al. [1992]
utilizan la devaluacién oficial observada y, como medida
alternativa, la desviacién de la tasa de cambio real con relacién
a su nivel de equilibrio. Por otro lado, Cardenas [1993] trabaja
con la devaluacién observada en el mercado representativo y la
devaluacién pasada tanto en el mercado oficial como en el
representativo.
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‘similar. Urrutia y Pontén [1993]) igualmente hallan una relacién
significativa entre flujo de capital, una medida de diferencial de
intereses y un "premium" cambiario (medido como la diferencia entre
la tasa de cambio negra y la oficial). Estos autores  también
consideran otros determinantes de‘ flujos, comoc la amnistia a
capitales en 1990 y el relajamiento del sistema cambiario. Por otra
parte, Cardenas [1993] en un andlisis de datos semanales encuentra
gue si bien la.relacién entre diferencial de intereses y flujos es
positiva, su capacidad predictiva no es significativa en el sentido
de que las regresiones realiéadas'arrojanlﬁs bajos, sugiriendo que
exisﬁen otros factores determinantes de los flujos.

En otro frente, una parte importante de la discusién sobre
flujos en Colombia se ha centrado en la direccién de causalidad
entre . flujos y el diferencial de interés, (los principales
- resultados se resumen en le Cuadro 2.5). Los estudios resefiados
anteriormente parten de que la relacién se da de diferencial a
flujo (i.e. una mayor rentabilidad esperada en pesos atrae
capitales). En contraposicién, otros analistas han planteado que la
relac16n puede ser la inversa: un mayor nivel de flu;os (exégenos)
genera expectativas de revaluacién vy, por ende, aparece un
diferencial positivo. Carrasquilla [1993] presenta evideﬂcia a
favor de la primera direccién (éunque con muy baja significancia
estadistica). En contraste, O'Byrne y Reina '{1993] encuentran
evidencia a favor de la causali@ad flujo a diferencial durante elr

periodo 1985-1992. Por otra parte, Cardenas [1992] no encuentra
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causalidad en ninguno de los dos sentidos!®.

Un dltimo Qrupo» de estudios analiza el origen de dichos
capitales, con el propésito especifico de medir 1la importancia del .
narcstréfico. En particular, Urrutia y ﬁontén [1993] cuestionan la
hipbétesis de que bﬁena parte de.los ingresos de capitales son
atribuibles al ingresé de divisas por este concepto. El argumento,
] segﬁn‘los autores, es que las utilidades dereste negocio han caido
-en los ultimos afios. Esto hace plausible supoﬁer éue los ingresos
derdivisas estén asociados en buena parte a la desacumulacién de
activos de colombianos y extranjeros en el exterior (atribuible al
diferencial de intereses), que en'el_pasado pudieron const;tuirse
con recursos ilicitos. Por otra parte, O'Byrne 3f Reina [1993)
plantean exactamente lo contrario. En efecto, a partir de Adatos
recolectados por diferentes fuentes, los autores sugieren que el
negocio del narcotrafico atraviesa,por uno de sus momentos de‘mayor
rentabilidad histérica, en buena parte debido a la aparicidén de
nuevos cultivos, tales como el de amapola, y a la penetracién de
—nuevoé mercados, como el eﬁrOpeo.

2.4.2 Algunas Estimaciones Adicionales

Esta'séccién presenta los resultados de la estimacién de los

determinantes de los movimientos de capitales, a partir de las

series obtenidas en la seccidn 2.2. En el modele estimado 1los

" Todas las tres pruebas se basan en la metodologia de
Granger. Es importante anotar que la -prueba econométrica realizada
por Carrasquilla no arroja un nivel de significancia aceptable y
que en el trabajo de O'byrne y Reina se encuentra que la causalidad
es de diferencial a flujo para el periodo 1980-1984. ‘
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flujos se consideran funcién del
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_ financieras en el pais) mayores
Graf. 2.16 .
ingresos de capitales. Asimismo,
una mayor prima en el mercado oficial (un mayor descuento en le
mercado negro) induce un arbitraje . de recursos hacia ese mercado.

Los Graficos 2.16 y 2.17 muestran las variables explicativas

correspondientes.

Las expectativas de
PENEN ClMBNA )
TLONCWL S1LPARAELA - . . ]
n : - devaluacidn, necesarias en el
oy
" calculo del diferencial de
15 .
u\fhﬁkv\\ . rentabilidades, se calcularon
"o : , bajo dos hipdtesis alternativas.
-OB" - g .
] En una primera instancia, al
E 2
e L e e L suponer expectativas raclonales
se utilizaron 1las  tasa de

Graf. 2.17
devaluacidén observadas (para el

dolar oficial y el negro). En segundo lugar, en lo que constituye
una forma de expectativas adaptativas, se utilizé la tasa de

devaluacidn observada en el trimestre inmediatamente anterior (para

i
.

ambas tasas). Los resultados no son, por lo general, sensibles a la
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especificacién de Ias—expectativas. Vale la pena mencionar queé los
problemas de causalidad fueron ;énorados en el presente contexto.

En lo gue constituye un'resuitado interesante, los flujos de
endeudamiento comercial no parecen depender de las variables
mencionadas. Las regresionesrefectuadas‘no arrojaron resultados
significativos'y, por lo general, muestran signos contrarios % los
esperados. Este resultado puede atfibuirse a la imperfeccién en el
método de calculo de estos flujos, lo cual le resta confiabilidad
a la serie estimada (que de paso es excesivamente efiatica y no
guarda relacidén con las demds mediciones de f;qjos de capital).

Con relaciéﬂ a los flujos de capital medidos a través de la

cuenta de servicios (FKCS), los resultados obtenidos son 1los

esperados. Una regresién representativa es-la siguiente':

FROM 1978: 3 UNTIL 1992: 2
TOTAL OBSERVATIONS 56  SKIPPED/MISSING 0

R**2 31052648 RBAR**%2 28450861

SSR 530578.56 SEE 100.05457
DURBIN-WATSON |.4544650M

QU 21)= 17.6648 SIGNIFICANCE LEVEL 67010668

NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC SIGNIF LEVEL
CAY  BEEREEE G4 HEE  KESRERETEINY  SRESETRECENE  aE

1 CONSTANT 0 0 9.655557 13.60395 1097605 4809638

2 DIFl T 0 4124483 2.400632 1.718083 9161927E-01

3 PC 1t 2 6.494169 2.501317 2.596296 A6TI9E-01

‘La‘reéresién indicé que un aumento en un punto porcentual del
diferencial esta asociado, en promedio, una entrada de US$ 4.1
millones trimestralmente Y que él miémo aumento en el premium
cambiario conlleva entradas por US$ 6.5 millones por trimestre en

promedic (todo lo demis constante).

" E1 diferencial reportado es el que se construye a partir de
la devaluacién observada en el mercado oficial. Los resultados
cuande se utilizan otras mediciones de las ekpectativas de
devaluacidn.son similares.
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Una definicién m&s completa de los flujos de capitales es la
‘ que se obtiene al agregar el flujo anterior:y los movimientos de
capitales privados reportados en la balanza cambiaria. En este

caso, los resultados son igualmente significativos:

DEPENDENT VARIABLE 6 FK2

FROM 1978: 1 UNTIL 1992: 2 ‘

TOTAL OBSERVATIONS 56  SKIPPED/MISSING [

USABLE OBSERVATIONS 56 DEGREES OF FREEDOM 51

R**2 28203935  RBAR**2 25494650

SSR 892356.66 SEE T 12975715

DURBIN-WATSON 1.420529%

U 2= 29.7780 SIGNTFICANCE LEVEL 09654083 .

NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC SIGNIF LEVEL

[ 11} Ll LI L L] ) ey SRk ELLERT LTS ]2 ake e

1 CONSTANT O 0 38.563%0 17.64249 2.208526 . 3155441E-01
2 DIF1 7 0 6.072337 3.113292 1.950455 5641888E-01
3 PC 11 0 6.807657 3.243868 2.098624 A063154E-0N

Este :espltado muestra que un aumento de un punto porcentual
del diferencial trae consigo una entrada triméstral de 6.1 millones
de dbélares en promedio y que el ﬁlismo_aumento en el premium
cambiario implica una entrada promedio de capitales para el mismo
lapso de tiempo de 6.8 milloneé, todo lo demds constante.

A partir de los resultadoé anteriores se puede céncluir que si-
bien el diferencial y la prima cambiaria actdan en la direccidn
esperada su capacidad ekplicativa no es muy alta (aproximadamente
Gn tercio de la varianza en la‘Variable dependiente). Pof ello, es
plausible suponer que otras variables, como la recesidn
internaciocnal y 1la confiénza en la economia colombiana {que se
refleja en un gran dinamismo del mercado bursatil y de la finca

raiz) juegan un papel no despreciable en la explicacién de los

flujos.

2.5 A Manera de 8intesis

El andlisis de esta seccién permite concluir gue los controles
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cambiarios, més que impedir los movimientos de capital, ocasionaron
fuertes distorsiones en los asientos contables que registran las
transacciones corrientes y de capital con el exterior. En otras
palabras, en términos précticos la economia colombiana estuvo
relativamente integrada a la economfa mundial.

De otra parte, los tfabajos mencionados en la seccidn anterior
reflejan la falta de consensoc acerca del origen de los flujos de
capitales recientes. Algunos autores ﬁiensan gque se trata de, un
fortalecimiento de los ingresos dél narcotrafico, mientras otros
consideran que ocurre exactamente lo contrario. Para otros, sé
trata de un fenémeno.estrictamente temporal asociado a la recesidn
mundial y las bajas tasas_de.interés en los mercados financieros
internacionales. Una vertiente alternafiva plantea la posibilidad
de qn cambio estructural en la economia colombiana, asociado al -
proceso de liberalizacidén comercial y eliminacidén del control de
‘cambios. Un dltimo grupo, con un buen ﬁﬁmero de adherentes, sefiala
al diferencial de rentabilidades entre Colombia y el resto del
mundo como el determinante fundamental de los ingresos de capitalés
experimentado durante los Gltimos dos afios. Aunque las conclusiones .
no son necésariamente excluyentes, presentan diferencias
particularmente relevantes para el disefio de la respuesta éptima de
politica. |

En efecto, precisar el origen y 1la natﬁraleza de estos
capitales_es una condicibébn necesaria para evaluar su grado de
perdurabilidad, asi como para el disefio de las politicas de

estabilizacién mas adecuadas. Dada la gran incertidumbre gque rodea
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el tema, atribuible a las limitaciones de informacién y al caréacter
ilegal que enmarca'algunas_de'las transacciones en divisas, las
conclusioneé en 1a:mayoria de los trabajos apunﬁan hacia un manejo
prudente y conservador de los instrumentos de politica econdémica.
En otras palabras, implicitamente 105 autores parecen coincidir en
un punto: la alta probabilidad de error en el diagnéstico del
fendémeno de indfeso masivo de capitales exige Gque - las
recoﬁendaciones de politica abarquen una gama amplia de
instrumentos. Asf{, se atenila el riesgo de equivocarse drasticamente
y de incurrir en severos sacrificios sociales en el manejo de la

economia.
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Capitulo 3

La Politica Econdmica Frente a los Capitales Extranjeros

3.1 La Necesidad de 1la Estabilizacién Cambiaria: Aspectos
Conceptuales

Para justificar 1la intervencién. cambiaria es preciso
identificar aquellas imperfecciones del mercado que hacen de la
estabilidad_de la tasa de cambio un resultado mas eficiente y
preferible a la libre fluctuacién en la cotizacién de la moneda.,
Desde un punto de vista teériéo, cuando no existen fricciones en
los mercados, 1la intervencién no sélo es innecesaria sinco
perjudicial. En este escenario, la moneda se revalﬁa. durante
periodos de altos'ingrésos de capitales, lo cual genera un mayor
déficit comercial. Cuando éesan los ingresos de éapitales la moneda
se devalGa v, consecﬁentemente, las .exporﬁaciones y 1las
iﬁp&rtaciones régresan a su nivei inicial. En este caso, 1la
flexibilida&.de la tasa de Eambio impide que los choques externos
tengan repercﬁsiohes internas, con 1lo qhe en la préctica.se aisla
el ciclo econdémico doméstico de las fluctuaciones del sector
externo. |

Por el contrario, cuando existen imperfecciones en el mercado
de bienes transables es posible que la volatilidad de la tasa de
cambio genere efectos. indeseables. Por.ejemplo,fla revaluacién de
la moneda genera una interrupcién en la produccién de bienes
" comercializables internacionalmenté_que puede tener efectos sobre

la productividad de largo plaZo en ese sector. Esto es
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especialmente cierto si existen economias de escala y los procesos
productivos se mejoran en la medida que se tenga mias experiencia en
la produccién;de un determinado bien (i.e., si la tecnologia tiene
un componente de "learning by doiné")m. En este sentido,‘como lo
formaliza Krugman (1987); la historia productiva de la firma es
decisiva para determinar su productividad?. De otra parte, en un
pais grande es posible que después de una devaluaciédn no aumenten
los precibs en moneda iqcal de lo§ bienes importados, a fin de
evitar la pérdida del mercado doméstico”;

Es por esto que, si la fevaluacién genera distorsiones gque no
se revierten una vez se devalué la ﬁoneda, es preciso evitar que
~los movimientos de capitales de corto plazo se traduzcan en
inestabilidad del tipo de cambio. La pregunta relevante es,
entonces; qué instrumentos utilizar para estabilizar el tipo de
cambio.

Una posibilidad es la intervencién en el mercado cambiario por

parte del banco central®. Asi, la autoridad monetaria mantiene la

® Estas ideas no son nuevas en el medio colombiano, donde la
vertiginosa caida en las exportaciones no tradicionales atribuible
a la revaluaciédn real de 1977-1982 tardd mas de diez ahos en
revertirse. ‘ -

! Este tipo de procesos son los que los historiadores han
denominado de patrén dependiente ("Path Dependent"” Processes), lo
cual es una forma de decir gue la historia importa.

2 Esto es especialmente cierto en condiciones de competencia
monopolistica que, segiGn Dornbusch (1987), explican por dqué el
déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos no._ha disminuido
sustancialmente, pese a la devaluacidn del délar.

B para una buena sintesis de los mecanismos de intervencidén en
los paises del G-7, véase Obstfeld (1988).
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paridad deseada al comprar las reservas internacionales utilizando
dinero de alto poder. Con ello, sacrifica la politica monetarla al
perder por completo el control sobre los medios de pago. El riesgo
‘en este caso, naturalmente, es que los precios de los bienes no
transables internacionalmente sean sensibles a las variaciones en
la oferta monetaria, de manera’ que se deséncadene un proceéo
inflacionario®. Para evitar los efectos inflacionarios; las
autoridades pueden realizar una intervencién esterilizada, en la
cual aéompaﬁan la cpmpfé de divisas con operacioﬁes de mercado
abierto que contrarrestan el efecto monetario de la acumulacién de
reservas®. Este tipo de operacién constituye, en la préactica, una
venta a futuro de mﬁneda doméstica por parte del banco central. El

costo de ésta politica es el déficit cuasi-fiscal que se genera.

3.2 La Intervencién cambiaria en Colombiaf Los Certificados de
Cambio '

En Colombia- existe una larga tradicién en materia de
intervencién cambiaria. El tipo de‘intervencién ha tomado, sin
embargo, diferentes formas a travé§ del tiempo. Durante la vigencia

del estricto control de cambios (1967-1990), el Banco de la

# En condiciones de libre comercio las fuerzas del arbitraje
garantizan el cumplimiento de la ley del precio lnico para bienes
transables, con' lo que las variaciones en los precios de estos
bienes dependen de la tasa de cambio y no de la oferta monetaria.

¥ El1 modelo colombiano es ingenioso ya que el Banco de la
Repiiblica unifica las dos transacciones (intervencidén vy
esterilizacién) en una sola, mediante la compra de divisas con
certlflcados de cambio.
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Repiblica mantuvo el monopolio de la compra-venta de divisas.
Con ello, la autoridad monetaria fijaba diariamente la fasa de
cambio bajo un esquema de minidevaluaciones con el fin de controlar
el tipo de cambio real, el cual -hasta cierto punto- es considerado
como un instrumento (m&s gque un resultado) de la politica
econémica. Mas aldn, algunos analistas han sefialado Qué'en ocasiones
el logro de un determinado.nivel en dicha tasa se hizo a costa de
sacrificios en relacién al control de 1la inflacién. Esta
interpretacidén supone, por supuesto, que.el ritmo de devaluacién es
un importante determinante de la inflacién (véase, Carrasquilla
(1992)). -

Como antes se mencioné, el mecaniémo de intervencién cambiaria
en Colombia es sui generis ya que combina en una misma transaccidn
la intervencién y la esterilizacién. Quiz& por ello el sistema es
en épariencia complejo, 1lo gque da lugar ffecuentemente a
interpretaciones equivocadas. E1l éanco de la Repiblica compra las
divisas con certificados de cambio, que son gbnos éenominados en
délares con un afio dé-maduracién Y cuyo uso ha sido frecuente en
pericdos de abundancia de-divisas”. El precio de redencién en
pesos de estos papeles, denominado tasa de cambioc oficial, lo fija

diariamente el Banco de la Repiiblica. Este precio no constituye,

* Los certificados de cambios redimibles a 80 dias para las
exportaciones de servicios se reintrodujeron a finales de 1990. A
mediados de 1991 se establecieron de manera generalizada y se
extendié su plazo a 90 'dias. El margen de maduracidn se amplié a
360 dias en octubre de ese afic y se impuso un rendimiento de 9.5%
socbre los que estaban en circulacién, 1lo que implicd una
revaluacidén nominal entre el 5% y el 8%.
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sin embargo, una tasa de cambio en sentido estricto ya que no es
aplicable a una transaccién de cdmpra-ventarde divisas. Es, ante
todo, un precio de liquidacién de un papel en el momento de su
vencimiento.

En el momento de su emisién, los certificados de cambio se
venden en el mercado secundario a un descuento que oscila entre
5.5% y 12.5%. Como se demuestra en el apéndice, esﬁe descdento_es
equivalgnte a la diferencia entre la tasa de interés (pasiva) y las
expectativas‘de devaluacién. El precio de este papel eﬁ'el mercado
secundario es equivalente a la cotizacién del délar, que se ha
denominado tasa representativa®. Como se aprécia en el grafico
3.1, esta tasa fluctda en el interior de la bandas que corresponden
a los limites dentro de los cuales la autoridad monetaria deja
oscilar el descuento de los certificados de cambio. Si el descuento
trata de sobrepasar el 12.5%, las autoridades intervienen
inmediatamente comprando certicambios, de modo gue la mayor deﬁanda
por estos papeles reduce su descuento.

Sin embargo, la tasa representativa fluctda al interior de la
banda, lo que genera incertidumbre entre los agenteé gque realizan
transacciones en divisas. Por ejemﬁlo, si la tasa pasa de su limite

inferior al limite superior (es decir, se devalia el peso en 7%) en

7 En la préctica la informacién disponible para el precio en
la Bolsa de Bogotéa de los certificados de cambio no coincide con 1la
tasa representativa del mercado ya que diariamente se negocian
certificados con diferente grado de maduracién. De otra parte, los
margenes entre las tasas de compra y venta son bastante altos
(superiores al 8%), con lo que la tasa representativa es un
promedio de dos cotizaciones bastante diferentes.
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un periodo de.dos meses, esto representa una devaluacién anual
equivalente del 50% (o una révaluacién del 50% si el movimiento se
‘da en la direccién opuesta). Esta volatilidad es perjudicial por
dos razones principales. En_primer lugar, genera un mayor riesgo en
las actividades de exportacién, sin que existan instrumentos de
cobertura disponibles en el meréado.'Es decir, para un exportador
resulta dificil de predecir el valorren pesos.de sus exportaciones.
En sequndo lugar, y contraric a la concepcidn generalizada, la
volatilidad de la tasa de cambio representativa puede estimular el
ingreso de capitales especulativos. Cualquier inversionista sabe
que si la tasa esta cerca al limite inferior de la banda las
probabilidades de una aceleracidén de la devaluacién son altas. En
este sentido, el mayor "ruido" en la tasa representativa no actida
como una barrera al ingreso de capitales especulativos. Es‘ﬁrobable
que ocurra todo lo conirario”.

No obétante, si se consideran periodos mds largos, el ritmo de
devaluacién de la tasa representativa se asemeja mads a la tasa
oficial, cuyo ritmo de minidevaluaciones es muy estable. fof éllo,
los agentes que tienen cierto margen de esperé pueden evitar verse
perjudicados por la volétilidad de ia cotizacidén representativa.
Por Gltimo, no seria sorprendente que en el futuro préximo surjan
posibilidades de cobertura de riesgo cambiario, que imprimirian

mayor eficiencia al sistema generando beneficios para vendedores y

# por ello, algunos analistas han sugerido una modificacién
del mecanismo de intervencién que reduzca la variabilidad de la
tasa representativa.
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compradores de este tipo de contratos®.

3.3 La Intervencidén Esterilizada en Colombia: Otros Instrumentos

En el caso colombiano, desde finales de 1990 se ha ejercido un
eétricté control sobre el Crecimiento de los medios de pago
mediante las operaciones de mercado abierto del Banco de la
Repiblica cuyo volumen ha excedido, en ocasiones, el monto total de
la'base monetaria. La colocacién de estos papeles indujo, sin
embargo, una fuerte eiévaciéhﬂde las tasas de interés durante 1991.
En efecto, la tasa de captacidén de los bancos pasd de 29.2% en
marzo de 1991 a 38.5% en diciembre de ese mismo afio, mientras que
la tasa de colocacidén se situé en 47.9% en abril de 1991..

La contraccién monetaria también se ha buscado por la via de
la elevacién del encaje bancario (que, diého sea de paso, limita
los alcances de la reforma finahéiera). Inicialmente (en 1990) se
elevd el encaje ordinario Yy luego, en enero de 1991, se reforzd
esta politica con el establecimiento de un encaje maréinal del
100%. Sin embargo, en septiembre de ese afio se elimind esta medida,
pero se aumentd el encaje ordinario en 5 puntos. Otros instrumentos

monetarios han side manejados con el mismo criterio. Por ejemplo,

durante el segundo semestre de 1991 se dispuso gue un 30% de la

. ¥ Existe también un mercado paralelo que abarca todas aquellas
transacciones que buscan escapar a los registros contables. Las
cotizaciones en este mercado mantienen cierta relacién {gque no
permite descartar la posibilidad de realizar ganancias de
arbitraje) con las del mercado cambiario legal (representativo},
asi como con el tipo de impuestos que cobijen las transacciones en
este Gltimo, entre los cuales sobresale la retencién. del 10% (3%
antes de julio del presente afio).
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posicién propia de las instituciones financieras estuviera
denominada en moneda extranjera. Posteriormente, en marzo de 1992
se aumentd este porcentaje a 45%. Otra medida, usada
tradicionalmente en Colombia, es la modificacién de los plazos de
giros de las importaciones. Es asi que en ‘la actual coyuntura se
redujeron en dos oportunidades (finales de 1990 y junio de 1991”).
En esta Gltima oportunidad se situé en 3 mesés.

Alternativamente, las autoridades pueden tratar de atacar 1la
fuente del problema mediante la reduccién de la rentabilidad
relativa de las inversiones financieras domésticas®. La reduccién
de ~las tasas de interés internas, asi comoc medidas de corte
microeconémico, tales como los gravadmenes a los capitales
especulativos (que son dificiles de identificar), son medidés‘
encaminadas en esta direccién. La dificultad en este caso reside en
gue, implicitaﬁente, se presume gue la causalidad va de diferencial
de rentabilidades hacia flujos de capitales y no viceversa. Si, por
el contrario, los flujos de capitales son atribuibles a factores
exbgencs, el difgrencial senconvierfe en una variable endégena vya

que a mayores 'ingresos de divisas, mayores expectativas de

% Las dos medidas se diferencian en el tipo de bienes a los
que se grava y en que la primera impone un plazo maximo de
registro, y la otra restringe directamente el tiempo de 1la
importacién.

 En agosto de 1991 Y con el objeto de eliminar 1la
incertidumbre que tenia postradas a las importaciones se decidid
acelerar de manera definitiva el cronograma del proceso de
apertura. Esta medida estaba encaminada a reducir el problema de
estabilizacién en su fuente al desacelerar el ritmo de acumulacién
de reservas.
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revaluacién. De esta.manefa; los esfugrzos de las - autoridades
monetarias por reducir las tasas de interés son neutralizados por
el mercade mediante cambios enddgenos en las expectativas de -
devaluacién.

En Colombia, con el inicio de funciones de la nueva junta
directiva del Banco de la Repiblica, en septiembre de 1991, se
produjo un cambio cualitativo de importancia en la orientacién de‘
la polifica'monetaria Yy cambiaria. En-efecto, se decidid atacar el
problema de la acumulacidn de reservas mediante la bisqueda del
cierre del diferencial de rentabilidades. De esta forﬁa, se
sustituydé la politica agresiva de control de agregadas monetarios
por el control de la tasa de interés. En efecto, en ﬁayo de 1992
las autoridadeé impusieron un control sobre la tasa activa de las
instituciones financieras. Dicho control establecid un techo maximo
"de 35% a las tasas activas promedio de los bancos y corporaciones
de ahorro y vivienda {36.5% sobre corporaciones financieras y
combaﬁias de financiamiento comercial).

Con todo, como se aprecia en el Grafico 3.2, las operaciones
‘de mercado abierto (OMAS) con car&cter contraccionista han sido
utilizadas ampliamenﬁe durante el periodo 1990-1992. En efecto, el
saldo de OMAS pasd de 719 millones de ddlares (16% -de las reservas
internacionales) a 1.797 millones de dblares (28% de 1a§ reservas)
en 1991 y a 1.169 millones de délares (15% de las reservas) en
19922. El nivel ma§ alto se registéé en mayo de 1992 (2.037 millones
de délares), mes a partir de cual el saldo de OMAS comienza a

disminuir.
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Otras medidas de corte microeconémico pueden ayudar a mitigar
las fuerzas que prépiéian el arbitraje de c&pitales. Por ejemplo,
.en abril de 1991 se establecid una comisién del 5% sobre divisas
vendidas al Banco de la Replblica. También se adoptd una tarifa de
retencién en la fuente de 3% sobre los ingresos dei ‘exterior
(diferentes a expoftaciones legitimas) gue posteriormente, en julio
de 1992, fue elevada a 10%. En ese mismo nes se impﬁso un limite.de
US$ 25.000 al ingreso de divisas por turismo para frenar el uso de
este canal con fines especulativos,

En sintesis, la intervencién esterilizada'acompaﬁada de un
alza en las tasas de interés fue la estrategia favorecida por las
autoridades colombianas hasta agosto de 1991. Aunque los esfuerzos
esterilizadores no se han abandonado por completo, la basqueda del
ciefré del diferencial de rentabilidades ha sido la eétrategia
seguida por las autoridades desde 1992%. Para ello, el instrumento
escogido ha sido el control de las tasas de interés activas, asi
como la reduccidn en 1asrtasas de colocacién de los titulos de
participacién y de las demds operaciones de mercado abierto por
parte del Banco de la Repiblica (éue indudablemente lideran el

mercado) .

3.4 Efectividad de la Intervencién Esterilizada en Colombia

¥ En la préactica, la politica econdmica ha sido una
combinacién sui generis (y muy colombiana) de ambos esquemas. Desde
un punto de vista teérico resulta cuestionable que las autoridades
logren controlar, simultdneamente, medios de pago y tasas de
interés.
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Bajo el sistema de Bretton Wobds, caracterizado pér la
flotacidén manejada de las tasas de cambio, los bancos centrales han
intervenido frecuentemente en los mercados cambiarios. Esta
intervencidén ha estado acompafiada por lo general de operaciones
monetarias cémpensatorias que procuran mantener los saldos
monetarios constantes. El efecto financiero_de la esferilizacién
es, entonces, alterar la compdsicién de la base monetaria asi como
la oferta relativa de bonos (domésticbs y extranjeros) disponibles
al piblico.

Los canales a través del los cuales 1la intervencién
esterilizada afecta la tasa de cambio son dificiles de identificar,
lo cual 1limita las posibilidades de evaluar 'empiricamenfe la
efectividad de tal politica. En el caso particular en que 1a
intervencién logra afectar la tasa de cambio, es posible que las
autoridades cuenten conr un tercer instrumento (adem&s de las
politicas monetaria y fiscal) con el cual regular la economia. Sin
embargo, la evidencia empirica internécioﬁal parece refutér esta
posibilidad®.

Una forma de evaluar la efectividad de 1la esterilizgcién.y el

grado de autonomia de la politica monetaria se logra a partir de la

* Por ejemplo, Frankel (1982a,1982b) encuentra.que los bonos
alemanes y estadounidenses son sustitutos perfectos, a partir de
datos mensuales desde enero de 1974 hasta octubre de 1978. Doley e
Isard (1983) obtienen resultados similares a partir de informacién
trimestral. Rogoff ~(1984) encuentra un alto grado de
sustituibilidad entre los bonos denominados en délares canadienses
y estadounidenses a partir de datos semanales de marzo de 1873 a
diciembre de 1980. Evidencia en la direccién contraria ha sido
presentada por Danker et al. (1985) y Loopesko (1983).
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estimacién del coeficiente de compensacién -la fraccién de la
contrgccién‘monetaria-que se contrarresta por la acumulacién de
reservas en el mismo periodo. Por ejemplo, en el caso extremo en el
que los papeles domésticos y extranjeros son sustitutos perfectos
{Mundell, 1968),lla compensacidén de la cuenta dé capitales a las
medidas de crédito doméstico es total e inmediata¥. én estas
circﬁnstancias 1& base monetaria se determina independientemente de
las acciones del banco central mediante las decisiones de aﬁorro y
composicién del portafolio por parte del piblice. Por ejemplo, una
contraccidén del crédito doméstico obligé a los agentes a rebatriar
capitales a fin de restituir sus saldos monetarios deseados. En
este caso extremo, la estérilizacién no 1ogfa'controlar los medios
de‘pago Yy solo tiene efectos sobre la composicidn de la base
monetaria.

Para algunos.autores (e.g. Herrera ([1991] y las referencias
alli contenidas) la evidencia existente sugiere gue el grado de
efectividad de la politica monetaria en Colombia es relativamente
bajo. En otras palabras, péra estos autores el grado de integracidén
de la economia colombiana con el exterior (aGn en presencia de
control de cambios) no permite un manejo auténomo |
de la politica monetaria. En otras palabras, los agentes pueden

deshacer, a través del mercado, cualquier intento de las

* Sin embargo, la falta de sustituibilidad no es en si misma
una garantia de autonomia monetaria. Por'ejemplo, Obstfeld (1982a)
muestra cdémo cuando el ptiblico internaliza correctamente 1la
restriccidén presupuestal del sector piblico (que incluye los
intereses sobre los pasivos no monetarios), las OMAs no tienen
efecto sobre las tasas de interés ni sobre la oferta monetaria.
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autoridades pof regular la oferta monetaria.

Como este es un resultado extremo, y de la mayor relevancia
para la conduccidén de la poiitica econdmica en el pais, bien vale'
la pena estimar el'coeficiente de compensacién a partir de una
forma reducida, derivada por Argy y Koury (1974) Y por Koury y
Porter (1974) de las condiciones de equilibrio de los mercados de
dinero y bonos y del balance del banco central.

En la mayoria de los estudioé empiricos del coeficiente de
compensacidén se supone éue la respueSt& de la cuenta de capitales
'a cambios en la politica monetaria es la dominante en el corto
plazo, de manera que se considera que la cuenta corriente y el
ingreso est&n predeterminados en el corto plazo. En el caso
colombiano es, probablemente, mas correcto considerar
explicitamente la posibilidad de que la compénsacién se dé tanto a
través de la cuenta corriente como la de capital (dado que, como
vimos, maltiples transacciones de capital se registran en la cuenta

corriente). Por ello, la ecuacidén estimada se define como:

AR, = @y + 0;ADC, + @, AL + @AY, + aD, + u,, (6)
donde AR es el cambio en reservas intérnacionales, ADC es el cambio
en el crédito doméstice, Ar’ es el cambio en la tasa de interés
externa, AY el cambio en'el_nivél de ingreso nominal, D es una
variable "dummy" que toma un valor unitario en el dltimo trimestre
de cada afio y u, un error aleatoric con media cero. El coeficiente

de compensacibén se mide a través de -a;, (la compensacién es plena
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cuando a,=-1).

Segin Obstfeld (1982), la estimacidén a partir de la forma
reducida tiene ventajas frente a los mas complejos modelos
estructurales en'los‘que se mira directamente las ecuaciones de
demanda por éctivos financieros (por ejemplo, el enfoque
estructural es menos robusto frente errores de espeéificacién en
las ecuaciones). Sin embargo, la forma reducida adolece de un
fuerte problema econométrico gque puede sesgar los resultados. Se
trata‘de la endogeneidad de la variable ADC cuando se adopta una
pelitica de esterilizacién (en cuyo caso el crédito doméstico
depende del sector externc). De ser asi, ADC esta correlacionado
" con los errores 'Y, en consecuencia, los estimadores_ OLS son
inconsistentes. Por ello, es conveniente utilizar variables
instrumentales y estimar 1la ecuacidén anterior mediante un
procediﬁiento de minimoshcuadrados en dos etapas (2SLS).

De otra parte, dadas las particularidades del caso colombiano,
el ejercicio utiliza tres definiciones alternativas del cambio en
reservas internacionales. En una primera instancia se toma el dato
proveniente de la hoja de balance del Banco de la Repiblica. En
segundo término, se utiliza el cambio en reservas que arroja la
balanza cambiaria (convertido a pesos a la tasa de cambio promedio
del trimestre). Por 1tltimo, se Considera una variante de 1la
definicién anterior a partir de la suma de la cuenta corriente y la
cuenta de capitales privados. Esta Gltima definicién es interesante
toda vez que se excluye a los movimientos de capital del sector

piblico que probablemente estdn determinados por factores



49
‘diferentes a las decisiones de portafolio de los agentes.

| -El Cuadro 3.1 resume los principales resultados de las
estimaciones para el periodo 1978:01 a 1992:03%., Pese a que en
todos los césos el coeficiente de compensacién (-ai) es diferente
de uno, su valor parece ser sensible al tipo de medicién del cambio
en reéservas. En .el panel superior, gue utiliza 1las cifras
monetarias,'se obtiene el mayor coeficiente pero su intervalo de
confianza (%2 desviaciones standard) no alcanza a incluir 1la
unidad. En los paneles inferiores el coeficiente es.sustancialmente
menor (entre 0.15 y 0.40), 1lo cualv sugiere que en el caso

colombiano la politica (temporal) de esterilizacién es viable¥.
Es posible que los coeficientes mads adecuados sean los
estimados mediante un procedimiento 2SLS. En efecto, cuando se
realizallarprueba de endogeneidad de Hausman es f&cil rechazar la
hipétesis de que no hay sesgo de esterilizacién. Para realizar esta

prueba basta con estimar:

AR, = @y + €,ADC, + @,Ar; + @AY, + a,D, + a;ADC, + U, (7)

donde D es‘le resultado de una regresién OLS de la variable DC en

funcién de las variables instrumentales {(que son, en este caso, los

¥ El1 crédito doméstico corresponde al saldo entre la Base
Monetaria y Reservas Internacionales, la tasa de interés externa es
la libor a 3 meses (cifras del Banco de la Repilblica) y el ingreso
trimestral real se tomé de Herrera [1992), y se multiplicd por el
IPC (debido a que no existe un deflactor implicito trimestralizado.

% 'Este resultado es compatible con los encontrados por
Fernandez y Candelo [1983] y Rennhack y Mondino [1989].
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demds regresores en la ecuacién 3). Si el coeficiente a5 no es
estadisticamente significativo se puede rechazar la hipétesis de
sesgo de endogeneidad. Este ejercicio (no se reporta) no permite
rechazar la presencia de sesgo de endogeneidad en las regresiones
bLS de 1o§ panelés A y C. Por ello, las regresiones 2SLS resultan
mids adecuadas en estos casos?.

Una forma alternativa de analizar el problema de ia
efectividad de la politica monetaria parte del llamado "Portfolio-
balance effect"®, segin el cual los efectos de 1la intervencién
esterilizada sobre la tasa de cambio se originan en el cambio en la
moneda de denominacién de los bonos que mantiene el piblico. De
esta manera se altera el equilibrio en el mercado de activos ya que
los bonos denominados en diferentes monedas no son por lo general,
sustitutos perfectés en los portafoliOs'de_los inﬁersionistas”.
Por eilo, un cambio en la oferta relativa de alguno de los papeles
afécta el riesgo promedio del portafolio y,'por tanto, requiere un

ajuste en equilibrador en la rentabilidad esperada de cada uno de

¥ Sin embargo, los resultados no cambian significativamente
entre un procedimiento y otro.

¥ Ppara conocer una ‘buena sintesis de este enfoque, véase
Branson y Henderson (1985).

¥ sin embargo, desde un punto de vista teérico, el "swap" de
bonos puede no alterar el equilibrio en el mercado de activos si
los agentes internalizan adecuadamente los impuestos futuros
necesarios para pagar los bonos emitidos por 'la autoridad
monetaria. En otras palabras, en el caso extremo de equivalencia
ricardiana, las autoridades no logran alterar la oferta neta de
bonos oficiales que el piblico debe mantener. Como la equivalencia
ricardiana es cuestionable empiricamente, parece sensato suponer
que la intervencidn esterilizada logra afectar la oferta neta de
pasivos del sector plGblico, aunque no necesariamente uno a uno.
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los bonos.
Si, por el contrario, los papeles son sustitutos perfectos, de
manera gque la ﬂnica diferencia entre los dos activos €s su unidad
de denoﬁinacién, se debe cumplir la paridad descubierta de los

intereses. Es decir,

r,=r + 8¢ (8)
donde &° es la tasa esperada de devaluacién de la moneda local, r
la taéa de interés interna y r’ la tasa de interés correspondiente
a los bonos denqminados en moneda extranjera (délares). Cuando los
activos no.son sustitutos pe;fectos) o cuando existe a;éﬁn grado de
imperfeccién que restringe el grado de movilidad de capitales, es
posible que la anterior identidad no se siempre:se cumpla. En estas
condiciones aparecerd un diferencial de rentabilidades o prima de

riesgo (relativo) sobre la moneda local (d,), con lo que la ecuacién

anterior se convierte en:

r, =r, + 87 + d,. (9)

Seglin el -modelo -“Portfolio-balaﬁceﬁ, dicha prima es una
funcién de la oferta relativa de bonos. En partiéular, un aumento
en la oferta de bbnos denominados en moneda local debe elevar la .
tasa de interés doméstica, reducir la tasa delinterés externa y’
depreciar la moneda local en el mercado cambiario. En sintesis,
para que la inter#encién esterilizada tenga efectos sobre la tasa
de cambio en el corto plazo, es necesario que dicha intervencidn .

afecte el diferencial de rentabilidades o, dicho de otra manera, la
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prima de riesgo cambiario®. La‘exisfencia de este efecto es una
condicidén para que la intervenciéﬁ esterilizada sea una herramienta
independiente de la politica monetaria;

Los datos colombianos contradicen la hipétesis.segﬁn la cual
d, en (2) es idéntico a cero. En efecto, tal como vimos en el
capitulo anterior (Grafico 2.16), el diferencial de rentabiliaades
o prima de riesgo es continuamente diferente de cero durante el
periodo 1991-1992 (uné regresién sobre dicho diferencial arroja
resultados en la misma direccién ya que la constaﬁte es positiva y
estadisticamente diferente de cero). Otros estudios reiteran este
pﬁnto, a partir de datos semanales, mensuales, trimestrales vy
anuales.

Sin embargo, el que la paridad deéqubierta de-los intereseS'no
se cumpla, no garantiza la efectividad de la intervencién
esterilizada. Como sefiala Obstfeld (1988), para que esto ﬁltimq sea
cierto se requiere que la deuda intefna piblica (que incluye.a la
autoridad monetaria) logre afectar'sisteméticamente a d,. Evidencia
~en esta direccifén es totalmente inexistente en nuestro medio. La

idea en este caso es estimar regresiones de

“ También es posible que los efectos de la intervencién se
deban a los cambios en .las percepciones del piblico acerca de la .
futura politica monetaria. La idea en este caso es gque la
intervencién envia una "sefial" al mercado cambiarieo, al aportar
nueva informacidén acerca de las condiciones econémicas y el futuro
de la politica econdmica. Este tipo de efectos son dificiles de
detectar por medios econométricos, para lo cual se requiere modelar
‘el efecto de la intervencién sobre la formacidén de expectativas de
los inversionistas (Véase Frankel y Dominguez, 1988).
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1+ Iy e =d, + Vo, (10)

en funcién del saldo de la deuda pGblica interna. Nétese qué-el
lado izquierdo de (7f éorresponde al exceso de retorno ex post y el
lado izquierdo es la suma de la prima de riesgo (d,) y un término
éleatorio no correlacionado con la informacién disponible en t*.
De cualguier manera, lé evidencia disponible para paises
desarrollados no permite ser optimista acerca de.la capacidad de
estos modelos de explicar més de una fraccién_del exceso de retorno
ex post. Es decir, si en Colombia ocurre lo mismo que en otros
contextos, es probable que la prima por riesgo no pueda ser

afectada por la intervencién esterilizada.

3.5 Estﬁbilizacién Yy Politica Fiscal

En Colombia, tradicionalmente la éolitica fiscal ha
desempefiado un papel anticiclicorfrente a las fiuctuaciones del
sector externo. Asi, " durante las Dbonanzas externas la
esterilizacién monetaria se realiza mediante 1la generacién de un
superavit fiscal. La generacién del superavit corre por cuenta del
‘aumento en los ingresos corrientes, que en el caso de las bonanzas
cafeteras y petfoleras se fortalecen automaticamente. Por supuesto,

en estas condiciones el esfuerzo del ajuste no recae sobre una

% Hodrick (1987) cuestiona este tipo de pruebas y propone’
algunas estructuras alternativas.
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lmayor tributacién directa e ‘indirecta, ni necesariamente sobre un
menor nivel de gasto pﬁblicg. Vale la pena anotar que cuando los
mayores_ingresos-de divisas son atribuibles a los flujos de capital
externo (encaminado al sectdr paiblico en su mayoria), como ocgrrié
en el periodo 1979-158#, no se generan problemas de estabilizacién
significativos. En efecto, como se muestra en Cardenas (1991, Cap.
4), el endeudamiento éxtérno en Colombia ha sido de naturaleza
anticiclica, de manera que los empréstitos externos compensan, en
parte, chogues externos negativos que afectan la cuenta corriente
de la balanza de pagos.
~ Las actuales circunstancias son enteramente diferentes ya que
el ingreso de capitales es un fenémgno eminentemente privado, en el
cual los ingresos fiscales no se han visto fortalecidos. Por ello,
realizar la esterilizacidn monetaria por la via fiscal reqﬁiere,
inevitablemente, el aumento de impuestos o la reduccibén del gasto
pGblico. Mas aln, como el componente de mayor flexibilidad es la
inversién pdblica, es probable gque la generaciédn de un superéavit
fiscal recaiga desproporcionadamente scobre este rubro.
Adicionalmente, la esterilizacién monetaria realizada a través
de las operaciones de mercado abierto genera un costo fiscal de
importancié. En Colombia, los rendimientos pagados a las OMAS,
sumados a la pérdida por diferencial cambiario, representaron en
1990 un 0.78% del PIB, en 1991 1.51% y en 1992, hasta octubre, un -
1.36% del PIB. El costo mensual en déiares muestra que a partir de
mediados de 1990 este se situa al;édedor de 60 millones, con una

tendencia a caer a finales de 1992 (Grafico 3.3)
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En presencia‘de rigidasgﬁetas fiscales, dicho costo requiere
un ajuste fiscal que}qenera entonces ciertos problemas de equidad
gue es necesario analizar. Cuando la acumulacién de reservas es
atribuible a una bonanza exportadora (cafetera o petrolera) es
dificil cuestionar que larmayor genéracién de ahorro recaiga sobre
el sector que se beneficia directamente (que resulta facil de
identificar). Por el contrafio, si se trata de un superivit en la
balanzg de pagos del sector privado, como en las actuales
circuhstancias, se hace mucho mas dificil distribuir
equitativamente el esfuerzo de ahorro. No es improbable que en
estas circunstancias sean los grupos menos favorecidos por el
choque externo positivo los gque se ven forzados  a aumentar su
ahorro. a ﬁravés de la tributaéién indirecta.
‘Cuando la reduccién del déficit fiscal (o la generacién de un
superavit) plantea fuertes regresividades se. hace indispensable

cuestionar las ventajas mismas de tal politica. ;Cudles son los

’

.

beneficios reales de la generacién de un superavit fiscal? En
nuestro medio se ha argumentado que mediante la generacidén de
ahorro piblico se producirian tres efectos favorables. En primer
lugar, .se reduce la base monetaria, bien sea a través de la céida
en las reservas internacionales (si el gobierno utiliza 1los
excedentes para pagar deuda externa), o en el crédito doméstico
neto (si el gobierno central constituye depésitos en el Banco de la
Repiblica). En segundo lugar, se refuerza la tendencia hacia 1la
baja en las.tasas de interés en la medida en que disminuye la

demanda pbr fondos prestables. En tercer lugar, como resultado de
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lo anterior, se atentan las fuerzas que presionan hacia la
revaluacién de la moneda. Es claro, sin embargo, que para producir
efectos significativos sobre estas variables el cambio en‘las
finanzas piblicas debe ser considerable y que, en la préctica, se
esta propugnando por el sometimiento de ‘la politica fiscal a.los
vaivenes dé las tasas de interés externas relevantes pafa Colombia.

De otra parte, los argumentos a favor de la generacién de un
superavit fiscal (aungue vélidoé) se basan en consideraciones
exclusivamente financieras y desconocen los efectos sobre 1la
actividad econdmica de la politicé fiscai. En efecto, en el modelo
Keynesiano de determinacién 'de la tasa de cambio (Mundell-
Flemming), el aumento del gasto piblico puede generar un déficit
externo (i.e. una depreciacidn) si la ﬁovilidad;de capitales es
imperfecta.

Desde el inicio del ingreso masivo de capitales las
autoridades han propugnado por la reduccién del déficit fiscal como
herramienta para generar el ahorro internoc consistente con el
superavit externo. Para ello ha sido imprescindible reéorﬁar el
presupuesto de gastos (lo cual rétarda el proceso de modernizacidn
de la economia). No obstante, el ajusté fiscal ha sido menor al
propuesto debido a que con la nueva Constitucién el gobierno se
comprometid con nuevos y cuantiosas transferencias a las diversas
‘entidades territoriales. -

Las cifras fiscales colombianas de la década de los ochenta
permiten corroborar el cardcter anticiclico del gasto piblico. En

efecto, al observar las cuentas del sector publico (sector central,
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sector'descentrélizado Y cbnsolidado) del Cuadro 3.2 se observa un
periodo de crecimiento del deficit de 1980 a 1985. A partir de este
afio una recuperacién de las finanzas publicas, con el déficit mas
bajo durante la minibonanza cafetera de 1987. Durante el periodo
1987—1990 se estabilizaron las finazas piblicas (al igual que las
cuentas externas), con lo que-el déficit del sector central fluctué
entre 1% y 2% del PIB. Finalmente, durante el auge externo de 1991-
1992 se observa una disminucién importante del deficit, tanto -
central comoc descentralizado, que lleva a un equilibrio fiscal
consclidado en este ﬁltiﬁo -afio. Dicha recuperacién obedece,
prihcipalmente, a aumentos en el recaudo de impuestos fruto de la
reformé tributarié aprobada en Junio de'1992, Que elevd la base Yy

la tarifa del IVA.
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Capitulo 4

Inversién Productiva y Flujos de Capitales

Este capitulo analiza los efectos sobre la actividad econdmica
de los ingresos de capitales recientes. En particular, el capitulo
se concentra en los efectos de los capitales extranjeros sobre la
inversién real. En la primera parte se realiza una breve
descripcién de las tendencias generales de la inversién'productiva,
asi como de los demis indicadores relaciohados con la formacién de
capital ,(e.g.' las importaciones de bienes de capital, la
construccidén, la inversién extranjera -directa y el mercado
accionario), durante los f{ltimos afios. En la ‘sequnda parte, se
presentan los résultados de alqunos ejercicios econométricos éue
buscan esclarecer gl efecto de los movimientos de capital sobre la

inversién.

4.1 Tendencias Generales de la inversién en Colombia

El anilisis de las series
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Wergy dn Peses o (87%
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1992) arroja tres "hechos

estilizados" interesantes. En

primer lugar, su participacién
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Graf. 4.1
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relacién a los niveles internacionales“. En segundo lugar, la tasa
de crecimiento tendencial ha sido relativamente baja (3.9% por
afio) . En tercer lugar, el componente ciclico de la inversién, cuya
magnitud ho es despreciable, guarda una estrecha relacién con el
ciclo externo (Graficos 4.1y 4.2).-En términos generaleés, periodos
de auge en las cuentas externas estan asocia@os a niveles de
inversién que exceden su tendencia histérica. Esta relacién ha sido
ampliamente documentada en la literatura econémica colombiéna
(véase CArdenas, 1991). La interpretacién més frecuente de este

resultado {(en la tradicién del

. modelo de las dos Dbrechas)

formodion brita de Copild Fipp

sefiala la importancia de la “

restriccién externa cono

determinante de la inversién. ﬁ“a F§%$¥Aﬁﬁ§¥‘AA r
~9 - Vo \éJENV

-43
IS 1A% tEMR S 1 ashe  ipha MM THZ 1M IWR
ST 1M 1M IS4 18R ISTY  NMTE IWEA ThEE 1M tM7

Are

Loporrrmay
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Cuando dicha restriccién se -

relaja, es posible importar los

bienes de capital necesarios

r—m — AN D13 —— AMA D14

para llevar a cabo los planes de
Graf. 4.2

inversién. Un factor adicional,

que sin duda juega un papel importante, es el relacionado con el

aumento en el precio relativo de los bienes no comercializables

2 E1 nivel promedio en el periodo 1965-1991 fue de 15.8% con
una desviacién standard de 0.012. Al igual gue con la serie en
niveles, la participacién en el PIB se eleva de 13% en 1965 a 17.5%
en 1970, para luego mantenersé estable hasta 1979. Durante los afios
ochenta se. observa una caida sostenida (a excepcién de 1988), de
manera que en 1991 se regresa al nivel de 1965.
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durante los éefiodos de abundancia de divisas. En estas
circunstancias se eleva 'la rentabilidad en el sector de la
construccién, de manera gue la oferta de estos bienes responde

'positivamente al ‘aumento en la demanda (atribuible al efecto

ingreso)*,

Existen, sin embargo,
Formocion Bruto de Copilal Fijo Aublkco ' '

Caenponenie s .

1 grandes diferencias entre el

" comportamiento de la inversién
piblica y la privada*. Mientras

que la segunda es de naturaleza

prociclica (por el efecto antes

1930 11 1 Ll 1348 ALt ) WIE 1l M 1
1953 M. 1 1He e " 1T M MM
o

mencionado)}, la primera muestra

[— — e 01— NWA BT+ ]

: un carécter anticiclico,
Graf. 4.3 ' : ‘
atribuible al papel
estabilizador de las finanzas publicas frente a las fluctuaciones
del sector externo®.

Las actuales circunstancias no constituyen la excepcién a esta

¥  En promedio, durante el periocde 1970-1990, las
participaciones de la vivienda y otras construcciones (en el total
de inversidn) fueron de 15% y 32%, respectivamente. La maguinaria
Yy equipo representdé un 34%, del cual solo un 6% es de origen
nacional. N :

“ purante los afios setenta la inversién publica representaba
un 36% del total. Durante la década pasada esta participacidén se
elevé en aproximadamente diez puntos porcentuales.

“ Por ello, no es sorprendente fue en los ejercicios que miden
el grado de complementaridad entre los dos tipo de inversién se
encuentren, frecuentemente, coeficientes negativos en el corto
plazo y positivos en el largo plazo. Sobre el particular véanse los
trabajos de Echavarria y Tenjo (1993) y Lora y Sanchez (1992).
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regla. En efecto, como se aprecia en los graficos 4.3 y 4.4 el

comportamiento ciclico de 1la

inversién publica y privada, , Fermocion Bruta de Capita Ffo Privad
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Existen argumentos teéricos Gréf. 4.5
para ésperér que el ainamismo de la inversién privada en las
actualeé circunstancias de ingreso de capitales sea mayor que el
que normalménte corresponde a una bonanza exportadora. En primer
lugaf, el ingreso de capitales no sélo relaja la restriccién

externa, sino que ademds resuelve la restriccién crediticia (cuyo
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efecto sobre la inversidén estd ampliamente documentado en 1la
literatura correspondiente. Este sequndo efecto ﬁo esta’
necesariamente presente durante las bonanzas cafeteras (o
petroleras), guando por definicién los recuréos fluyen hacia el
sector pGblico y la esterilizacién monetaria afecta adversamente el
financiamiento del seétor privado*. En ségundo' lugar, con el
aumento en el tamafio del mercado bursatil (especialmente en 1lo
relacionade a la emisic_‘.‘m de n.uevas acciones y la creacién de
instrumentos como los fondos mutuos) es posible que se haya logrado
una mejoria en eficiencia de los mecanismos de intermediacién del
ahorro. |

De cualquier modo, el analisis de los efectos de los flujos de
capital sobre la inversién en el periodo réciente es extremadamente
dificil, debido a los rezagos en la generacién de este tipo de
informacién. Por ello, se hace necesario estudiar una serie de
indicadores aislados pero gue guardan una estrecha relacién con las-
cifras de inversién éropiamente dichas.

4.2.1 Las Importaciones de Bienes de Capital

Las importaciones mensuales de bienes de capital (1980-1992)
parakla industria (Grafico 4.6) presentan una larga caida desde
1981 hasta mediados-de 1985, con una reéuberacién sostenida a

partir de ese afio. A partir de julio.de 1991 cambia la tendencia y

%  fTradicionalmente, la estabilizacidén de las bonanzas
exportadoras se ha basado, en parte, en la elevacién del encaje
bancario y el establecimiento de fuertes restricciones al
endeudamiento externo.
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se observa una fuerte disminucién, atribuible a las expectatiﬁas
generadas por la gradualidad de la liberacién comercial. A finales
de 1992, cuando culmina el proceso de desgravacidn arancelaria, se
observa un dinamismo importante en la serie (ei cual pude ser

interpretado como una reactivacién de la inversién).

4.2.2 Indicadores de la Construccidén

Con relacidén a los prestamos entregados y aprobados para la
construccion se observa una tendencia ascendente desde 1988 a marzo
de 1991, periodo a partir del cual ocurre un repunte significative.
La tendencia creciente se acentia aGn mas a partir de febrero de
1992. De otra parte, los datos de &rea aprcbada para construccidn
muestran una caida entre eneroc de 1988 y agosto de 1996. A partir
de esa fecha se inicia una fase de crecimiento, especialmente

fuerte desde octubre de 1992 (Gréafico 4.7).

4.2.3 Inversién Extranjera birecta‘(IED)

Los dafos del Departamento Nacional de Planeacién sobre IED
presentan dur#nte el periodo 198041985 un gran crecimiento (con un
nivel maximo de US$1000 millonés en este Gltimo aﬁo),‘atribuible
principalmente a las iﬁversiones en petréleo y carbén®’. Los datos

recientes sugieren la presencia de un nuevo auge, después de un

“ La IED en petréleo representa aproximadamente un 75% de
total. La IED en otros sectores (dentro de los cuales la industria
manufacturara es el m&s importante) es bastante modesta (el mayor
nivel de inversién durante el periodo analizado es de 182 mlllones
de ddlares en 1990).



Dolares

(Millions)

' - GRAFICO 4.6
IMPORTACION BIENES DE CAPITAL -

160

140- _ | | . : }

40

LLLLL LI'HThT!TI‘Ith T T T Oy T T T T Ty T T T T AT T TR TT T TSI T IS I (YT T Y

20 =it
Jan-8QJan-81Jan-82Jan-83Jan-84.Jan-85lan-86Jan-87Jan-88Jan-8%an-90Jan-91Jan-g2
Jul-80 Jul-81 Jul-82 Jul-83 Jul-84 Jul-85 Jul-86 Jul-87 Jul-88 Jul-89 Jul-90 Jui-91 Jul-82

|— PARA LA INDUSTRIA —l

| GRAFICO 4.7 |
AREA APROBADA PARA CONSTRUCCION

1.6

1.49 | . /

1.21 '
| /

——— H
@ 1 . P
c ‘ i
o) A FAd
— AN ARY]
—_ J . % PN
."3[ : P H
=2 084 £ oy
= Ly i VP Y e
i A AN R VaY
'\_.‘. Fau¥ i1 i “t._. kS W
Fl “‘ - A ! ; -
.'_. . \\. -"— ;_"’, o )‘ ‘\" ) ’: p
0.6: h 5\ %, H
5 1 . v
* b Pl
i ¥ i
i I
[N
¥ H

0.4 : ¥
v

lllllllellTI"!iTllIlllIIIIIII'I‘IITT1T]TTIIIT'IITIIIIIIIIII

0.2
Jan-88 Sep-88 May-89 Jan-90 Sep-90 May-91 Jan-92 Oct-92
May-88 Jan-89 Sep-89 May-90 Jan-91 Sep-91 May-92



QOctubre-Diciembre 1990 = 100

GRAFICO 4.8
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

1200
1000
809"
600-
400

200

-200

1980 1982 1984 1986 = 1988 = 1990
1081 1983 1985 1987 1989 1991

— TOTAL {B.P.) — PETROLEQ - QTROS SECTORES

GRAFICO 4.9. VALOR DE LAS
TRANSACCIONES DE ACCIONES (3 BOLSAS)

1.6

1.4

2

Mnsvnsw'wiwmmmwmmmmw

Trimestre

— Indice en § de 1975 — % dal PIB

e T I L T R W T WS L W W W T TR T W T W

Como % del PIB



64.
retroéeso a finales de la década pasada (a excepcidén de 1989)

(Grafico 4.8).

4.2.4 Encuesta de Opinién Empresarial.

Otra fuente alternativa de informacién acerca del
comportamiento de 1la inversién es - la Encuesta de Opinién
Empresarial, realizada peiiédicamente por Fedesarrollo a 600
empresas de mediano y gran tamafio de las cuales entre 350 y 400
responden habitualmente. A los encuestados se les prequnta por el
cumplimiento de 1los programas de inversién (Cuadro 4.1). Un
resultado sorprendente es ellalto cumplimienté de planes durante

todo el periodo de 1990-1992,

4.2;5 El Mercado Bursidtil

Pese a su reciente expansidn, el tamafio del mercado bursatil
colombiano es extremadamente péqueﬁo en términos internacionales.
El Grafico 4.9 muestra la evolucién del valor real de las
transacciones de acciones en las tres bolsas de valores del palis.
Como se aprecia, dicho mercado atravesé por ﬁna p:ofunda.crisis
durante la décéda pasada (las transacciones sdlo representaban un
0.2% del PIB), después de un cierto dinamismo a finales de los afos
setenta. El "boom" reciente ha significado una elevacidén entre 6 Y
7 veces en el valor real de las transacciones. Con ello, su
participacién en el PIB se ubica en la actualidad en niveles
cercanos al 1.8%, todavia muy bajos en el contexto latinoamericano.

Con relacidén a la composicidn sectorial de las acciones
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traﬁsadas, la industria posee la mayor partiéipacién
(aproximadamente 60% para el periqdo 1978-1992), sequida por las de
instituciones financieras (31.4%). Sin embargeo, en los Gltimos afios
(1991-1992) estas dltimas han ganado participacién (40.2%) a costa
de las industriales ({54.5%).

A su turno, el promedic trimestral del Indice de la Bolsa de
‘Bogota (IBB)® en términos reales (Grafico 4.10) muestra un patrén
similar al del valor real de iés transacciones. Después de un
relativo auge a finales de los afios setenta, los precios reales de
las acciones entraron en una fase de deterioro que se extendid a lo
largo de la década pasada. Debido al acelerado dinamismo observado
desde mediados de 1991, el IBB ha logrado niveles gque si bien
representan el . punto vhistérico mas | alto, no resultan
significativamente mayofes a los observados en 1978-1979. Cuando se
observan las cotizaciones diarias (Gréfico 4.11) el "boom" aparece
concéntrado en un corto periodo que va de mediados de octubre de

1991 a febrero de 1992.

4.3 Mercado Bursétil e Inversién en la Teoria Q de Tobin

El mercado burs&til constituye unoc de los canales a través de

 E1 IBB es un promedio (ponderado) de las cotizaciones de las
acciones de las 20 empresas de mayor volumen transaccional. En
enero de 1991 se modificé la metodologia de construccién del
indice. Entre 1978 y 1990 la canasta de acciones correspondia a las
veinte acciones de mayor transaccién en los dos afios inmediatamente
anteriores (ponderadas de acuerdo.a la participacién en el mercado
durante dicho periodo). El nuevo indice, que se calcula
diariamente, revisa la .canasta de acciones y ponderaciones
quincenalmente. Para empalmar las dos series se aplicé el
crecimiento del nuevo indice a la serie antigua.
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los cuéles los flujos de capital pueden afectar a la inversién. De
acuerdo a la teoria q de Tobin, en un mundo sin impuestos, las
firmas invierten hasta que el ultimo peso gastado en la compra de
capital aumente el valor de mercado de la firma en mads de un peso.
Tobin supone que, hasta cierto punto, el valor de mercado de una
unidad de capital adicional es iqual al valor de mercado promedio
del cabital existente. Esto es, el q promedio -la relacién entre el
valor de mercado del stock de capital y sus costo de reposicidn- es
una buena aproximacién al g nmrginai de un peso adiciocnal de
inversién. Por ello, es natural suponer que‘la inversién es una
funcién creciente de ¢*.

En'suma, la teoria postulé que no haj razoén para invertir
si un peso adicional de inversién no aumenta el valor de mercado
del capital eﬁ-més de un peso. Por supuesto, dados los rezagos
naturales en la decisién y adopcién de un programa de inversién es
pfbbable Que la respﬁesta no sea inmediata. De acuerdo a la
formulacién de Tobin se puede escribir una ecuacién para la

inversién:

v
I=I(=)K
(K)
I{1) =0 I’>0.

donde I representa la inversién bruta y V/K es la relacién g entre

 La teoria q es en esencia uha teoria de oferta en la que las
firmas toman simultéineamente las decisiones de produccién e
inversién (al contrario de lo gue ocurre en la mayoria de las
teorfas de la inversidén en las que el producto esta
predeterminado) .
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el valor de mercado y el costo de reposicién. La medicidén directa
de q es, como en el céso de los demds indicadores de rentabilidad,
una labor dif;cil. Una aproximacién, sugerida por Solimano (1989),
utiliza el indice de precios de las acciones (IBB) como indicador
del valor de mercado de los bienes de capital y el indice de
precioé al productor (o cualquier otro agregado que incluya bienes
de capital domésticos e impértados) como indicador dé su costo de
reposicién.

) Como vimos en.la seccidn anterior, el IBB (y por consiguiente
la estimacidén de gq) ha experimentado un ciaro dinamismo durante los
Gltimos afios, que coincide con el periodo de enﬁradas de capital.
Las razones que explican la recuperacién de la Bolsa no son obvias,
méxiﬁe si se tiene en cuenta qﬁe; en teoria, el precio real de una
accién debe ser igual.al valor pPresente (racionalmente) esperado de
los dividendos reales futuros descontados por un factor real
constante. En el modelo extremo de mercados eficientes, los cambios
en precios de las accicnes surgen de "nueva informacién" sobre los
dividendos futuros. En consecuencia, el aumento generalizado en el
precio de las principales acciones que se negocian en el pais debe
ser el reflejo de una stbita revisién de las expectativas que sobre
los dividendos futuros de 1las empresas tienen los agentes
econémicos.

En términos mids formales, la teoria de los mercados eficientes

. establece que P, (el precio de una accién en el periodo t) esta dado
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por*®:
= Yk‘lErDtH-k
;-o .

donde D,, es el dividendo pagado en el- periodo t+k, E es el
operador- (lineal) de expectativas (condicional a la informacién
disponiblé en t), ¥y vy es el factor de descuento, que corresponde a
1/(1+r) donde r es la tasa de retorno‘requerida. ‘

El precio racional ex-post o la "proyeccién perfecta" del

precio de una accién, P, esta dado por:

P ; Yk+1Dt¢k
=Q

Esto es, P’ es el valor presente de los dividendos observados
(futuros) y no de loé esperados. Asimismo, dado que el operador de

expectativas es lineal, se tiene que:

P, = E (P{}.
Es decir, el precio aqtual (de las acciones) es, de acuerdo al
modelo, el valor esperado de la préyeccién perfecta (condicional a

la informacidén disponible en t). Asi, llamando v, al error en la

proyeccién de P,

P, = P, + v,.

% Esta teoria tiene miltiples aplicaciones, como por ejemplo
la hipétesis del ingreso permanente o la teoria de expectativas
scbre la estructura temporal de las tasas de interés.:
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"Como se trata de un error racional, v, no debe estar correlacionado
con informacién disponible en el tiempo t. En particular, no esta

correlacionado con P,. Esto implica que:

V(P:) + V(P,) + V(ﬁt)

donde V(x) es la varianza de x. Dado que V(v,) 2 0, entonces

V(P{) 2V(P,)
Es decir, la varianza de P’ provee el 1limite superior de la
_varianza de los precios observados de las acciones.

Sin embargo, a'partir de datos histéricos para los indices de
precios de acciones en los Estados Unidos (Standard and Poor's
Composite Stock Index y Dow Jones Industrial Average), Shiller
(1981) pfueba. que la desigualdad anterior es "dramiticamente
violada" por la evidencia empirica: los dividendos aparecen con una
serie suave, mientras que los p:ecioé de las acciones son bastante
erraticos. En efecto, la var}ablidad de los precios observados es
entre cinco y trece veces mayor gue la de su pontrapartida'racional
ex-post, de manera que las fluctuaciones (en los precios de 1las
acciones) no pueden atribuirse a nueva informacién sobre los
dividendos reales futuros. Es decir, la volatilidad de los precios
de las acciones es demasiado alta para ser justificada por los
modelos tradicionales de determinacidén de precios de los activos.

Una de las criticas que se le hacen a este tipo de pruebas es
la de considerar como determinantes de los precios de las acciones
a los dividendos y no a las ganancias esperadas de la firma. Sin

embargo, en el modelo presentado, las ganancias pueden'afectar el
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- precic de las acciones solo en la medida en gque estas sean un
indicador de 1los dividendos. Adicionalmente, el modelo es
consistente con la visién tradicional en teoria de finanzas seguan
la cual a los individuos les preocupa el retorno total, que incluye
a los dividendos mas las ganancias de capital. Lo que ocurre es que
las ganancias de capital son simplemente el refléjo de informacién
sobre dividendos futuros. No hay ninguna razén para esperar que el
precio de una accién deba ser el valor esperado de las ganancias
por accién si parte de lag ganancias no se distribuyen. Como 1lo
demostraron Miller y Modigliani, es incorrecto incluir en una
formula de vaior presente a las gananciaé en el periodo t y las a
gaﬁancias futuras que se obtienen de su reinversién.

No obstante, Flavin (1983) y Marsh y Merton (1983) han
cuestionado la validez dé la prueba'de Shiller por otras razones.
Flavin examina la las propiedades. de las pruebas de volatilidad en
muestras pequeﬁasly encuentra que estas son extremadamente sesgadas
a favor del resultado de excesiva Volatilidad. Marsh y Merton
argumentan que la excesiva volatilidad en el precio de las acciones
con relacién a los dividendos no es sorprendente ya que las firmas,
concientemente,‘suavizan‘ios dﬁvidendbs. Ellos muestran gque cuando
los dividendss siguen un camino aleatorio la prueba dershiller
encuentra volatilidad excesiva en cualquier muestra, aiGn cuando el
modelo de mercados eficientes es correcto.

En un trabajo reciente, Mankiw, Romer y Shapiroc (1985)
proponen una nueva prueba que no tiene sesgos en muestras peguefias

Y que no requiere el supuesto de estacionalidad de los dividendos.
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Los‘resultados de esta prueba refuerzah las conclusiones de Shilier
Ya que una parte considerable de los movimientos en los precios de
las acciones no puede atribuirse a informacién acerca de los
dividendos futurocs. Los autores proponen una variedad de posibles
explicaciones.

En primrer 1ugar,' es posible que la hipétesis nula de
eficiencia de los mercados sea correcta (al igual que el supuesto -
necesario en la prueba- de una tasa real de descuento constante) y
que las violaciones a las desigualdades que predice la teoria no
sean estadisticamente significativas. También es posible que los
cambios en los precios de las acciones sean atribuibles a cambios
en la tasa de descuento (debido a cambios en la tasa de interés
real o en 1la prima de fiesgo sobre las acciones)._ Shiller
argumenta, sin embargo, que los cambios en la tasa de interés gque
justificarian las variaciones observadas en los precios de las
acciones son mucho mayores que los cambios observados en'la tasa de
interés durante el mismo periode. Con relacidén al la prima de
riesgo, es posible que el mercado hubiera temido cambios en los
dividendos mucho mis fuertes a los que efectivamente se
presentaron. Al igual que en el caso anterior,‘ estos cambios
hubieran tenido que ser varias veces mayores a los observados
durante periodos tan inestables cémo la Gran Depresién de los afios
treinta.

Una Adltima posibilidad es que el mercador accionario
simplemente no refleja los llamados determinantes fundamentales.

En un interesante trabajo, Shiller (1984) argumenta gue las modas
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son una causa iméortante de movimientos . en dicho mercado (y en
otros). Si los "espiritus animales" son en realidad una importante
fuerza en el mercado, los precios de las acciones no deben tener
ninguna-relacién ni con los dividendos futures, ni con las tasas de
interés ni con la prima por riesgo. .

Con relacién al comportamiento ‘reciente de las bolsas de:
:, valores en Colombia es poco probable gue cambios en los
determinantes fundaméntales (i.e. los dividendos futuros) expliquen
la totalidad del aumento en el precio de las acciones. Esto no
descarta la posibilidad de que otros factores reales, cﬁmo la
eliminacidén de la doble tributacidén de las utilidades distribuidas
de las sociedades aﬁénimas, hayan jugado un papel importante. De
otra parte, es posible que las reformas estructurales recientes,
que abren nuevas posibilidades de inversidn para las sociedades (en
el exterior o enlel sistema financiero, para mencionar sélo dos
ejemplos) generen expectativas de mayores dividendos futuros.
Tampoco puede rechazarse la hipétesis segn la cual el mercado
bursatil se encontraba sub-valuade al inicio del proceso de
transformacidén de la economia y _qﬁe a raiz de 1la 'apertura
cambiaria, de 1la entrada de capitales, del crecimiento monetario
(en 1992) y de la caida en la rentabilidad en -inversiones
financieras en el pais (negativa en términos reales), los agentes
hafan sustituido a favor de activos m&s rentables en los
portafolios de los inversionistas (como las acciones).

Las explicaciones basadas en la sicologia‘éocial sugieren que

los precios de las acciones son vulnerables a movimientos sociales.
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Estas explicaciones son particularmente acogidas con relacién a los
precios de las acciones en virtud de la ausencia de una teoria que
identifique, de manera exitosa, sus Qetermihantes fundamentales. En
otras palabras, como a los inversioniétas les falta informacién
objetiva acerca el pfecio de los activos especulativos, el proceso

: A

mediante el cual se forman sus opiniones puede ser esencialmente
social (los experimentos sicolégicos demuestran que el. individuo
siempre evita contradecir al grupo). Asi las cosas, es posibie que
"las actitudes, que evidentemente cambian entre‘paiées (hoy esta de
moda invertir en Colombia y no en Estados Unidos), también cambien

en un pais a través del tiempo.

4.4 Los Determinantes de la Inversién en Colombia: 8intesis de la
Literatura

Pese a la abundancia de literaturavsobre los determinantes de
la inversidn en nuestro medio’, muy pocos trabajos analizan el
impacto de los flujos de capital egterno sobre dicﬁa variable.
Normalmente se utilizan indicadores muy generales, como son las
reservas internacionales netas (Chica, 1984) o el crédito externo
global fOCampo, 1988). El. BID (1989} desagrega pbr crédito al
sector piblico, al privado e inversién extrénjera difecta. Otros
trabajos utilizan dummies para captar los periodos de restriccién

de divisas (los mas sofisticados usan las reservas mas los ingresos

3! Una buena sintesis de los trabajos realizados para el caso
colombiano sobre el tema de inversion se encuentra en Ocampo et al.
(1988) y en Fainboim (1990).
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brutos durante el afio) y de restricciébn de importaciones.

Existen numerosos estudios ecohométricos (y pocod consenso)
sobre 1los determinantes de la -inversién, El priﬁer trabajo
realizado fue el de Bilsborrow (1968) para el periodo de 1950 a
1964, donde el mecanismo del acelerador, el acceso a fondos.propios
(ganancias retenidas y depreciacién) y la disponibilidad de divisas
~ son las principales variables explicativas. Ospina (1975), para el
periodo 1958—1§75, obtiene resultados similares. Chica (1983)
reitera €1 argumento a favor del mecanismo de aceleracién, pero
rechaza el papel de la tasa de interés y la disponibilidad de
fondos como variables significativas. En un trabajo posterior Chica
(1984) incluye, con éxito, la disponibilidad de divisas y de
crédito (créditos nuevos a la industria y reservaé internacionales
nétas}. Ocampo et al. '(1985) Aencuentran que las variables
fundamentales para la explicaciétn de 1la inversién son el PIB.
contemporéneo, los precios relativoé de los productoé del sector
modernd y la restriccién de importaciones;'Asimismo, establecen gue
ni la tasa de interés ni 1la disponibilidad de crédito son
importantes. En otro articulo, Ocampo (1988)% separa la muestra en
dos sub-periodoé: 1950-1980 y 1970-1986, y encuentra (de nuevo) que
los principales determinantes de la inversién son el precio
relativo de los bienes dé capital, el crédito externo y el control
a las importaciones (en los dos sub-periodos). Para petibdo 1970~

1986 muestra que la disponibilidad de crédito doméstico, al igual

2 Una versién de este trabajo aparece también en BID (1989).
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que la financiacién externa (crédito al sector piiblico, -al sector
privado e inversién extranjera directa), son variables de
importancia. Sorprendentemente, el mecanismo de acelerador resulta
poco significativo. Fainboim (1990), para 1950-1987, al igual que
Ocampo et al. (1985), halla que el producto y la inversidn solo se
relacionan contemporéneamente (i.e. no hay aceleracién). Un
resultado.importante es que el costo de uso de capital, definido
como el precio relativo de la magquinaria, los impuestos a la renta
de las sociedades y la deductibilidad tributariarde los pagos por
intereses, es significativo en la determinacién de la inversién
(cosa que no ocurre con la tasa de interés). El salario real
témbiéﬁ es una variable significativa, al igual que la restriccidn
a las importaciones y la restriccién sobre el crédito (M3). Sanchéz
y Lora (1992)-encuentran que la inversién plblica desplaza la
inversién privada (en contra de lé complementariedad hallada. en
muchos de los trabajos citados). Ademds, (re)establecen el efecto
negativo de la tasa de cambio sobré la inversién, el papel del

~crédito doméstico, asi como el caracter prociclico de la inversién
privada. Finalmente, Cirdenas (1992) se concentra en el papel del
financiamiento externo y éncuentra gue los flujos de capital pueden
explicar, por si solos, 25% de la varianza en las series histéricas
de inversién. Asimismo, establece qu? la relacién entre inversién
Yy ciclo econdmico esta dominada por.el papel aﬁti—ciclico de la

politica fiscal.

4.5 Los Determinantes de la Inversidén en Colombia: Estimaciones
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Esta seccién presenta los resultados qé algunas estimaciones
donde se le da especial atencién al papei de los flujos de
capitales como posible determinante de la inversién (que opera
primofdialmente a través de la restriccién de financiamiento).
Existen, ademds, una serie de mecanismos indirectos tales coho el
"relajémiento de los controles a la importécién de bienes de capital
y el aumentoc en el precio relativo de los bienes no
comercializables. |
Para establecer la relacién entre flujos e inversién se estimd
un modelo similar al utilizado por Solimano (1989) para el caso
chileno. El1 modelo estima a partir dé &atos trimestrales 1la
importancia de cuatro posibles determinantes de la inversidn. El
primero es de rentabilidad de la inversidn, dada por la Q de Tobin.
El segundo elemento es una variable de capacidad utilizada, la cual
esta dada por la desviacibn dél producto airededor de su tendencia,
(i.e. ei componente ciclico del producto). El tercer elemento es la
incertidumbre y riesgo, que se miden a través'de las varianzas de
la Q@ de Tobin y del ingreso®. Por ultimo, un elémenfo de -
restriccién de financiamiento, el cual esta dado por el crédito
doméstico, que guarda una relacién con el flujo de capital (como
vimos -en el capitulo anterior). El crédito doméstico real
(deflactado por el IPC) se definié como la diferencia entre las
Reservas Internacionales y M2.

Los flujos de capitales influyen sobre la inversién a través.

% Se trata de la varianza mévil para dos periodos definida
como var(x,x,) en cada punto del tiempo.
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dé dos canales. En'primer lugar, como se mencioné en la seccién
anterior, la Q de Tobin puede tener una relacién con la entrada de
caﬁitales. En segundo lugar,'Ia politica»créditicia busca, en
parte,,compenéar los efectos monetarioé de la entrada de capitales.
Por ello, el flujo Qde capitaleg éxtranjeros se utiliza como
variable insfrumentﬁl“. Las variables se définen en términos
reales y estan exprgsadas' en logaritmos, de manera que los
coeficientes miden laé elasticidades cérrespondientes. En sihtesis,
la ecuacidn estimada esta dada por:

INV=F£( Q. Y, 0y, 0y, CD, )
+ + - - +
la estrctura de rezagos péra Q se establecié a partir dél mejof
‘ajuste.

La mejor estimacion del modelo fue la siguiente:

INV = 6.67 + 0:14+0,, + 0.824Y, - 0.56%0, - 37.40+0, + 0.27+CD,
(13.41)° (4.35)°  (2.72)° - {(-0.90)  (-1.91)*** (6.11)"

con un R2 de 0.50,.b.w.=2.06 Y un nivel de significancia del @
estadistico de 10%. |

| Para establecer la relacién entre la Q de Tobin y el flujo de
capital se estimo una ecﬂacién_que explica al.Q en términos del
ingreso ciclico (a mayor crecimiento del ingreso méyor rentabilidad

esperada), la tasa de interés (la cual afecta negativamente la Q)

% se utilizé como medicidén de los flujos la suma de la entrada
estimada a partir de la cuenta de servicios mas la cuenta de
capitales privados, en millones de pesos y deflactado por el IPC
(se utilizé la tasa de cambio .oficial). '
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Y la medicién de flujo sefialada anteriormente. El resultado de la

regresion fue el siguiente:

Q.= -0.82 + 3.364Y,, + 0.BE-4*FK, + 0.24*R,
(-0.45) (2.31)°* (4.73)*  (0.47)

R2 de 0.44; D.W.=0,78.
Como se observa, tanto el f;ujo de capitaleé como el componente
ciclico del producto resultan significdtivas y con el signo
correcto, mientras qﬁe la tasa de interés no parece afectar a Q (se
utilizaron varios rezagos sin éxito). Los resultados de esta
ecuacién justifican 1la necesidaé‘ de utilizar una técnica de
variables instrumentales debido a la endogenidad entre 0 e
inversién ya que los flujos de capital afectan simultaneamente a
ambas variables. |

Por su pafte, una estimacién simulténea de 1aé dos ecuaciones
‘(medianterun procedimiento de tres etapas) donde los flujos de
capital, la tasa de-intérés, el ingreso ciclico y los factores de

riesgo en la inversidén son los instrumentos, se obtienen resultados

similares:

INV = 6.35 + 0.23*9;1'+0.89*Yt- 0.80%0, - 40.93%0, + 0.32#CD,
(7.58)* (3.34)° (2.94)° (-1.13) (-2.04)"** (4.53)°

R2 de 0.41; D.W.=1.82.

| Segan los coeficientes estimados, la capacidad utilizada tiene
una mayor efecto sobre la inversidén en comparacidén a la variable de
rentabilidad. En efecto, la elasticidad de 1la inversién con
respecto a la Q de Tobin es de 0.23, lo que significa que un

aumento del 10% en esta variable esta asociado en promedio a un
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aumento de 2.3% en la inversidén (trimestralmente}, mientras que el
mismo aumento en el ingreso ciélico conlleva ﬁn aumento de 8.9% en
la inversién. Con relacidén a los factores de incertidumbre los
resdltados no son claros: 15'varianza de Q nd es significativa, Yy
la wvarianza de Y'ves significativa- pero el efecto muy bajo.
‘Finalmente, los resultados para el factor de reﬁtriccién de
financiacién son los esperados: un aumento de 10% en el crédito

doméstico implica un aumento de 3.2% en la inversién.
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Capitulo §.

Conclusioneas

La economia colombiana ha experimentado un procesc de grandes
transformaciones en los Gltimos tres afios. En particular, desde
1990 la actual Administracién ha impulsado un conjunto de reformas
estructﬁrales, con el propésito de quernizar el abarato
productivo. Para ello, se ha biscado ianementar el grado de
apertufa de la economia, reducir el grado de intervencién en
ciertos mercados y estimular el desarrollo de 1la iniciativa
privada..

Estas reformas han generado un clima de optimismo sobre el
porvenir de la economia colombiana. En éarte debidp a la presencia
de expectativas muy favorables sobre el desempefio futuro dé la
economia, se ha registrado en 1los fdGltimos afios un aumento
generalizado de la rentabilidad real de las inversiqnes’en el pais.
En efecto, 1la valorizacidén de. la propiedad raiz y del mercado
bursatil, asi como los balances financieros de las p{ihcipales
empresas, muestran un comportamigpto sobresaliente.

Estos factores, sumados a la recésién mundial generalizgda,
las bajas tasas dé interés externas y a los altos rendimientos
financieros en el fais, han propiciado una entrada masiva de
capitales. En efecto, 1la acumuIaciéﬁ de reservas (netas) fue de
US$626, US$1919 y US$2024 millones en 1990, 1991 y 1992,
respectivamente. Segln las estadisticas de balanza de pagos, la

mayor parte de 1la acumulacidén de reservas es atribuible al
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coﬁportamiento‘de la cuenta corriente. En este sentido, buena parte
de la entrada de "Capitaleé" se da:a través de transacciones de
bienes y servicios debido al_caréctef ilegal que enmarca ciertas
transacciones en divisas. El registro de exportﬁciones ficticias
(al igual que su sobrefacturacidn) ha sido ampliamente utilizado
para repatriar capitales acumulados ilegélmente en el exterior y
evadir ciertos controles tributarios. |

El trabajo utiliza una metodologia para descomponer la parte
especulativa de las transacciones de servicios y concluye que a
través de esta cuenta se registraron entradas de capitales del
orden de Ués 400 millones en 1991. Los datos hasta junio de 1992
sugieren un monto cercano a los.US$ 560 millones. Cuando se suman
los ingresos 'filtrados' a través de la cuenta corriente, con
aquellos provenientes de la cuenta dé capital del ‘sector privado se
| obtienen saldos globales de US$ 649, US$ 545 y US$ 865 millones en
1990, 1991 Yy 1992, respectivamente, |

Como es de esperarse, ia acumulacidén de reservas ha generado
serios problemas de estabilizacién macroeconémic?, entre los cuales
sobresale la revaluacidn real de 15 moneda. Para‘évitar ﬁna grave
perdida de éompetitividad en la - produccién de bienes
comercializables las autoridades monetarias han intervenido
activamente en el nmercade cambiario. Los mecanismos de
intervencién, sin embargo, han cambiado a través del tiempo. En un
ﬁrinc;pio (hasta . finales de.19915, los efectos monetarios de la
intervencién fueron ampliaﬁentezesterilizadoé} mediante operaciones

de mercado abierto con caréicter contraccionista. La magnitud de la
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esterilizacidédn gener6 un elevado costo cusi~fiscal, lo que en
presencia de }1gidas metas fiscales (asi como del uso de las
finanz;s piblicas con un caré&cter ahti-ciclico) requirié el ajuste
del gasto pGblico y el aumento en la tributacién. Adicionalmente,
la politica iniciql redundd en una innecesaria elevacién de las
tasa de interés con’ lo que redoblaron los incentivos a la
repatriacién de capitales.

Para 1992 se produjo un cambio fundamental en.lé ofientacién
de la politica monetaria al reducirse (pero no eliminarse) 1la
magnitué. de la esterilizacidn. Ademds, se buscd comoc objetivo
explicito de politica la reduccién de las tasas de interés
domésticas Y, por consiguiente, el virtual cierre del diferencial
de rentabilidades a favor de las inversiones financieras en el
pais. Como resultado de la nueva estrategia, los medios de pago han
crecido a tasas elevadas,'compatibles-con un aumento en la demanda
de dinero por parte del piiblico.

Desde el punto de vista de la tasa de c;mbio, los efectos de
la intervencién han sido exitosos. En efecto, las autoridades han
logrado mantenef la tasa de cambio representativa del mercado
dentro de una franja de fluctuacién de 7.5 puntos porcentuales
(aunque en un principié se registraron fuértes oscilaciones al
interior de la banda). Mas atn, durante los Ultifos meses la tasa
representativa ha experimentado una gran estabilidad, .con un ritmo
de devaluacién anual cercano al 15%.

Con relacidén a la tasa de cambio real, el ritmo de aevaluacién

nominal ha implicado una revaluacién real frente al nivel de 1990,
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pero una cierta estabilidad con relaéién al nivel de 1986 que ha
pasado ha ‘ser considerado como el nivel de "equilibrio".

| P&f ﬁltimo, precisar el destino sectorial dado a los recursos
prdvenientes del auge externo es extremadaménte.-dificil. No
obstante, este estudio pfesenta alguna évidencid segin la cual la
‘entrada de capitales ha tenido 'efectos pdsitivos sobre la
inversién. Asi, es de esperarse.que éi bien en el corto plazo la
. entrada de «capitales no ha tenido_ efectos reactivadores
significativos, en el largo plazo se maperializen‘sus beneficios

sobre el potencial de crecimiento econémico de 1la economia

colombiana.
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Apéndice
=Descuento de los certificados de cambio

Es relativamente sencillo demostrar que el descuento de los
certificados de cambio es equivalente a la diferencia entre la tasa
de interés del mercado (de algGn papel que compita con los
certificados) y las expectativas de devaluacién. Un certificado de
cambio emitido en el periodo t con un valor nominal de B, délares
tiene, implicitamente, un valor nominal en pesos de E,'B,, donde E,
es la tasa de cambio oficial ($/US$) en el mismo periodo. Al
momento de su redencién (i. e. un afio después) se espera que el
papel tenga un valor igual a E°,, B, donde E°,, es la tasa de cambio
esperada en el periodo t+l. En consecuencia, el precio del papel en
el mercado al momento de su emisidn es:

ES,B,
1+1,

pl = (1)

I

donde r es la tasa de interés a la que los agentes descuentan
ingresos futuros. Estc es, la ‘tasa de interés de algin papel
competitivo como, por ejemplo, los titulos de participacién del
Banco de la Repiblica. : ' :

El descuento del certificado de cambio, «, puede escribir
como: - -

P

—_, (2)
E, B,

%, = 1-

Reemplazando PB por la expresién dada en la ecuacién (4) se tiene
que: T :
ESy'B, ESa/E, 1+8f (3)

1- = = =
@ E,B,(1+r,) 1+r, 1+,

donde &% es la tasa de devaluacidén nominal esperada para el ddlar
oficialﬁ. Mediante una aproximacién logaritmica (que resulta
relativamente incorrecta para el casc colombiano, dada la magnitud
de las variables en cuestién) se puede establecer:

% A partir de (3), el descuento puede expresarse como:

=rc'éc
£ = —.
l1+r,
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‘w, = I, - &5, (4)

es decir, el descuento del certificado de cambio es igual a 1la
dlferenc1a entre la tasa de devaluacibén esperada y la tasa de-
1nteres -

En térmlnos mds precisos, el descuento de los certicambios se
determina de acuerdo con:

«, = min(12.5% , r, - &%), = ()

ya gue las autoridades impiden que el descuento exceda el 12.5%. En
términos practicos, el descuento también tiene un limite inferior
ya que con’ tasas de interés no menores del 20% y expectativas de
devaluacién no mayores del 15% es virtualmente imposible que el
descuento sea inferior al 5%.

De otra parte, si el mercado cambiario funciona
eficientemente, el precio de los certificados de cambio en el
momento de su .emisién debe ser igual a la tasa de cambio.
representativa (es decir, P? = S,'B)). Asi, reemplazando en (2), el
descuento puede expresarse también como: o

l-a,-= St (6)

E,

donde 5, es la tasa de cambio representativa y E la oficial. Al
igual que con la ecuacibén (3), pueden tomarse logaritmos a ambos
lados de la .ecuacidn anterior y obtener:

&, T &€ - Sy N (7)

donde las variables en mlnusculas representan el logarltmo de las

varlables en niveles (mayﬁsculas)

, Combinando las ecuaciones (7) y (10) se puede escribir el
logaritmo de la tasa representativa del mercadc como:.

% En realidad, como los certificados de camblo tienen algiin
rlesgo (i. e., no se sabe a ciencia cierta cuil es el precio al que
serdn redimidos), la rentabilidad de estos papeles debe ser mayor
que la de los titulos de participacién. Pér ello, el c&lculo de las
expectativas de devaluaciédn esti subestimado. -

7 En niveles esta expresidn es equivalente a:
E, - S,

&, = E
t



86

s, =e. + & -r,. (8)

Esta ecuacién es interesante porque muestra que en el interior
‘de la bandas de flotacién la tasa representativa depende
positivamente del nivel y de las expectativas de devaluacién de la
tasa de cambio oficial, y negativamente de la tasa de interés. De
esta manera, cualquier intento de las autoridades para controlar la
cotizacién representativa (en el interior de la banda) utilizando
como instrumentos la tasa de cambio oficial o la tasa de interés,
puede ser contrarrestado endégenamente a través de un cambio en las
~expectativas de devaluacién que perciba el piblico®.

* Existe una clara conexién entre el diferencial de
rentabilidades (d) y el descuento de los certificados de cambio.
Cuando se combinan las ecuaciones (2) y (11) se establece dicha
relacién como:

(e, - s8,) + (&8 -87) -z =d,. (1)
Utilizando la ecuacién (6), la anterior expresién se convierte en:
«, + & - r; = d,. (2)

Estas dos ecuaciones indican gque el diferencial de rentabilidades
es igual al descuento de los certificados de cambio mas el cambio
esperado en dicho descuento menos la tasa de interés externa.

Si se supone que la tasa de devaluacién esperada en el mercado
oficial es idéntica a la del mercadc representativo, la ecuacién
anterior se reduce a:

&, - ;= d,. — ©(3)

Asi, la reduccidén del diferencial esperado de rentabilidades es
anédloga a la reduccidn del descuento de los certificados de cambio.
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