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Editorial

I. LAPOLITICAECONOMICAEN 2008: POLITICA
~ MONETARIA, INFLACION Y CRECIMIENTO

Comienza el afo 2008 y las autoridades monetarias
se ven enfrentadas a un dilema clasico de politica
econdmica: una economia interna en la cual persis-
ten las presiones inflacionarias (provenientes del di-
namismo de la demanda interna y, en menor medida,
externa), un crecimiento econémico elevado y un
entorno internacional incierto, cuyo desenlace final
determinard, en gran medida, qué tan fuerte y rapida
es la desaceleracién de la economia colombiana.
La teoria y la sensatez indican que, ante presiones
inflacionarias originadas en la demanda interna, la
autoridad monetaria debe usar instrumentos que
moderen su crecimiento para cumplir con la meta
de inflacién. Esto es aiin mds cierto en paises como
Colombia, en los cuales la independencia del Banco
de la Republica implica que uno de los principales
activos con los que cuenta es la credibilidad. Pero
utilizar ese tipo de instrumentos implica “ponerle
un freno” el crecimiento sostenido que ha mostrado
la economia en los dltimos afos, resultado que, por
supuesto, no es el mas deseable. A su vez, ante una
recesion econémica, la teoria aconseja que las auto-

ridades dinamicen la economia a través, por ejemplo,
de una politica neutral o expansiva de disminuciones
en las tasas de interés. Sin embargo, en la coyuntura
actual, las presiones inflacionarias, que no son un
problema s6lo de Colombia, no le dan a las auto-
ridades mayor margen de maniobra para adelantar
una politica expansionista que contrarreste un enfria-
miento de la economia. De hecho, es ya un hecho
que se incumplié la meta de inflacién para 2007 y
la autoridad monetaria debera hacer lo que esté a su
alcance para que no pase lo mismo en 2008.

El incumplimiento de la meta de inflacién genera
preocupacién, pues no solamente el Banco de la
Republica pierde credibilidad, sino que puede haber
consecuencias importantes sobre el nivel de precios
en 2008. Por ejemplo, al vincular el aumento salarial
de 2008 con la inflacion causada se transmite el
"exceso" de inflacién, perpetuando el crecimiento
de los precios en este afio. Ademads, el porcentaje de
incremento fijado para algunos bienes de la canasta
familiar tiene como referente el alza decretada en
el salario minimo. De esta manera, estos precios
estarian reflejando, también, el exceso de inflacion.
Si a esto se suman las presiones inflacionarias prove-



nientes del contexto internacional, el cumplimiento
de la meta para 2008 podria verse comprometido.
El objetivo de esta nota es, entonces, insistir sobre
la necesidad de que el Banco de la Republica siga
monitoreando de cerca el comportamiento de las
diferentes variables asociadas al dinamismo de la
demanda y el incremento de los precios, con el fin
de encaminar la inflacién hacia las metas de me-
diano plazo, sin desconocer los riesgos que pueden
afectar el desempeno de la economia.

Il. ;COMO CERRO EL ANO EN TERMINOS DE
INFLACION Y POLITICA MONETARIA?

El afo 2007 estuvo caracterizado por fuertes pre-
siones de demanda que condujeron al Banco de la
Republica a adoptar una politica contraccionista de
incrementos en su tasa de interés de intervencion.
Esta pasé de 7,75% a 9,50% en 8 movimientos de
un cuarto de punto porcentual cada uno, entre enero
y noviembre de 2007. Sin embargo, a pesar de los
aumentos en las tasas y las demds medidas tendientes
a frenar el incremento de los precios, el afio 2007
cerr6 con una inflacién de 5,69%, cifra superior en
1,69 puntos porcentuales a la meta puntual estable-
cida por el emisor (4%).

Cabe anotar que el incumplimiento de la meta no fue
un fenémeno particular a Colombia. De hecho, el
aumento acelerado de los precios ha afectado tanto
a paises desarrollados como a paises en desarrollo
en varias latitudes del mundo. Las economias lati-
noamericanas no fueron la excepcion. Buena parte
de los paises de la regién registraron una inflacion
superior a la meta establecida (excepto Brasil, Méxi-
co y Argentina), con lo cual la inflacién en 2007
fue de 8,5%, superior en 2 puntos a la registrada
en 2006 (6,5%). Chile, por ejemplo, registr6 una
inflacion de 7,8% frente a una meta maxima de 4%,
pese a las buenas conductas en materia de inflacion
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objetivo. Venezuela, aunque poco sorprende por
su desordenado manejo econémico, registré la
inflacién mas alta del continente (22,5% frente a
una meta de 12%).

En la mayoria de estos casos, y tal como ha venido
sucediendo en el mundo entero, una parte importan-
te de la inflacién esta explicada por el incremento
en los precios de las materias primas agricolas vy,
en especial, los alimentos (el indice global de pre-
cios de los alimentos calculado por The Economist
estd en su maximo histérico desde su creacién en
1845). De hecho, los paises latinoamericanos que
registraron incrementos importantes en sus precios
fueron los que tuvieron los mayores aumentos en
el precio de los alimentos. Este fue el caso de Perd,
Chile y Colombia que registraron inflaciones de
27%, 26% y 20% respectivamente. El incremento
en los precios de los alimentos en Colombia estuvo
asociado tanto a presiones de oferta (encabezadas
por el fenémeno del nifo) como a presiones de de-
manda. La demanda estuvo jalonada por la demanda
de alimentos de Venezuela, asi como el consumo
de paises asidticos y el incremento en la produccion
de biocombustibles, que aumenta la demanda por
ciertos productos agricolas que son su principal
materia prima. Con todo esto es posible pensar que,
en buena medida, este fendmeno inflacionario ha
sido también importado.

Ill. ;QUE LE ESPERA A LAS AUTORIDADES EN
2008?

Esta politica "de freno", adoptada a mediados de
2006, apenas comienza a tener algunos efectos. Se
destacan la desaceleracion en las compras externas
de bienes de consumo, la produccién industrial y las
ventas al por menor. También se ha observado una
pequena moderacién en el crecimiento de los agre-
gados monetarios. Es de esperarse que, durante los



primeros meses del 2008, la transmisién de la politica
monetaria se haga mds evidente. Sin embargo, muy
probablemente, el resultado de la inflacion para este
afo estara influenciado por muchos de los factores
que explicaron su comportamiento en 2007.

Segln varios analistas, pareceria que la tendencia
que registraron los precios de las materias primas,
los alimentos y los combustibles en 2007 no se
revertird, al menos en el corto plazo. Los cambios
permanentes en el desarrollo econémico mundial,
los cambios alimenticios en China y la demanda por
biocombustibles (que dispara la demanda de maiz)
seran factores determinantes. Ademas, el dinamismo
de la demanda mundial puede verse reforzado por las
medidas expansionistas que han tomado los bancos
centrales de los paises desarrollados para dinamizar
sus economias ante la crisis financiera. Por otra parte,
aln no es claro que la demanda venezolana por ali-
mentos colombianos vaya a ceder en el corto plazo.
Por el lado de la oferta, los reajustes de los bienes
regulados y un posible rezago de los efectos de la
nifa que afectd al pais a finales de 2007, también
influiran sobre el alza de los precios. Esto sin contar
la una posible devaluacién que se originaria en la
incertidumbre reinante en los mercados y que podria
presionar al alza los precios de los transables.

En este sentido, la politica restrictiva llevada a cabo
hasta el momento es la mas indicada para asegurar
el cumplimiento de la meta de inflacién en 2008.
Sin embargo, no debe desconocerse que, ante el
nuevo escenario internacional de turbulencia en los
mercados financieros y la desaceleracién prevista
para el 2008, el pais podria necesitar de una politica
menos contraccionista. Es aqui donde surge el gran
dilema de la politica monetaria en 2008.

Aunque las autoridades argumentan que la tarea
del Banco de la Republica fue mas seria que la de

la mayoria de los bancos centrales de paises emer-
gentes y que, gracias a esto, el descuadre de los
precios fue menor que en otros paises, podria pen-
sarse que, dado el contexto actual, los incrementos
en las tasas observados hasta el momento pueden
dificultar una reaccidn frente a la crisis financiera
internacional. De hecho, al comparar las respuestas
de politica a la inflacion en otros paises del mundo,
Colombia ha sido uno de los que ha incrementado
su tasa de intervencién en la mayor proporcién. En
comparaciéon con América Latina, a excepcion de
Brasil, Colombia exhibe el nivel de tasa de interés
real mds alto (Chile tiene una tasa de 7,5% y Pert
una de 5%). De este modo, al mismo tiempo que el
Banco Central debe mantener el propésito de dirigir
la inflacion a las metas, deberd tomar las decisiones
que sean coherentes con el propésito de que la
economia crezca a una tasa saludable. Es decir, el
Banco no debe correr el riesgo de que las medidas
que adopte aumenten el tamano y la velocidad de
la desaceleracién del crecimiento. Para cumplir este
objetivo, tendrd que tener en cuenta el desenlace
de la dificil situacién del entorno internacional y
la magnitud de la recesién en Estados Unidos y la
economia mundial; y los efectos que esto pueda
tener sobre la economia colombiana a través de la
incidencia sobre las exportaciones, los precios de
los bienes basicos, la inversién extranjera, los demas
flujos de capital y las remesas, entre otros.

IV. CONCLUSION

De manera acertada, el pasado 25 de enero la Junta
del Banco de La Republica decidié mantener inalte-
rada su tasa de interés de intervencién. Sin embargo,
el panorama futuro para la politica monetaria sera
dificil: aunque aun persisten riesgos por la evolucién
de la demanda agregada (interna), el crédito y la
inflacién, también existe preocupacién por no ge-
nerar una desaceleracién muy pronunciada y veloz,
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debido a la incertidumbre que se tiene respecto al
futuro de la economia global.

Si bien una desaceleracién de la actividad eco-
némica puede tener un efecto atenuante sobre
el comportamiento de la demanda, que a su vez
podria traducirse en una menor inflacién de bienes
no transables, hasta el momento la politica mone-
taria no tiene suficiente campo para adoptar una
postura expansionista con el fin de contrarrestar un
enfriamiento de la economia. A pesar de los esfuer-
zos que ha hecho el Banco Central por corregir los
excesos monetarios y crediticios, persisten algunas
presiones de demanda y el comportamiento de los
precios de los bienes primarios a nivel global seguira
afectando el comportamiento de los precios internos.
Esto podria llevar a un nuevo incumplimiento de
la meta de inflacion en 2008 y la Junta no puede
darse ese lujo.

Por tanto, en el escenario actual, con el fin de
mejorar la credibilidad en el mercado, encontrar la
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manera de estabilizar la inflacién y que se anclen
las expectativas de cumplimiento de la meta para
el 2008 (3,5% a 4,5%), es importante que el Banco
de la Republica siga monitoreando de cerca los
agregados monetarios y el crédito, entre otros, y que
mantenga su postura restrictiva. Esto sin perjuicio de
poder regresar posteriormente a una politica neutral
o0 expansiva, si fuera necesario. Sin embargo, esto
dependerd de la evaluacién cuidadosa de las condi-
ciones internas y de la evolucién de las condiciones
externas. S6lo una vez el panorama de inflacién de
mediano plazo esté mas claro, la inflacién inicie
su convergencia a la meta de mediano plazo, y
se tenga mas claridad sobre el desenlace de los
temas internacionales (Estados Unidos y Venezuela
principalmente), podria iniciarse un recorte de las
tasas de interés en caso de que un enfriamiento de
la economia asi lo requiera.
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El déficit en cuenta corriente:
;un motivo de preocupacion?

I. INTRODUCCION

El desempefio reciente de la economia colombiana ha
sido bastante satisfactorio comparado con las décadas
anteriores. En lo corrido de 2007 hasta septiembre,
la economia registré un crecimiento de 7,35%, y se
espera que el afo cierre con un incremento cercano
a 7,0%, cifra superior a la registrada durante el 2006
(6,83%). Sin embargo, este buen comportamiento
se ha visto acompanado por una expansién de la
demanda interna que puede ser insostenible. Por el
contrario, la demanda externa ha tenido un compor-
tamiento mediocre.

La fuerte expansion de la demanda ha traido varias
consecuencias para el panorama econémico na-
cional. Por un lado, se presentaron serias presiones
inflacionarias. Entre enero y diciembre de 2007, pese
a los incrementos de la tasa de interés de intervencion
por parte del Banco de la Republica, la inflacién
acumulé 5,69%, cifra superior a la meta para el ano
ubicada en un rango de 3,5% a 4,5%. Por otro lado,
el ritmo de aumento del gasto de consumo y de
inversion repercuti de manera significativa sobre el
comportamiento del sector externo. El volumen de
importaciones aumento en cerca de 25%, en parte

también como resultado de la revaluacién del tipo de
cambio. Esto ha generado que la balanza comercial
colombiana sea deficitaria, lo que, atado a la crecien-
te renta de los factores, se ha traducido en un déficit
en la cuenta corriente cercano a 3,4% del pis.

Si bien hasta el momento la economia colombiana
ha estado en la capacidad de financiar el déficit en
cuenta corriente, en especial gracias a los flujos de
Inversion Extranjera Directa, este escenario no esta
exento de riesgos. En efecto, un recrudecimiento
de la crisis financiera internacional y de la recesion
en Estados Unidos podria reducir tanto la inversion
directa como la de portafolio. Ademds, en compa-
racién con otros paises de América Latina, el déficit
en cuenta corriente de Colombia es mucho mayor
y el comportamiento del gasto deja a la economia
colombiana sin margen de maniobra. En el evento
de una crisis seria practicamente imposible adoptar
politicas anticiclicas tanto por el lado fiscal como
el monetario. Esta es la mayor vulnerabilidad de la
economia colombiana en la actualidad.

En este documento se presenta un andlisis de los
factores que explican el actual déficit en cuenta
corriente, las fuentes de financiamiento del mismo



y los riesgos para su sostenibilidad. Para tal fin, en
la segunda seccién se presenta la evolucién reciente
del déficit en cuenta corriente y los factores que
explican su comportamiento. En la tercera seccién
se analizan las fuentes de financiacién del déficit. En
la cuarta seccién se plantean los riesgos que pueden
poner en duda su sostenibilidad y que se despren-
den sobre todo de un recrudecimiento de la crisis
financiera internacional. Finalmente se presentan
algunas conclusiones y recomendaciones.

Il. ;DEDONDEPROVIENEEL DEFICITEN CUENTA
CORRIENTE?

El buen desempefio de la economia colombiana en
los Gltimos afios ha estado caracterizado por una
creciente demanda interna por encima del produc-
to. Desde finales de 2004 la demanda ha venido
creciendo a un ritmo superior al producto de la
economia. En efecto, durante el tercer trimestre de
2007 la demanda creci6 a una tasa de 9,9% frente
a un crecimiento del pi8 de 7,6% (Grafico 1).

Al observar el comportamiento de la demanda, es
notorio que buena parte de las presiones se deben
a un exceso de gasto por parte del sector privado. El

Grafico 1. DEMANDA Vs. PIB

12 40
10 Demanda final interna

30

8 Formacién bruta de

capital (eje derecho) 20

_.--*" Consumo final

(Variacién anual, %)
o
(% ‘|enue ugIdeLIRA)

Producto interno bruto 220

-30

-8 -40

Mar-00
Sep-00
Mar-01
Sep-01
Mar-02
Sep-02
Mar-03
Sep-03
Mar-04
Sep-04
Mar-05
Sep-05
Mar-06
Sep-06
Mar-07
Sep-07

10  COYUNTURA ECONOMICA

consumo de los hogares creci6 a una tasa de 7,5%
anual durante el tercer trimestre de 2007, impulsado
por la mayor confianza de los consumidores, asi
como por las menores tasas de interés que favore-
cieron la demanda de crédito. Este incremento es
1,8 puntos porcentuales superior a la tasa observada
durante el mismo periodo de 2006 (Gréfico 2). El
crecimiento del consumo publico, por su parte,
se ubicé en 2,5% anual durante el tercer trimestre
de 2007. El mayor consumo de los hogares se ha
visto acompanado por un dinamismo del crédito
al sector privado, que tuvo incrementos superiores
al 24% real anual durante el promedio de 2007.
De este modo, la cartera total pasé de representar
26,6% del piB a inicios de la década a representar
34,5% a finales del 2007 (Gréfico 3). En especial,
cabe destacar el comportamiento de la cartera de
consumo que alcanzd tasas de crecimiento anual
superiores a 40%, y que ya ha empezado a preocu-
par a las autoridades financieras, pues su calidad se
ha venido deteriorando (Gréfico 4).

Por otra parte, la formacién bruta de capital estd
creciendo a una tasa cercana al 20% sustentada
sobre todo por la formacién bruta de capital privado.
Ademads una parte importante de la acumulacién del

Grafico 2. CONSUMO PRIVADO Y PUBLICO
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Grafico 3. CARTERA TOTAL COMO % DEL PIB
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Grafico 4. CALIDAD DE LAS CARTERAS
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capital, se ha hecho a través de la importacion de bie-
nes de capital. Como proporcion del pis, la formacién
bruta de capital privado pasé de representar cerca
del 10% del piB a inicios de la década a representar
cerca de 18% del piB. La inversién publica, por su
parte, pasé de representar un 3% del pis a representar
un 5% del piB. Aunque la formacién bruta de capital
también ha sido uno de los factores detras de la
expansion de la demanda, esta ha sido un motor
clave del para el buen desempefo econémico de la
economia (Gréafico 5).

Gréfico 5. FBKF PRIVADO Y PUBLICO
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Si bien en la actualidad el comportamiento del gasto
privado explica buena parte del exceso de demanda,
no debe desconocerse lo que esta pasando con el
gasto publico. Como se ha mencionado en pasadas
ocasiones, en épocas de auge econémico el gobierno
deberia propender por un ajuste fiscal con el fin de
llevar a cabo una politica contraciclica. Sin embargo,
pese al buen desempefio de la economia, Colombia
no se encuentra adn ante un escenario de superavit
fiscal. Aunque se han hecho esfuerzos fiscales por
reducir el déficit, se espera que el Sector Publico
Consolidado (spc) registre un déficit de 3,3% en 2007
(Gréfico 6) y el Gobierno Nacional Central (Gnc) uno
de 0,7%. Esto se debe en buena medida a que, aun-
que los ingresos tributarios han aumentado gracias
al buen momento por el cual atraviesa la economia,
los gastos no se han moderado. De hecho, los gastos
del GNC presentan una tendencia creciente superior
a la registrada por los ingresos (Grafico 7).

Este exceso de demanda se ha reflejado en la econo-
mia de dos maneras. Por una parte, se presentaron
fuertes presiones inflacionarias durante el 2007 que
significaron el incumplimiento de la meta de infla-
cién. Por otra parte, las importaciones registraron un
alto dinamismo para satisfacer la creciente demanda

ANALISIS COYUNTURAL 11



Grafico 6. DEFICIT DELSECTOR PUBLICO CONSO-
LIDADO (SPC)Y GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(GNC) Vs. CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 7. INGRESOSVS. GASTOS GOBIERNO NA-
CIONAL CENTRAL COMO % DEL PIB
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interna. En efecto, las importaciones tanto de bienes
de consumo como de capital presentaron un incre-
mento anual de 30,8% y 26,9%, respectivamente
(Gréfico 8). Este fenémeno se ha visto favorecido por
la revaluacién del peso frente al délar que abarata la
compra de bienes provenientes del exterior. El incre-
mento de las importaciones (25,4% anual) a un ritmo
mayor que la expansion de las exportaciones (17,9%)
se ha traducido en una balanza comercial cada vez
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mas deficitaria (Gréfico 9). Entre enero y septiembre
de 2007 se presento6 un déficit de US$2.689 millones,
correspondiente a 2,1% del pis. Esta cifra es mucho
mayor que la registrada durante el mismo periodo
de 2006 cuando se habia presentado un déficit de
US$1.110 millones, equivalentes a 1,1% del pis.

El desbalance comercial resultante de las presiones
de demanda ha sido uno de los principales factores
detrds del creciente déficit en la cuenta corriente
(Gréfico 10). En efecto, entre enero y septiembre de

Grdfico 8. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 9. BALANZA COMERCIAL*
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Graéfico 10. CRECIMIENTO, DEMANDAY DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE
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Fuente: DANE.

2007, labalanza de pagos registr6 un déficit en cuenta
corriente de US$4.289 millones, equivalentes a 3,4%
del pis. Esta cifra es muy superior a la registrada du-
rante el mismo periodo de 2006, cuando se ubicé en
US$2.148, equivalentes a 2,2% del piB (Cuadro 1).

A este respecto es importante resaltar que el desem-
peno del comercio exterior colombiano es bastante
deficiente, lo que deja pensar que cada vez serd mas
dificil corregir el desbalance comercial. En efecto,

Cuadro 1. BALANZA DE PAGOS 2006-2007*

cuando se observan las cifras de comercio exterior
es evidente que, aunque estas han crecido, esto ha
sido producto, en buena medida, de la recuperacién
econémica mundial y del auge de los precios de
los productos bdsicos mas que de una mayor oferta
exportadora y un fortalecimiento del comercio exter-
no. De hecho, la participacién de Colombia en los
mercados internacionales atin es pobre. Al comparar
a Colombia con el resto de paises de América Latina
en el ranking de internacionalizacién, Colombia
ocupa el puesto nimero 14 entre 16 paises (Grafico
11). Ademds, las exportaciones per cdpita atn son
débiles. Mientras que durante el 2006 las exporta-
ciones de Colombia alcanzaron los US$600, esta
cifra era casi cinco veces mayor en Chile (Gréfico
12). Por otra parte, los destinos de exportacion de
Colombia estan muy poco diversificados, lo que hace
a Colombia dependiente del comercio con sus dos
principales socios: Estados Unidos y Venezuela (35%
y 15% del comercio total respectivamente), que no
estan pasando por su mejor momento econémico
en la actualidad.

Es importante mencionar que la renta de los factores
es otro de los componentes de la balanza de pagos

Millones de US$ % del piB
Concepto 2006 2007 2006 2007
Cuenta corriente -2.148 -4.298 -2,2 -3,4
Bienes y servicios no factoriales -1.110 -2.698 -1,1 2,1
Renta de los factores -4.526 -5.340 -4,5 -4,3
Tranferencias 3.488 3.740 3,5 3,0
Cuenta de capital y financiera 1.424 8.972 1,4 7
Flujos financieros de largo plazo 4.604 7.169 4,6 5.7
Flujos financieros de corto plazo -3.180 1.803 -3,2 1,4
Errores y omisiones netos 456 -104 0,5 -0,1
Variacion de las reservas internacionales -269 4.586 -0,3 3.7

*Enero-Septiembre de 2007.
Fuente: Banco de la Republica.
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Griéfico 11. INDICE DE GLOBALIZACION DE AME-
RICA LATINA
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Fuente: Latin American Globalization Index 2006, Latin Business
Chronicle.

Grafico 12. EXPORTACIONES PER CAPITA
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que explica el déficit en cuenta corriente registrado
entre enero y septiembre de 2007. El balance del
rubro de renta de los factores presentd déficit de
US$5.340 millones, correspondientes a 4,3% del
pB. Esta cifra fue mayor a la registrada durante el
mismo periodo de 2006 (US$4.526 millones). El
desequilibrio en el balance de la renta de los fac-
tores se debe en buena medida al incremento en el
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pago de utilidades y dividendos. Este rubro alcanzé
los US$4.441 millones entre enero y septiembre
de 2007, es decir, el 65% de los egresos netos por
factores productivos. Buena parte de este incremento
esta asociado al aumento de la Inversion Extranjera
Directa (Gréfico 13) que alcanz6 US$6.791 millones
en este mismo periodo, frente a US$4.621 millones
durante el mismo periodo de 2006 (lo que significa
un incremento de cerca del 50%).

Grafico 13. EGRESOS POR UTILIDADES Y DIVI-
DENDOS E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA*
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Fuente: Banco de la Repubica.

Si bien las transferencias registraron un incremento
de 7,2% anual al pasar de US$3.488 millones en
enero-septiembre 2006 a US$3.740 millones duran-
te el mismo periodo de 2007, este aumento no fue
suficiente para compensar el desbalance comercial
y la mayor renta de los factores. En efecto, a pesar de
que las transferencias representaron cerca del 14%
de los ingresos de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, su incremento fue mucho menor que el
observado durante el 2006 (16,3 % anual). Esto se debe
a que, por lo general, las remesas presentan un com-
portamiento anticiclico, es decir, en épocas de auge
econémico, como el evidenciado durante el 2007,
las remesas disminuyen debido a las menores necesi-



dades econémicas de los familiares que permanecen
en el pais. Ademads, se ha comenzado a evidenciar
una estabilizacién de las remesas de los trabajadores
colombianos en el exterior debido a la menor emi-
gracion de colombianos. De hecho, aunque los flujos
migratorios en lo corrido del 2007 hasta septiembre
fueron mayores que los registrados durante el mismo
periodo de 2006, su tendencia contintia estable.

111. ;COMO SE ESTA FINANCIANDO EL DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE?

Al observar las entradas de capital al pais es evi-
dente que casi el 75% de los flujos corresponden
a Inversion Extranjera Directa (iep) (Gréfico 14). Sin
embargo, dado el diferencial de tasa de interés con
otros paises desarrollados, en la actualidad la inver-
sion de cartera y portafolio también han tenido un
comportamiento creciente pese a las restricciones
a las entradas de capital impuestas por el Gobierno
en mayo de 2007.

A. Inversion Extranjera Directa

Durante los Gltimos anos la Inversién Extranjera
Directa (iep) ha mostrado un comportamiento bas-

Grafico 14. FLUJOS DE CAPITAL
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Fuente: Banco de la Republica.

tante dinamico, favorecido por la mejora en las
condiciones de seguridad y por los incrementos en
los precios de los productos bdsicos. Lo anterior,
sumado a los incentivos tributarios para atraer Iep,
ha permitido que de un promedio de US$2.500
millones en la segunda mitad de la década pasada,
la iep haya aumentado a un promedio de US$4.300
millones durante la presente década. Cabe anotar
que una de las mas grandes inversiones fue la com-
pra de Bavaria por parte de la Sudafricana Sab Miller
en 2005, la cual superé los US$4.700 millones.
Comparada con América Latina, la participacién
de la iep neta en Colombia también ha aumentado
sustancialmente; en 2006 la participacién de la
ie0 en Colombia dentro del total de la que recibié
América del Sur fue 15%, superada sélo por Chile
(19%) y Brasil (44%).

De persistir estas entradas de capital, Colombia es-
taria en la capacidad de sostener el déficiten cuenta
corriente. Sin embargo, es importante preguntarse
qué tan sostenibles son estos niveles de iep, dado
que, aparte de las condiciones internas favorables,
buena parte de esta también ha sido jalonada por
las condiciones externas favorables, en especial, el
contexto internacional propicio para la explotacién
de recursos naturales.

Entre enero y septiembre de 2007, la iep alcanzé
los US$6.527 millones. Esta cifra representa un in-
cremento de 45,6% respecto al mismo periodo del
afo anterior. Los sectores mas dinamicos fueron el
petrolero, los servicios y en menor medida el sector
industrial (Gréfico 15). La inversion extranjera en el
sector de petréleos, se ubicé en US$2.634 millones,
después de un incremento del 103% frente al mismo
periodo del afo anterior. La inversién en el sector
de servicios representé US$1.335 millones, lo que
significa un crecimiento de 52% respecto a 2006.
Dentro de este, es importante resaltar el dinamismo
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Grafico15. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR
SECTORES*
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del subsector de comercio, restaurantes y hoteles. La
mineria por su parte registré un descenso al pasar
de US$1.228 millones entre enero-septiembre de
2006 a US$487,5 millones entre enero-septiembre
de 2007.

Dentro de las operaciones de inversién en estos sec-
tores pueden destacarse, en el sector de petréleos, la

ampliacion de la planta de refineria entre Ecopetrol
y la multinacional Suiza Glencore por US$2.000
millones (Cuadro 2); en el sector de manufacturas,
la compra del 52% de las acciones de Acerias Paz
del rio por parte del Grupo Votorantim por US$490
millones y la construccién del gasoducto colom-
bo-venezolano por parte de ppvsa; en el sector de
comercio la compra del 52,4% de las acciones de
Carulla por parte del Grupo Casino por US$292
millones y la adjudicacién del 21,94% de la parti-
cipacién accionaria de Casino en almacenes Exito
por US$288 millones.

Podria pensarse que la capacidad de absorcién de
inversion en algunos sectores esta cerca del limite 'y
esto a su vez conduciria a menores flujos de inver-
sidén extranjera directa. Este es el caso por ejemplo
del sector petrolero, para el cual se estima que la
producciéon muestre una tendencia decreciente du-
rante el resto de la década pese al incremento en la
extraccion en pozos maduros y a los nuevos gastos
de exploracién. Sin embargo, aunque los anuncios
de 10 para el 2008 no parecen ser de la misma
magnitud que los observados entre 2005 y 2007,

Cuadro 2. CASOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA EN 2007

Empresa Descripcion Monto US$ millones
Glencore Ampliacién planta 2.000
Grupo Votorantim Adquisicién de 52% de acciones de las Acerias Paz del Rio 490
Aero Republica Modernizacién de la flota 315
Casino Adquisicion del 52,4% de las acciones Carulla 292
Casino Adjudicacién 21,94 % de participacién accionaria de Almacenes Exito 288
Bavaria Construccién de planta cervecera de 30 hectdreas en Yumbo 220
Texas Biodiesel Co. Construccién de plantas extractoras de aceite de palma 205
Cencosud - Casino Joint venture para abrircadena de almacenes Easy 200
Drummond Construccion de segunda linea férrea 150
PDVSA Gasoducto colombo-venezolano 132
Telmex Produccién de Televisién 130
Etesa Conexioén eléctrica a Panama 106
Gerdau Adquisicién paquete de acciones de Acerias Paz del Rio 66
Unién Fenosa Compra y modernizacién de la central hidroeléctrica de Hidroprado 56
Hilton Hotels Co. Construccion del Hilton Bogotd-72 Gran Hotel 50

Fuente: Proexport.
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es posible esperar que mantenga su dinamismo en
otros sectores como los de explotacién de minas y
canteras, servicios, y telecomunicaciones. Por ejem-
plo, la compaiiia AngloGold Ashanti, afirmé que
es posible que se encuentre mas oro en Colombia,
con lo que espera realizar inversiones por cerca de
US$2.000 millones (Cuadro 3). Por otra parte, se
planea la adjudicacion del tercer canal privado de

televisién por cerca de US$105 millones, en esta
puja se espera la participacién del Grupo Prisa de
Espafia y el Grupo Cisneros de Venezuela, entre
otros. En cuanto al sector de servicios, desde el
2007 se venia anunciando la construccion de varios
hoteles de cadenas como Sonesta, Hyatt y Marriot.
En 2008 la firma Espanola Fronpeca planea construir
dos hoteles por US$45 millones.

Cuadro 3. PRINCIPALES ANUNCIOS DE INVERSION EXTRANJERA PARA 2008

Empresa Sector Descripcion Monto US$ Millones Pais
AngloGold Ashanti Explotacion de minas y La compaiifa afirmé que podria 2.000 Sudafrica
canteras encontrar mas del oro del que previa-
mente esperaba, al encontrar uno de los
yacimientos mas grandes del mundo en
Colombia
Vale - Alcoa Suministro de Electricidad, Compaiias interesadas en la compra de 200 Brasil
Gas y Agua la Planta eléctrica Ituango el pescadero Estados Unidos
Feria del Disco Otras Actividades de Servicios  Planea abrir entre cuatro y seis tiendas N.D Chile
Comunitarios,Sociales y en las principales capitales
Personales
La Compaiiia Sidertrgica Industria Manufacturera El conglomerado de siderurgia, mineral N.D Brasil
Nacional de hierro y cemento (csn) de Brasil sigue
con la mira puesta en Colombia, pese a
que no pudo comprar paz del Rio
Galway Resources Limited Explotacién de minas y Evaluacién para adelantar exploraciones N.D Estados Unidos
canteras en Colombia (carb6n, metales preciosos
y comunes)
InterBrew - AmBev Industria Manufacturera Ultinacionales cerveceras buscan N.D Bélgica-Brasil.
aumentar su demanda, por tanto crearan
nuevos productos)
Peruana Segundo Muelle Hoteles y Restaurantes Apertura de restaurante como parte de N.D Pert
su proyecto de expansion en Latino-
américa
Downs Tream-KBR Agricultura, ganaderia, cazay  Interés en siembra de cafa en la region N.D Estados Unidos
silvicultura de Mapiripan para producir alcohol para
mezclar con gasolina.
Suroco Energy Explotacién de minas y La empresa canadiense adquirird el N.D Canada
canteras 52%.del consorcio Colombia Energy
General Electric Varios Planea generar inversiones en dreas de N.D Estados Unidos

como mineria e hidrocarburos, energia,
transporte, mercado financiero, salud y
entretenimiento

Fuente: Proexport.
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Por otra parte, al observar la procedencia de los
flujos de 1D, buena parte de estos viene de Estados
Unidos, lo que permite pensar que, en caso de una
profundizacion de la recesién en Estados Unidos,
una proporcion significativa de los flujos de iep hacia
Colombia se podria ver afectada negativamente. En
efecto, para el periodo enero- junio de 2007, el 38%
de los flujos provino de América del Norte, dentro
de los cuales casi el 36% corresponden a inversién
realizada por de Estados Unidos (Gréfico 16). Si bien
hasta el 2006, los flujos provenientes de Europa eran
significativos, estos se redujeron considerablemente
al pasar de representar cerca de 23% del total de la iep,
aregistrar una salida neta de flujos de capital. Dentro
de los paises europeos cabe resaltar la disminucién
de la participacién de Espafa, cuya D representd
cerca de16% de la iep en 2006, a solo 2,4% en 2007.
Por su parte, la inversién proveniente de América del
Sur registré un incremento, al pasar de representar
el 3% del total en 2006 a 23% en 2007. En este
grupo cabe resaltar la participacion de Brasil, que a
junio de 2007 representa el 21% de la iep. Colombia
debera entonces realizar esfuerzos para promover la

inversion proveniente de los paises vecinos, asi como
recuperar la inversion de los paises europeos, con el
fin de diversificar la proveniencia de las mismas.

Por dltimo, no debe descartarse la posibilidad de
que, dadas las restricciones a los flujos de capital
impuestas en mayo de 2007, pudieran ingresar capi-
tales de corto plazo a través de iep con el fin de evadir
estos controles. Sin embargo, cabe recordar que la
declaracién de Inversién Extranjera Directa implica
a los inversionistas tramites y tiempo, lo cual le
resta liquidez y rentabilidad a las transacciones. De
hecho, en principio, las inversiones directas tienen
controles mas severos que las mismas inversiones
de cartera. Si estuvieran entrando capitales de corto
plazo por esta via, los agentes estarian retirando su
dinero a través del rubro de "reembolsos de capital".
Al observar las cifras de reembolso de capital entre
enero y septiembre de 2007, estas representaron
US$1.625 millones. De acuerdo a los registros de la
balanza de pagos, estos reembolsos corresponden a
reembolsos de empresas que, en efecto, han hecho
algun tipo de iep en el pais'.

Grafico 16. IED POR PAIS DE ORIGEN
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Porcentaje de participacién 2007 (enero-junio)
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' Dada la confidencialidad de los datos no se puede conocer exactamente a que empresas corresponden estos reembolsos.
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B. Inversion de corto plazo

Recientemente se ha registrado un incremento de los
flujos de corto plazo debido sobre todo al diferencial
de tasas de interés existentes con Estados Unidos
(Gréfico 17). Estos han pasado de representar cerca
de US$ 70 millones anuales en 2006 a sumar cerca
de US$ 1.200 en 2007, lo que significa un incre-
mento de 16,1% (Grafico 18). Sin embargo, estos
flujos de capital pueden ser susptibles de una salida
stbita de capitales en caso de que la crisis financiera
internacional se recrudezca y los agentes pierdan

Griéfico 17. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES
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Grafico 18. FLUJOS DE INVERSION DE CARTERA*

1.300
1.200
1.100
1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0
-100

(Millones de délares)

Dic-00
May-01
Oct-01
Oct-02
Ago-02
Ene-03
Jun-03
Nov-03
Abr-04
Sep-04
Feb-05
Jul-05
Dic-05
May-06
Oct-06
Mar-07
Ago-07

* Datos anualizados.
Fuente: Banco de la Replbica.

confianza en el mercado colombiano. Si bien estos
representan un porcentaje mucho menor que la
inversion extranjera, el pais no puede contar con
ellos como una manera permanente de financiar su
posicion externa, es por esto que la IEp se convierte
en un determinante clave para la financiacién del
déficit en cuenta corriente.

Como se vio en los Gltimos meses de 2007, los mo-
vimientos en los flujos de capitales han sido bastante
volatiles y han estado sujetos a lo que sucede con el
entorno internacional, asi como a la confianza de
los inversionistas en los diferentes mercados y su
percepcion de riesgo. Ante una mayor incertidumbre
en los mercados financieros los inversionistas mues-
tran su preferencia por activos de bajo riesgo, lo que
se traduce en un menor flujo de capitales hacia las
economias emergentes. Sin embargo, dada la dismi-
nucién de las tasas de interés en Estados Unidos, los
diferenciales en tasas de interés han hecho que para
algunos inversionistas menos aversos al riesgo sea
mds rentable invertir en paises como Colombia.

Al observar el indice msci de confianza en los mer-
cados emergentes, se hace evidente que durante
los episodios de mayor incertidumbre y caidas en
las bolsas, la confianza de los agentes en los merca-
dos emergentes ha disminuido (Gréfico 19), lo que
provoca una salida de capitales que, en el caso de
Colombia, se traduce en una devaluacion del tipo de
cambio. Esto implica que, en buena medida, el com-
portamiento de los flujos de corto plazo depende de
lo que suceda con la economia de Estados Unidos.

1V. ELENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL:

;ESTAMOS BLINDADOS FRENTE LO QUE PUE-
DA PASAR?

Tal como se evidenci6 en la seccion anterior, buena
parte del déficit en cuenta corriente se encuentra
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Grafico 19. INDICE MSCI DE MERCADOS EMER-
GENTES
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financiado por la entrada de i, y, en principio,
para 2008, el pais seguird contando con entradas
por este concepto. Sin embargo, este escenario no
estd exento de riesgos. Aunque hasta el momento
Colombia ha contado con los mecanismos para fi-
nanciar su desbalance externo, esto no significa que
estos capitales seguiran entrando al pais de manera
automadtica y que, por tanto, no somos invulnerables
frente una reversion de los flujos de capitales.

Por una parte, ante una profundizacion de la rece-
sion en Estados Unidos (Grafico 20), como ya se ha
venido anunciando en varias esferas econémicas de
ese pais, sobre todo después de conocerse el dato de
desempleo de diciembre (5%) (Grafico 21), no s6lo
se afectarian las exportaciones colombianas, sino
que ademads se profundizaria la crisis en los merca-
dos financieros internacionales. Un recrudecimiento
de la crisis implicaria una menor liquidez interna-
cional y una menor confianza de los inversionistas
en los mercados emergentes. Lo anterior significaria
menores flujos de capital hacia Colombia, tanto en
la forma de iep como de inversion de portafolio.

Esto podria verse agravado si se tiene en cuenta que,
por una parte, la crisis del mercado subprime puede
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Grafico 20. CRECIMIENTO Y PROYECCiONES DE
CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS
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Grafico 21. DESEMPLEO EN ESTADOS UNIDOS
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ser mas una crisis de solvencia que de liquidez. Los
anuncios de pérdidas que han hecho los grandes
bancos pueden ser, hasta ahora, sélo el incio de
una crisis atin mayor y sistémica. En los préximos
trimestres se tendran noticias, no sélo de lo que ha
sucedido con los grandes bancos?, sino con ban-
cos mas pequenos alrededor del mundo para los
cuales las pérdidas pueden ser mucho mds graves.

2 Citibank anuncio pérdidas de mas de U$9.800 millones de
doélares, el peor balance en sus 196 afios de existencia. Merril Lynch
anuncio pérdidas cercanas a los 10.000 millones de délares.



Esto provocaria que a pesar del diferencial de tasas
de interés no exista el suficiente capital para traer
hacia el pais. Y, por otra parte, es cada vez menos
probable que se ratifique el TL.c en 2008.

Si bien recientemente los agentes han comenzado
a internalizar los episodios de "malas noticias" en el
mercado financiero, y la confianza en los mercados
se ha "estabilizado" dado que esperan que la fep le
inyecte liquidez al mercado con el fin de estabilizar
laeconomia. De hecho, el 22 de enero la rep decidié
reducir en 75 puntos basicos su tasa de referencia
y su tasa de descuento en vista del debilitamiento
de las perspectivas econémicas y los riesgos de una
baja en el crecimiento. De este modo estas tasa se
ubican en 3,5 y 4 respectivamente. Ademds afirmé
que seguird evaluando los efectos que tenga la
evolucion del sector financiero, asi como los demads
desarrollos econémicos y actuara en forma oportuna
para hacer frente a esos riesgos. Sin embargo es
probable que esta crisis no pueda ser resuelta con
mas inyeccion de liquidez, menores tasas de interés
y mayor gasto. En caso de que la crisis resulte ser
sistémica, los indices de confianza caerian al piso
afectando enormemente a paises emergentes como
Colombia, que son los primeros en registrar las
salidas de capitales en estos casos.

Adicionalmente, en comparacién con otros paises
de América latina el déficit en cuenta corriente de
Colombia es elevado. Esto hace que Colombia sea
mas vulnerable a un menor flujo de capitales que
otros paises de la region que si han aprovechado
el auge de los precios del petr6leo para tener una
balanza comercial superavitaria y un menor déficit
en cuenta corriente. Por ejemplo, durante el segundo
trimestre de 2007, México present6 un déficit de
0,8% y Brasil y Chile presentaron superavit de 1,2%
y 5,4% respectivamente (Grafico 22). Si bien en Chile
el saldo en la cuenta de renta de los factores fue

Grafico22.SALDO EN CUENTA CORRIENTEY SUS
COMPONENTES EN AMERICA LATINA
(Primer semestre de 2007)
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deficitario en un 10,8% del s, este fue compensado
por un superdvit en la balanza comercial de 17,3%
del piB. Lo mismo sucede para Brasil, donde el saldo
comercial fue de 3,4% del pis.

A esto se suma que existen problemas de compe-
titividad atados especialmente a los altos costos
laborales, asi como a los altos costos impositivos. Si
bien se han tratado de hacer esfuerzos para promo-
ver las exportaciones, por ejemplo por medio de la
creacion de las Zonas Francas en 2005, su utilidad
ha sido relativamente modesta en comparacién
con los casos mas exitosos a nivel mundial como
China, Indonesia, Malasia o Filipinas. De hecho,
los decretos 383 de febrero y 4051 de octubre de
2007, que modificaron los objetivos, alcances y
efectos de las Zonas Francas con el fin de lograr un
auge de las exportaciones, parecieran ser mas un
incentivo tributario a la inversion que una estrategia
de promocién de las exportaciones.

Por otra parte, el incremento del gasto, hace que el

gobierno tenga un margen de maniobra menos am-
plio para enfrentar una reduccién subita de los flujos
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de capital. Lo que, acompanado de las presiones
inflacionarias, impediria que el Banco de la Repu-
blica le inyecte liquidez a la economia. Ademas, las
vulnerabilidades fiscales no s6lo implicarian que el
pais esté en una menor capacidad de mantener este
déficit, sino que, significarian una desventaja a la
hora de atraer inversion extranjera al pais, lo que a
su vez dificulta la financiacién del mismo.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Si bien hasta el momento Colombia ha tenido los
recursos para financiar el déficit en cuenta corriente,
esto se ha debido en buena medida a las condiciones
externas favorables. Sin embargo, estas condiciones
se estan deteriorando, y el pais no se encuentra
del todo blindado contra un deterioro del entorno
internacional. En efecto, una profundizacién de la
recesion en Estados Unidos y el consecuente dete-
rioro de la crisis financiera internacional, podrian
conducir a una sibita reduccién de los flujos de
capital externo, lo que dejaria al pais en dificulta-
des para financiar el déficit, debido al exceso de
gasto que imposibilita una politica anticiclica; las
presiones de demanda que no permiten inyectarle
mds liquidez a la economia sin poner en riesgo el
cumplimiento de la meta de inflacién; y el comer-
cio externo débil que nos conduce a una balanza
comercial cada vez mas deficitaria.

En este sentido, Colombia se encuentra en una po-
sicion mas vulnerable que otros paises frente a un
deterioro de la situacion financiera internacional y
la reversion de los flujos internacionales. Por esto,
se deberan tener en cuenta una serie de elementos
estructurales a la hora de definir las politicas para
el 2008 y los afios a venir:

3 La capacidad del pais de atraer Inversion Extran-
jera Directa sera un determinante clave para la
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financiacion del déficit en cuenta corriente. Para
tal fin es importante fortalecer la iep en sectores
diferentes al de petroleos, asi como diversificar
los paises de origen de la misma. Sin embargo,
las vulnerabilidades fiscales pueden afectar las
decisiones de inversion, a la vez que dan al
gobierno poco margen de maniobra.

Si bien hasta el momento el Banco de la Republi-
ca ha orientado su politica monetaria a reducir las
presiones de demanda, y se espera que durante
el 2008 el canal de transmicién de su politica
comience a tener efectos, el Gobierno también
debe propender por una politica fiscal anticiclica
que contribuya a corregir el desbalance en cuenta
corriente. Es decir, también se requiere un mayor
esfuerzo de ahorro por parte del sector publico. La
coordinacién macroeconémica es fundamental,
especialmente en momentos de turbulencia en los
mercados financieros internacionales, ya que la
experiencia de afios pasados sugiere que una alta
coherencia entre las politicas fiscal y monetaria
asegura una menor vulnerabilidad del pais frente
a condiciones externas.

Se deben encontrar los mecanismos para fortalecer
el comercio externo. Si el dinamismo de la de-
manda interna cede, es probable que se requieran
menos importaciones para suplirla. Por otra prte, si
el TLc se firma, serd posible aumentar nuestras ex-
portaciones. Sin embargo, no es del todo evidente
que estas dos situaciones se den en el corto plazo.
Por tanto, Colombia debe encontrar soluciones
estructurales que le permitan ser competitivo, diver-
sificar sus exportaciones y sus socios comerciales,
y propender por generar los incentivos adecuados
para la exportacién con el fin de fortalecer nuestra
insercion al comercio global.
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Abstract

This paper examines the recent increase in the size and importance of Colombia’s informal sector and studies its effect on efficiency.
Using microdata from the Encuesta de Microestablecimientos, implemented by pane for the years 2002-2003, we characterize
the informal micro-firms. Estimations show that larger and older firms are less likely to be informal. Firms in the services sector
(when compared to the retail sector) also have a lower probability of informality. As for the consequences of informality, the
results reveal that although informal firms have lower income and less fixed assets, there is no difference in profits.

Resumen

Este estudio documenta el incremento reciente de la informalidad en la economia colombiana y analiza sus principales im-
plicaciones sobre la eficiencia. El andlisis se centra en las caracteristicas de la informalidad utilizando datos de la Encuesta
de Microestablecimientos del pane para los anos 2002-2003. Los resultados indican que la probabilidad de informalidad
disminuye con el tamano de la firma, la antigiiedad (afios en funcionamiento) y el sector en el que se ubique (por ejemplo,
es mayor para los servicios en comparacion con el comercio). Las estimaciones muestran que los microestablecimientos
informales tienen menores ingresos y activos fijos, aunque sus utilidades no son considerablemente diferentes a las de los
establecimientos formales.
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I. INTRODUCCION

La economia informal, especialmente en su di-
mensién empresarial, es un tema que permanece
relativamente inexplorado en Colombia®. Sin duda,
se trata de un fenémeno complejo, con muiltiples
causas y consecuencias, que es dificil de abordar de
manera rigurosa por la poca disponibilidad de infor-
macion relevante. Esta es una omisién con graves
implicaciones pues, como se discute en este trabajo,
la magnitud del problema es es considerable, con
consecuencias sobre la eficiencia econémica.

A primera vista, Colombia parece estar en una trampa
de altos niveles de informalidad y baja capacidad
institucional, que es necesario romper si se quiere
acelerar la tasa de crecimiento econémico. La prin-
cipal razén es que, en la mayoria de ios casos, las
empresas del sector informal no cuentan con acceso
a recursos del sistema financiero, lo que restringe su
capacidad de expansién y de inversién en nuevas
tecnologias.

Asimismo, como las empresas de la economia
informal no estdn registradas ante las autoridades,
no pueden hacer uso de ciertos bienes publicos
esenciales, tales como la justicia y los programas
gubernamentales de capacitacién. Ademas, cuando
surgen problemas de proteccién a los derechos de
propiedad o conflictos similares, se deben utilizar
mecanismos alternos que, en general, se encuentran
al margen de la ley. Esta situacion mina la capacidad

> En 2004, el Instituto Libertad y Democracia realizé por
encargo del 8o una "Evaluacién preliminar de la economia extra-
legal" para 11 paises de América Latina y el Caribe, incluyendo
Colombia. Dicho estudio describe el marco legal e institucional
de Colombia, con énfasis en el acceso a los derechos de pro-
piedad. Sin embargo, deja de lado una cuantificacién rigurosa
de la economia extralegal, asi como un analisis de sus causas y
consecuencias.
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institucional del pais y es un terreno fértil para la
corrupcion.

Otro elemento importante de la informalidad empre-
sarial es el relacionado con el empleo. En general,
mas mujeres se emplean en el sector informal, en
detrimento de las condiciones laborales y de acceso
a seguridad social (afiliacién a sistema de salud, afi-
liacion a fondos de pensiones, entre otros elementos
de la seguridad social).

Este estudio presenta dos contribuciones importan-
tes. La primera, una descripcion detallada de los
microestablecimientos informales en Colombia,
que permite identificar como diferentes caracteris-
ticas aumentan o disminuyen la probabilidad de
informalidad de los establecimientos. En segundo
lugar, el documento analiza las consecuencias de
la informalidad sobre los microestablecimientos en
términos de su desempenio. Este ejercicio se realiza
por medio del método de emparejamiento, que per-
mite superar el problema de endogeneidad entre las
variables a evaluar y las caracteristicas observables
de los establecimientos.

La informacion utilizada proviene de la Encuesta
de Microestablecimientos realizada por el DANE
en 14 dreas metropolitanas para los afios 2002 y
2003, e inexplorada en la literatura econémica. Es
preciso anotar que aunque esta base de datos no
es representativa para el sector productivo (es decir,
no incluye a las empresas medianas y grandes), los
resultados de su andlisis permiten estudiar a fondo
este fendmeno a nivel de microempresas y proveen
algunas conclusiones a nivel general.

En sintesis, se encuentra que la informalidad a nivel
de microempresas esté asociada a establecimientos
pequefos (uno, dos y tres trabajadores), que llevan
poco tiempo en funcionamiento y que se desempe-



fian en el sector servicios. De otra parte, estableci-
mientos conformados como sociedades limitadas,
principales (a diferencia de sucursales) y que operan
en locales, presentan una menor probabilidad de
ser informales. En cuanto a las implicaciones de
la informalidad, los ejercicios muestran que los
microestablecimientos informales tienen menores
ingresos y activos fijos (que los formales), aunque
sus utilidades no son considerablemente diferentes.
Adicionalmente, cuentan con una mayor proporcién
de trabajadores sin remuneracion y con una menor
proporcion de trabajadores temporales y permanen-
tes e incurren en un menor gasto en prestaciones
(como proporcién de los costos laborales totales).

Este documento esta organizado en seis partes, in-
cluyendo esta introduccién. La seccién Il introduce
la definicién de informalidad utilizada en este estu-
dio y presenta algunas estimaciones del tamafo de
la economia informalidad realizadas en investigacio-
nes previas. En la seccién Ill se enumera cudles han
sido los determinantes de la informalidad (agregada)
identificados en la literatura especializada y algunas
manifestaciones de estos elementos en el caso de
Colombia. La seccién IV contiene la caracterizacion
de la informalidad en los microestablecimientos y
analiza si estas caracteristicas afectan la probabi-
lidad de operar en este sector de la economia. En
la seccién V se analizan las implicaciones de la
informalidad en el desempefio de los microestable-
cimientos y la VI presenta algunas conclusiones y
recomendaciones de politica.

1I. INFORMALIDAD: MEDICIONES Y DETERMI-
NANTES

A. Definicion de informalidad

La informalidad es un concepto un tanto vago e im-
preciso. En muchas ocasiones se considera sinénimo

de términos como economia subterranea u oculta,
economia no oficial, economia paralela o negra y
economia en la sombra, entre otros. No obstante,
cada uno de estos conceptos hace referencia a fe-
némenos diversos. Por esta razon, antes de entrar en
el analisis, es necesario precisar la definicién que
se utiliza en este trabajo.

En un trabajo ampliamente citado, Schneider (2005)
presenta una clasificacion de informalidad de acuer-
do con el tipo de transaccién involucrada: si es mone-
taria o no y si es licita o no. Como muestra el Cuadro
1, esta taxonomia diferencia ademas, dentro de la
categoria de las transacciones licitas, si la actividad
representa evasion o elusién de impuestos.

Para propésitos de este estudio se consideran como
actividades econémicas informales todas aquellas
que involucran transacciones monetarias dentro de la
legalidad (que corresponden a las dreas sombreadas
en el Cuadro 1). De este modo, el estudio se centra
en las unidades productivas de bienes y servicios
licitos, que deliberadamente no se registran (en una o
varias dimensiones) ante las autoridades. La principal
razén es la evasion o elusion del pago de impuestos
o contribuciones (a la ndmina, entre otras)*.

La informalidad empresarial esta estrechamente re-
lacionada con la informalidad laboral, ya que si una
empresa no registra sus actividades e ingresos ante
las autoridades, es muy probable que sus contratos
laborales no se rijan por la legislacién laboral. No
obstante, aunque son conceptos paralelos y com-

4 En este sentido, la definicién utilizada en este estudio se
acerca a la de Schneider y Enste (2000), para quienes la economia
informal comprende las actividades legales que generan valor
agregado a la economia pero no pagan impuestos ni estdn regis-
tradas. A pesar de las profundas implicaciones del narcotrafico
sobre la economia colombiana, el andlisis de este fenémeno va
mas alld del alcance de los propésitos de este estudio.
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Cuadro 1. TAXONOMIA DE LA ECONOMIA INFORMAL

Transaccion monetaria

Transaccion no monetaria

Actividad ilicita

Evasién de impuestos

Contrabando, produccién y trifico de drogas,
comercio de bienes robados, trata de blancas

Elusion de impuestos

Trueque de drogas, bienes robados,
contrabando, etc.

Evasion de impuestos Elusién de impuestos

Actividad licita Ingreso propio no reportado:
salarios, sueldos y ganancias
relacionadas a produccién y

prestacion de servicios legales

Descuentos a empleados,
ganancias al margen

Trueque de servicios y
bienes producidos
legalmente

Trabajo cuenta propia y
colaboracién entre
vecinos

Fuente: Schneider (2005).

plementarios, existe una diferencia importante entre
ellos. De acuerdo con la evidencia internacional, la
informalidad laboral guarda cierta relacién con el
tamano de la empresa. En Colombia, por ejemplo,
se consideran como trabajadores informales a "los
empleados particulares y obreros que laboren en
establecimientos, negocios o empresas que ocupen
hasta diez personas en todas sus agencias y sucur-
sales, los trabajadores familiares sin remuneracién
y los empleados domésticos, los trabajadores por
cuenta propia (excepto los independientes profe-
sionales) y los patrones o empleadores de empresas
de diez trabajadores o menos'.

Sin embargo, esta definicién es algo imprecisa pues
existen microempresas con empleo formal, al igual
que empresas medianas y grandes con empleados
informales. Por esto, una definicién mds apropiada
-pero todavia no adoptada- de empleo informal
incluye "el grupo de asalariados cuya relacién de
trabajo, de derecho o de hecho, no esta sujeta a
la legislacion laboral nacional, al impuesto sobre
la renta, a la proteccién social o a determinadas
prestaciones relacionadas con el empleo (preaviso

> Esto corresponde a la definicién de informalidad segtin preatc
1978 (Programa de Recuperacién de Empleo en América Latina
y el Caribe).
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al despido, indemnizacién por despido, vacaciones
anuales pagadas o licencia pagada por enfermedad,
etc.)" (Ver oir, 2004).

B. Tamaiio de la economia informal: comparacion
internacional

Como se menciond al comienzo, la medicion del
tamanio de la economia informal es una tarea com-
pleja, precisamente porque se trata de actividades
econémicas e ingresos que no son reportados de
manera regular ante las autoridades®. Esta seccién
presenta algunas estimaciones del tamafo de la
economia informal en Colombia basadas en la lite-
ratura disponible.

De acuerdo con Loayza (1996), que utiliza un
modelo estructural de multiples causas y mdltiples
indicadores o mimic (Multiple Indicators Multiple
Causes)’, el tamano de la economia informal en
Colombia fue 35,1% del piB entre 1989 y 1993, una
cifra levemente inferior al promedio de la region,
39% (Ver el Gréfico 1). Por su parte, Lackko (1996)

® En la literatura internacional se mencionan tres tipos de

procedimientos para llevar a cabo esta estimacién: i) métodos
directos, ii) métodos indirectos y iii) métodos estructurales (que
involucran modelos econémicos).



Grafico 1. TAMANO DELA ECONOMIA INFORMAL
EN 1989-1993 EN AMERICA LATINA
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utiliza el método de consumo de energia para con-
cluir que la informalidad representa cerca de 25%
del piB, 10,1 puntos porcentuales por debajo de la
estimacion con el modelo mimic®.

De forma similar, Schneider (2005) utiliza un mo-
delo pimimic (Dynamic Multiple Indicadors Multiple
Causes) para estimar el tamano de la economia in-
formal en 145 paises durante el periodo 1999-2003.
Los resultados muestran un aumento en el tamano
de la economia informal en los paises de América
Latina entre comienzos y finales de la década de los
noventa (Grafico 2). En promedio, el incremento fue
igual a 2,4% del B, mientras que la informalidad en
Colombia pas6 de 39% a 43% del pi8 (el incremento
mas significativo se present6 en el caso Uruguay, al
pasar de 35% a 51,1% del piB).

7 El modelo mimic es un modelo estructural en el que la eco-
nomia informal es considerada como una variable latente en el
sistema. Se relaciona la variable latente a un vector de causas y
a un vector de indicadores, que no son otra cosa que manifes-
taciones de la economia informal (que no es observable), para
estimar un indice que describa su evolucién en el tiempo.

8 Porel contrario, en el caso de Chile, Costa Rica y Guatemala,
la estimacion con el método de consumo de energia de Lacko
(1996) arroja un tamafo mayor de la informalidad.

Una conclusiéon importante de estos estudios de
corte transversal es que, como muestra el Grafico 3,
la informalidad no es un problema exclusivo de los
paises en desarrollo (ni mucho menos de Colombia)
pero su magnitud es significativamente mayor en
comparacién al de paises desarrollados. Ademas,
la participacion de este tipo de actividades en la
produccién total ha aumentado en los Gltimos afos
en el mundo en desarrollo.

Sin embargo, estos modelos han estado expuestos a
criticas. Por ejemplo, Breusch (2005) argumenta que

Grafico 2. TAMANO DELA ECONOMIA INFORMAL
EN 1999-2003 EN AMERICA LATINA
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Grafico 3. TAMANO DELA ECONOMIA INFORMAL
EN 1989-1993 EN LAS REGIONES DEL MUNDO
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los resultados no son robustos a pequefios cambios
en los paises de la muestra o la longitud del periodo
analizado. Mds importante aun, los resultados refle-
jan la evolucién de la inflacién y el crecimiento real,
en vez de la evolucién de la economia informal. Otra
critica que vale la pena resaltar es que los ejercicios
realizados hasta el momento no cumplen los supues-
tos que este tipo de modelos exige. Por ejemplo, que
las variables indicadores sean independientes de las
causas, dada la variable latente®.

C. Evolucion de la economia informal en Colombia

Enun trabajo pionero, Misas et al. (2005) estiman un
modelo estado-espacio (que mitiga el posible sesgo
de variables omitidas presente en los modelos mimic
y piMIMIC) en el que utilizan como indicador de la
actividad informal la evolucién del efectivo real™.
Como determinantes, emplean la tasa impositiva al
capital y al consumo, el arancel nominal promedio,
el salario minimo real y los costos laborales no sa-
lariales (como indicador de regulacién), el nimero
de empleados publicos, la tasa de desempleo y el
area cultivada de coca.

Aunque la definicion de informalidad utilizada por
estos autores incluye también aquellas actividades
que se realizan por fuera de la ley, los resultados
de este ejercicio permiten identificar una etapa de

®  Asi, es probable que variables indicadores como la propor-
cién de trabajadores que no contribuye a la seguridad social y
la participacion laboral estén estrechamente relacionadas con
la intensidad de la carga regulatoria y la carga tributaria.

' En la ecuacién que relaciona la economia informal con la
demanda por efectivo, introducen ademds los determinantes
tradicionales de la demanda por saldos reales: tasa de interés
(bTF), el desarrollo tecnolégico de la red de cajeros electrénicos
(medido como el valor en délares de las importaciones de estos
equipos), el impuesto a las transacciones financieras, y la tasa
de inflacion promedio anual.

32 COYUNTURA ECONOMICA

fuerte expansion de la economia informal en el pais
(1980-1986), seguida de una relativa estabilidad
(1988-1997). En una tercera etapa, a partir de 1998,
se ha registrado un crecimiento significativo de la eco-
nomia informal como se muestra en el Grafico 4.

Grifico 4. EVOLUCION DE LA ECONOMIA INFOR-
MAL

(Indicador)

2002
2003

Fuente: Misas et al. (2005).

Teniendo en cuenta las limitaciones de los modelos
MIMIC y DYMIMIC, lo que genera cierta incertidum-
bre acerca de la precision de las estimaciones,
es necesario revisar mediciones alternativas de
informalidad. Asi, la seccion Il analiza la magnitud
de este fendmeno desde el punto de vista de las
microempresas.

A. Determinantes de la informalidad

En una referencia cldsica, De Soto (1989) argumenta
que la informalidad "se produce cuando el Derecho
impone reglas que exceden el marco normativo
socialmente aceptado, no ampara expectativas,
elecciones y preferencias de quien no puede cumplir
tales reglas y el Estado no tiene la capacidad coerciti-
va suficiente" (Pag. 12). Para De Soto, la informalidad
es una alternativa coherente para un segmento de la
poblacién que en realidad no busca quebrantar la
ley deliberadamente, sino poder subsistir.



Buena parte de la literatura posterior ha tratado de
identificar la importancia relativa de las reglas y de
la capacidad del Estado para hacerlas cumplir. Asi,
mientras una corriente de pensamiento identifica
la carga impositiva como la principal causa de la
informalidad (que es una forma de evadir/eludir im-
puestos), otros consideran que el arreglo institucional
y a la organizacién politica y social de cada pais y,
particularmente, la capacidad de hacer cumplir la
ley es lo determinante.

Dentro de la primera corriente, Loayza (1996) estima
que un aumento de una desviacion estandar en la
tasa impositiva lleva a un aumento de 0,33 desviacio-
nes estandar en el tamano de la economia informal
(en una muestra de paises de América Latina). De
Soto (1989), Pozo (1996), Giles (1999) y Schneider
(1994, 1997, 1998, 1999) encuentran evidencia en el
mismo sentido. Esto sugiere que después de sopesar
los costos de la informalidad (como, por ejemplo,
la falta de acceso al crédito) con el costo de los im-
puestos, los agentes toman la decisién racional de
no ingresar a la economia formal.

De otra parte, Friedman et al. (2000) analizan el efec-
to de la carga impositiva, el tamano de la burocracia
e indices de corrupcion y la calidad del sistema legal
sobre el tamafio de la economia informal en 69 pai-
ses. En un resultado sorprendente, las estimaciones
muestran que tasas impositivas mayores tienen un
efecto negativo y significativo sobre la informalidad.
De acuerdo a los autores, una explicacion factible a
este hecho es que para la muestra de paises, mayores
tasas impositivas se traducen en bienes publicos de
alta calidad, sistemas legales fuertes y credibilidad
en el estado. Por el contrario, el exceso de regulacién
(mas que la regulacion por si sola), la debilidad del
sistema legal y la corrupcion, son elementos que
contribuyen a un mayor tamano de la economia
informal.

En la misma linea, Johnson et al. (2000) concluyen
que la porcién de actividad econémica que ocultan
las empresas estd fuertemente asociada a la corrup-
cion de los funcionarios del gobierno (medida como
el dinero que dichas empresas deben emplear en
sobornos) pero no encuentran una relacion entre las
tasas de impuestos y el grado de informalidad. En
cuanto al efecto de las instituciones, medido como
la fortaleza del sistema legal, los resultados muestran
un efecto positivo pero débil.

Otro enfoque enfatiza la relacién entre informalidad
y barreras de entrada o los costos de regulacién para
emprender un negocio, en términos de procedimien-
tos, costo monetario y tiempo. Por ejemplo, Djankov
et al. (2002) concluyen que en los paises donde la
regulacién de entrada es excesiva y pocos individuos
pueden acceder a competir en el mercado (bien sea
por costo monetario o por el tiempo requerido), el
tamano de la economia y el empleo informal es
mayor (al igual que los niveles de corrupcién), en
beneficio de la clase politica y la burocracia.

En un trabajo reciente, Loayza et al. (2005) miden la
carga regulatoria en siete dimensiones que abarcan:
barreras de entrada a las firmas, mercado laboral,
carga fiscal, barreras al comercio, mercados de
crédito, cumplimiento de contratos y normatividad
al momento de quiebra. Encuentran que una mayor
carga regulatoria, particularmente en el mercado
laboral y en la produccién de bienes y servicios,
induce la expansién de la actividad informal.

En el caso especifico de Colombia, las estimaciones
de modelo pimimic de Misas et al. (2005) sugieren que
las variables relacionadas con la carga impositiva
(tasa del impuesto de renta a las sociedades, va y
arancel nominal) son los factores que mds explican
el incremento de la actividad informal en la década
de los noventa, mientras que las variables relacio-

INFORMALIDAD EN COLOMBIA: NUEVA EVIDENCIA 33



nadas con la regulacion laboral (costos laborales
no salariales y salario minimo) estan asociadas al
aumento a partir de 2000.

11l. MICROESTABLECIMIENTOS E INFORMALI-
DAD

De acuerdo con la definicién legal, un microestable-
cimiento es "toda unidad de explotacién econémica,
realizada por persona natural o juridica, en activi-
dades empresariales, agropecuarias, industriales,
comerciales o de servicios, rural o urbana, que
cuentan con una planta de personal no superior
a los diez (10) trabajadores y cuyos activos totales
sean por valor inferior a quinientos un (500) salarios
minimos mensuales legales vigentes"''.

Segn los datos de la Encuesta Continua de Hogares
(ecH) del pANE, el 86% del empleo informal (bajo la
definicion de informalidad laboral mencionada en
la seccion 1) se gener6 en 2005 en los microesta-
blecimientos.

Dada la importancia de este tipo de unidades
econdémicas, el DANE realiza -desde 2000 y en 14
areas metropolitanas- la encuesta de comercio,
servicio e industria micro (conocida como Encuesta
de Microestablecimientos). En una encuesta anual
(denominada estructural) se recolecta informacién
acerca de la actividad econémica, personal, costos
(gastos), ingresos (ventas) y activos en aproximada-
mente 15.000 unidades econémicas. En una encues-
ta trimestral (denominada encuesta evolucién) se
pregunta exclusivamente por la actividad econémica
y el personal empleado. En el caso de la encuesta

"' Ley 904 de 2004. Para 2007 esto equivale a 216 millones
de pesos corrientes (aproximadamente USD$94,000); es decir,
35 veces el producto per cdpita.
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estructural se tiene informacion para los afos 2000
a2003, mientras que para la encuesta de evolucion,
para los cuatro trimestres de 2001 y para los tres
primeros trimestres de 2004. Este trabajo utiliza los
datos de la encuesta anual, ya que contiene mas
informacién para el andlisis.

A. Definiciones de informalidad

Dada la definicién de informalidad planteada en
la seccién 1l (unidades productivas de bienes y
servicios licitos, que deliberadamente no registran
su actividad, su ingreso y/o sus empleados ante las
autoridades, para evadir el pago de impuestos o
contribuciones a la némina, inicialmente), se cons-
truyeron cuatro definiciones alternativas de informa-
lidad para los establecimientos: i) no tener registro
mercantil (ante la Cdmara de Comercio respectiva),
ii) no llevar contabilidad de ningtn tipo, iii) no haber
pagado impuestos el afio anterior'? y iv) no haber
realizado aportes correspondientes a prestaciones
sociales de empleados el afio anterior'>.

El Cuadro 2 presenta el porcentaje de microestable-
cimientos informales (y formales) de acuerdo a cada
una de las cuatro definiciones explicadas anterior-
mente. De un total de 28.871 microestablecimientos,
41,1% (11.854 establecimientos) no se encuentra
registrado ante la Camara de Comercio, 42,3%
(12.203) no lleva contabilidad de ningtin tipo, 44,3%
(19.095) no contribuy6é con pago de impuestos y
65,4% (13.873) no realizé pagos correspondien-

2 Esto corresponde a haber declarado un gasto en impuestos
igual a cero. Sin duda, esta definicion es algo imprecisa, debido a
que puede incluir microestablecimientos formales que no tenian
la obligacién de pagar impuestos.

3 Desafortunadamente, las preguntas sobre registro mercantil
y contabilidad solo se tienen para los afios 2002 y 2003, por lo
que la muestra se restringe a la mitad (28,817 observaciones).



Cuadro 2. INCIDENCIA DE LA INFORMALIDAD EN LOS MICROESTABLECIMIENTOS BAJO DEFINICIO-

NES ALTERNATIVAS, 2000-2003

% de microestablecimientos

2000 2001 2002 2003 Total muestra

Registro mercantil

Formal - - 65,8 54,1 58,9

Informal - - 34,2 45,9 41,1

Ndmero de observaciones - - 11.714 17.103 28.817
Contabilidad

Formal - - 57,6 57,8 57,7

Informal - - 42,4 42,2 42,3

Numero de observaciones - - 11.879 17.464 29.343
Impuestos

Formal 58,1 61,5 58,9 46,5 55,7

Informal 41,9 38,5 41,1 53,5 44,3

Numero de observaciones 18.331 13.601 11,879 17.464 61.275
Prestaciones

Formal 37,4 32,4 35,8 32,6 34,6

Informal 62,6 67,6 64,2 67,4 65,4

Numero de observaciones 18.331 13.561 11.878 17.464 61.234

Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimeintos DANE.

tes a prestaciones laborales. Esto quiere decir que
aproximadamente dos tercios de los microestable-
cimientos en la encuesta generan empleo informal,
en el sentido de no aplicar la legislacién laboral™.
Sin embargo, debido a que la Encuesta de Microes-
tablecimientos no es representativa a nivel nacional,
regional, o incluso a nivel de dreas metropolitanas
no es posible generalizar estos resultados'.

Es interesante ver cémo cambian estas proporciones
cuando se miran los microestablecimientos que

" Asuvez, las empresas que no pagan prestaciones laborales
emplean 47,7% de los trabajadores ocupados en los microes-
tablecimientos. Esto sugiere que las cifras de empleo informal
pueden duplicar la importancia real de este fenémeno.

5 De hecho, la Encuesta no permite identificar la ubicacién
geografica del microestablecimiento.

cuentan con un solo trabajador. Como muestra el
Cuadro 3, el grado de informalidad aumenta conside-
rablemente bajo las cuatro definiciones. La informa-
lidad se vuelve practicamente generalizada cuando
se mide de acuerdo al pago de prestaciones.

Este Gltimo resultado es importante dado el conside-
rable nimero de microestablecimientos que cuentan
con un solo empleado (Ver Grafico 5). Adicional-
mente se observa que a medida que aumenta el nd-
mero de empleados, el nimero de establecimientos
informales cae rdpidamente.

Con el objetivo de analizar si las definiciones alterna-
tivas de informalidad son independientes, esto es que
no necesariamente una empresa que se considera
informal bajo la definicién de registro mercantil sea
informal bajo las demds definiciones, se realizaron
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Cuadro 3. MICROESTABLECIMIENTOS CON UN SOLO EMPLEADO BAJO LAS DIFERENTES DEFINICIO-
NES DE INFORMALIDAD, 2000-2003

% de microestablecimientos

2000 2001 2002 2003 Total muestra

Registro mercantil

Formal - - 48,3 35,6 40,4

Informal - - 51,7 64,4 59,6

Nimero de observaciones - - 4.452 7.290 11.742
Contabilidad

Formal - - 39,0 40,4 39,9

Informal - - 61,0 59,6 60,1

Ndmero de observaciones - - 4.515 7.450 11.965
Impuestos

Formal 47,7 51,3 47,7 33,4 44,3

Informal 52,3 48,7 52.3 66,6 55,7

Ndmero de observaciones 7.364 5.735 4.515 7.432 25.046
Prestaciones

Formal 6,0 6,2 8,3 8,3 5l

Informal 94,0 93,8 91,7 91,7 92,9

Ndmero de observaciones 7.364 5.732 4.515 7.432 25.043

Fuente: Célculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimeintos DANE.

Grafico 5. ESTABLECIMIENTOS FORMALES E INFORMALES DE ACUERDO
AL NUMERO DE PERSONAS EMPLEADAS
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Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos pANE.

tabulaciones cruzadas para cada posible par de defi- Como muestra el Cuadro 4 las definiciones alternati-
niciones y se aplicé la prueba Pearson Chi Cuadrado vas de informalidad son consistentes entre si. Es decir
para probar su independencia'®. que, en la mayoria de los casos, si una empresa es
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Cuadro 4. TABULACIONES CRUZADAS DE LAS DEFINICIONES ALTERNATIVAS DE INFORMALIDAD

Contabilidad Impuestos Prestaciones
Formal Informal Total Formal Informal Total Formal Informal Total
Registro
Formal 45 14 59 28 31 59 45 14 59
Informal 13 29 41 6 36 41 7 34 41
Total 58 42 100 34 66 100 52 48 100
Pearson Chi2 6.100*** 3.700*** 9.500***
Impuestos Prestaciones
Formal Informal Total Formal Informal Total
Contabilidad
Formal 38 20 58 29 29 58
Informal 14 28 42 5 37 42
Total 52 48 100 34 66 100
Pearson Chi2 2.900%** 4.700%**
Prestaciones
Formal Informal Total
Impuestos
Formal 25 31 56
Informal 10 34 44
Total 35 65 100

Pearson Chi2 3.200***

Fuente: Célculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos DANE.

considerada informal bajo una de las definiciones,
también lo es bajo las demas. Asi, el 29% de los
microestablecimientos no tiene registro mercantil
y no lleva contabilidad de ningtn tipo, el 36% no
tiene registro y no pagoé impuestos, y 34% no tiene
registro y no realiz6 pagos de prestaciones laborales.
De forma similar, el 28% de los microestablecimien-
tos no lleva contabilidad y no pagé impuestos, y el
37% no lleva contabilidad y no realiz6 pagos de
prestaciones laborales. Finalmente, el 34% de los

' La hipdtesis nula de la prueba Person Chi Cuadrado (re-
chazada en todos lo casos) es que las medidas (variables) son
independientes entre si.

microestablecimientos no pagé impuestos y no pago
prestaciones laborales. De otra parte, en todos los
casos se rechazé la hipétesis nula de independen-
cia de las medidas, por lo que las definiciones se
consideran dependientes entre si.

El Cuadro 5 presenta las probabilidad que un mi-
croestablecimiento sea informal bajo cada una de
las definiciones condicional a que lo sea bajo las
demads definiciones. De este analisis se desprende
que la definicién de informalidad que mejor recoge
a las demas es aquella que clasifica un microesta-
blecimiento como informal si no cuenta con registro
mercantil. Es decir, la probabilidad de que un esta-
blecimiento sea informal (bajo cualquier definicion)
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Cuadro 5. PROBABILIDADES CONDICIONADAS

Dado
Probabilidad de: No registro mercantil No contabilidad No impuestos No prestaciones
No registro mercantil 1,00 0,68 0,54 0,70
No contabilidad 0,70 1,00 0,58 0,57
No impuestos 0,87 0,67 1,00 0,53
No prestaciones 0,82 0,88 0,78 1,00

Fuente: Célculos de los autores, datos

es particularmente alta cuando el establecimiento
no tiene registro mercantil. Por esta razén, para los
analisis posteriores se utilizard esta definicién de
informalidad en los microestablecimientos.

B. Registro mercantil

El registro mercantil (también conocido como la
matricula) es un documento que expide la Cdmara
de Comercio de cualquier ciudad del pais, que "hace
publica la calidad de comerciante (o productor), en la
medida en que lo hace visible ante potenciales clien-
tes". El registro mercantil, que puede ser consultado
sin costo en la sede de la Camara de Comercio de
la respectiva ciudad, contiene informacién sobre los
datos de la empresa o establecimiento (o personales
en el caso de una persona natural) y la situacion
econémica. Es obligatorio que los empresarios ma-
triculados renueven su registro y la de sus estableci-
mientos, antes del 31 de marzo de cada ano, de lo
contrario corren el riesgo de ser sancionados por la
Superintendencia de Industria y Comercio.

El procedimiento para obtener la matricula es rela-
tivamente sencillo aunque varia ligeramente si se
trata de una persona natural o una persona juridica.
En ambos casos es requisito'’: i) Verificar que no
exista registrado un nombre igual o similar al es-
cogido; ii) Consultar cudl es la clasificacion de la
actividad econdémica de acuerdo al cédigo ciu; iii)
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Revisar con las autoridades competentes que el uso
de suelo en el lugar de domicilio sea acorde con
la actividad econémica a realizar; iv) Contar con
el Registro Unico Tributario, que lo expide la pian
(Direccién de Impuestos Nacionales)'8; v) diligenciar
los formularios Matricula Mercantil (Caratula Unica
o Registro Unico Empresarial, un registro anexo de la
sucursal principal, y un anexo de establecimiento de
comercio); vi) Diligenciar un formulario adicional de
registro con otras entidades (como por ejemplo, las
Secretarias de Hacienda); vii) Presentarse en una sede
de la Cdmara con todos los documentos requeridos
y cancelar la tarifa para el registro de la matricula
del comerciante, asi como la tarifa para el registro
de cada uno de los establecimientos'.

Para |la matricula de una persona juridica se necesita
también la elaboracion de un documento de consti-
tucién de la sociedad. De acuerdo con la Cdmara de

17 Esta informacién se encuentra publicada en la pagina web

de la Camara de Comercio de Bogotd (www.ccb.org.co).

'® En este sentido, es mds probable que un establecimiento
registrado cumpla con sus obligaciones tributarias.

9 Conesto se logra la inscripcion en el Registro Mercantil y pago
del impuesto de registro para Bogotd y Cundinamarca, certificado
del ru, asignacién del niT (NGmero de Identificacion Tributaria)
e inscripcion en el riT (Registro de Informacién Tributaria), notifi-
cacion de la apertura del establecimiento a Planeaci6n Distrital,
certificacién de matricula, existencia y representacion legal.



Comercio de Bogots, si la sociedad presenta activos
totales por un valor inferior a 500 salarios minimos
mensuales legales vigentes (aproximadamente
200 millones de pesos de 2006) o si el nimero de
empleados es inferior a diez, se puede elaborar en
documento privado con la minuta de constitucion de
la sociedad. Si el valor de los activos totales supera
los 500 salarios minimos o la planta de personal es
superior a 10 empleados, es necesario elaborar una
escritura publica en una notaria.

El costo del registro mercantil?°, tanto para personas
naturales como para personas juridicas, varia de
acuerdo al monto de los activos que reporta la per-
sona natural, establecimiento o sociedad. La tarifa
va desde $21,000 pesos, para el rango de activos
entre cero y dos salarios minimos legales vigentes,
a $1.060.000 pesos, para activos superiores a los
874.000 salarios minimos?'. De forma similar, el cos-
to de los derechos de matricula de establecimientos,
sucursales y agencias también varia con el monto
total de los activos de éste: entre cero y tres salarios
minimos, el costo es $21.000 pesos, entre tresy 17,
es igual a $46.000 y de 17 en adelante, $68.000.

Ahora bien, la matricula no solo es un requerimiento
de la Superintendencia de Industria y Comercio, y
por ende, evita sanciones y multas por parte de la
misma, sino que también conlleva ciertas ventajas
para el establecimiento. Como ya se menciond, un
primer beneficio del registro mercantil es que acre-
dita la existencia, propiedad y representacion legal
del establecimiento. Es una fuente de informacion
comercial para potenciales clientes sobre su activi-
dad econémica, referencias y solvencia econémi-

2 Que también corresponde al costo de la renovacién de la
matricula cada ano.

21 Estas tarifas corresponden a los valores para 2006.

ca, entre otros aspectos. Igualmente, le permite al
establecimiento tener acceso a la base de datos de
la Camara de Comercio de la ciudad en la que se
registrd, facilita la celebracion de negocios con los
sectores publico y privado (en particular, es requisito
para participar en las licitaciones pablicas de todo
tipo), asi como la obtencién de créditos con el sector
financiero. Evita, ademas, que otras sociedades o
establecimientos puedan registrarse bajo el mismo
nombre o razén social.

Por lo anterior, es adecuado considerar un estableci-
miento que no cuenta con registro mercantil como
informal. De hecho, de acuerdo con la Encuesta
de Microestablecimientos, la probabilidad de que
un establecimiento lleve contabilidad, pague im-
puestos y realice cotizaciones correspondientes
a prestaciones laborales, dado que esta registrado
ante la Cdmara de Comercio de su ciudad, es igual
a 0,77, 0,48 y 0,76, respectivamente (Ver Cuadro
5). Llama la atencién que la probabilidad de pagar
impuestos dado el registro mercantil sea baja, de-
bido a que todo establecimiento, registrado ante la
Cdmara necesariamente cuenta con un RUT, que es
la identificacién ante las autoridades tributarias.

C. Caracterizacion de los microestablecimientos
informales

La encuesta de Microestablecimientos indaga sobre
las condiciones en las que se realiza la actividad
econdmica y la naturaleza de la misma: tipo de empla-
zamiento (local, puesto fijo, vivienda), organizacién
juridica (sociedad comercial -limitada, en comandita,
por acciones, etc.-, cooperativa, sociedad de hecho,
persona natural o empresa individual), tiempo de
funcionamiento del establecimiento??, tipo de estable-
cimiento (Gnico o principal, sucursal, unidad auxiliar)
y laactividad econémica de la que deriva el grueso de
sus ingresos (comercio, servicios, manufacturas).
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1. Comparacion de promedios

El Cuadro 6 presenta el resumen de estas caracteris-
ticas (medias muestrales) para los establecimientos
formales e informales de acuerdo a la definicién de
registro mercantil, asi como la diferencia entre los
dos grupos y su significancia estadistica.

Mientras que casi el 80% (20%) de los estableci-
mientos formales realiza su actividad en un local
(vivienda), en el caso de los informales esta cifra es
47,7% (41,4%). De otra parte, tanto para formales
como informales, el tipo de organizacién juridica
que prima es la figura de persona natural o empresa
individual, aunque en el primer caso el promedio

es menor (88,3% vs. 96,8%). Ilgualmente, en ambos
casos, es escasa la existencia de establecimientos
que son sucursales o unidades auxiliares. En prome-
dio, las empresas informales Ilevan menos tiempo
de funcionamiento que las formales.

Respecto a la principal actividad econémica, se en-
cuentra que en el caso de establecimientos formales
hay una mayor participacién del sector del comercio,
en comparaciéon con las unidades informales. Lo
contrario ocurre con el sector de servicios. Cuando
se hace este mismo andlisis para los establecimientos
con un solo empleado se observa un incremento en la
proporcién que trabaja en la vivienda en actividades
relacionadas con el comercio (Ver Cuadro 7).

Cuadro 6. CARACTERISTICAS Y NATURALEZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE LOS MICROESTA-
BLECIMIENTOS: FORMALES VS. INFORMALES, 2002-2003*

Formal Informal Diferencia (informal- formal)

Emplazamiento

Local 79,7 47,3 -32,4 ¥+

Puesto Fijo 1,1 11,4 10,37%%*

Vivienda 19,2 41,4 22, e
Organizacién juridica

Sociedad Ltda. 9,3 1,0 -8,3 ***

Cooperativa 0,4 0,3 -0,1*

Sociedad de hecho 2,0 2,0 0,0

Persona natural o individuo 88,3 96,8 Y il
Tiempo funci iento del establecimiento 3,3 350 -0,3 ***
Establecimiento tnico o principal 97,8 99,6 1,8 %%
Actividad econémica de donde proviene el grueso del ingreso

Comercio 46,9 40,2 Wi

Servicios 331 40,0 6,9

Manufactura 20,0 19,8 -0,2

* Muestra con 28.817 observaciones, de las cuales el 41,1% son informales (no cuentan con registro mercantil) y el 58,9% son formales.

Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos pANE.

22 Esta variable es categdrica: toma el valor de 1 para los establecimientos que llevan menos de un ano de funcionamiento, 2 para
aquellos que llevan menos de tres y mas de uno, 3 para aquellos que llevan menos de cinco y mds de tres, 4 para aquellos que llevan
menos de diez y mas de cinco y 5 para aquellas que llevan 10 o mas afios.
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Cuadro 7. CARACTERISTICAS Y NATURALEZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE LOS MICROESTAB-
LECIMIENTOS CON UN EMPLEADO: FORMALES VS. INFORMALES, 2002-2003

Formal 4 Informal Diferencia (informal- formal)

Emplazamiento

Local 68,7 40,3 28,4 %%+

Puesto Fijo 1,6 12,4 10,7°%%%

Vivienda 29,6 47,3 ¥
Organizacion Juridica

Sociedad Ltda. 2,1 0,6 =1 5reRe

Cooperativa 0,2 0,2 0,0

Sociedad de hecho 0,8 0,9 0,1

Persona natural o individuo 96,9 98,3 1,49
Tiempo funcionamiento del establecimiento 3,1 2,9 0,2 *»x
Establecimiento dnico o principal 98,6 99,7 1] Rex
Actividad econémica de donde proviene el grueso del ingreso

Comercio 60,9 44,0 -16,9 ***

Servicios 29,5 38,1 8,6 %%

Manufactura 9,5 17,9 8,3 %%
Fuente: Célculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos DANE.
De forma similar, el Cuadro 8 presenta las carac- formales cuentan, en promedio, con un empleado
teristicas del personal de las empresas formales e mas que los informales. Por otro lado, el porcentaje
informales de la Encuesta de Microestablecimientos. de mujeres en el personal total es mayor para los
En primer lugar, sobresale que los establecimientos informales en cerca de cinco puntos porcentuales,

Cuadro 8. CARACTERISTICAS DE EMPLEO: FORMALES VS. INFORMALES, 2002-2003

Formal Informal Diferencia (informal- formal)

Personal total 2,69 1,64 -1,04 ***
Personal masculino / Personal total 53,3 48,0 5,3 W
Personal femenino / Personal total 46,7 52,0 5,3 %**
Personal sin remuneracion

Personal sin remuneracion / Personal total 54,9 86,0 31,1 #*

Personal masculino sin remuneracion / Personal total 29,8 41,1 11,3%

Personal femenino sin remuneracion / Personal total 25,2 44,9 19,8+
Personal permanente

Personal permanente / Personal total 29,5 7,6 22,0k

Personal masculino permanente / Personal total 15,0 3,3 S e

Personal femenino permanente / Personal total 14,5 4,3 10,344+

Prestaciones personal permamente / Costos laborales totales 2,8 1,8 =1, 0:%%*
Personal temporal

Personal temporal / Personal total 15,5 6,4 9,2 %%

Personal masculino temporal / Personal total 8,5 3,5 25,0 wr*

Personal femenino temporal / Personal total 7,0 2,8 -4,2 ¥

Salarios / Costos laborales totales 84,6 87,7 k3 R

Prestaciones / Costos laborales totales 15,4 12;3 <3, 0%

Fuente: Célculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos pANE.
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como también lo es el porcentaje de socios, propie-
tarios y familiares sin remuneracién (principalmente
entre las mujeres), en aproximadamente 30 puntos
porcentuales. Por el contrario, la participacion de
los empleados permanentes y temporales es inferior
en el caso de los microestablecimientos informales
en 22 y 9,3 puntos porcentuales, respectivamente.
Los salarios representan el 87,7% de los costos
laborales totales para los informales, mientras que
para los formales es aproximadamente tres puntos
porcentuales menos. Como es de esperar, los pagos
por concepto de prestaciones (como porcentaje de
los costos laborales totales) son menores para los
informales en cerca de tres puntos porcentuales. Los
resultados son muy similares cuando se restringe la
muestra a los microestablecimientos que cuentan con
un solo trabajador (n = 7). En este caso, en los esta-
blecimientos informales el 96% del personal trabaja
sin remuneracion (53% mujeres y 43% hombres).

El Cuadro 9 presenta la comparacién de los esta-
blecimientos formales e informales en términos de
algunas variables de desempeno. Resulta evidente
el menor tamano de los establecimientos informa-
les, medido por ventas, costos y activos (e incluso,
trabajadores). Este resultado es consistente con los
resultados de estudios previos (ver recuento en Perry
et al., 2007) que demuestran que la informalidad
estd estrechamente relacionada con el tamafio y las
caracteristicas propias de la firma.

El Cuadro 10 hace lo propio para aquellos estable-
cimientos que cuentan con un trabajador. En este
caso, los informales siguen teniendo un menor tama-
fio medido por estas tres variables y las utilidades,
definidas como los ingresos menos los costos y el
gasto operacional, no muestran una relacién clara
ya que serdn mayores o menores dependiendo de
la escala que se usen para medirlas?.

Cuadro 9. VARIABLES DE DESEMPENO: FORMALES VS. INFORMALES, 2002-2003*

Como porcentaje del activo fijo

Formal Informal Diferencia (informal- formal)
Valor de ventas, ingreso o produccién 74,08 57,88 -16,20 ***
Valor del costo de la mercancia o servicio vendido 50,95 36,81 -14,13 ***
Gasto operacional 21,80 15,60 =6,23:42%
Utilidad operacional 11,52 11,69 3,16 ***
Compra activos/activos 3,29 1410,00 1081,00 *
Memo: activos fijos 5.455.287 3.337.022 -2.118.265 ***

Valor de ventas, ingreso o produccién

Valor del costo de la mercancia o servicio vendido
Gasto operacional

Utilidad operacional

Activos fijos

Por trabajador

1.432.901 799.338 -633.563 ***
706.121 380.734 <325.387 ***
428.198 87.017 -341.187 ***
226.639 204.852 -21.787 ***

2.714.282 1.964.705 -749.577 ***

* La variable activos fijos por trabajador podria interpretarse como capital por trabajador si se asume que el total de los activos fijos es el capital total

con el que cuenta cada microestablecimiento.
Nota: Valores en pesos de 2003.

Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos pane.

2 En la encuesta se tiene informacion para ingresos y costos en tres escalas: mes de buena, normal o mala actividad econémica.
En este documento se selecciond los ingresos y los costos del mes con normal actividad.
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Cuadro 10. VARIABLES DE DESEMPENO DE ESTABLECIMIENTOS CON UN EMPLEADO: FORMALES VS.

INFORMALES, 2002-2003*

Como porcentaje del activo fijo

Formal Informal Diferencia (informal- formal)

Valor de ventas, ingreso o produccién 73,87 51,23 -22,63 ***
Valor del costo de la mercancia o servicio vendido 51,15 33,28 -17,87 ***
Gasto operacional 22,40 14,90 -7,46 ***
Utilidad operacional 8,41 12,00 3,59 #%%
Compra activos/activos 1,69 6,85 516*

Memo: activos fijos 3.980.657 2.905.372 -1.075.285 ***

Por trabajador

Valor de ventas, ingreso o produccién 1.501.295 743.662 -757.633 ***
Valor del costo de la mercancia o servicio vendido 750.309 357.783 -392.526 ***
Gasto operacional 468.519 194.310 -274.209 ***
Utilidad operacional 187.052 173.835 -13.217 ***
Activos fijos 2.790.011 2.004.675 -785.336 ***

Nota: Valores en pesos de 2003.

Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos DANE.

2. Modelo Probit*

Si bien el ejercicio anterior es sugestivo, no permite
analizar integralmente todas las dimensiones y ca-
racteristicas de la informalidad. Por ello, una estima-
cién de la probabilidad de que un establecimiento
sea informal puede resultar de gran utilidad. En este
tipo de ejercicios, la variable dependiente toma el
valor de uno si el establecimiento es informal bajo
la definicién de no contar con registro mercantil, y
cero de lo contrario.

De esta forma, la especificacion utilizada es la si-
guiente:

Pr(inf=1),=f(c + BX,) + ¢,

2% Los modelos probit pertenecen a la familia de modelos de
probabilidad con variables dependientes discretas y suponen una
distribucién normal para la multiplicacién del vector de las va-
riables independientes y el vector de sus respectivos coeficientes
(B X).

Donde Pr(Inf = 1), es la probabilidad de que el
establecimiento i sea informal, ¢ es una constante,
X, es un conjunto de variables o caracteristicas del
establecimiento i que se consideran relevantes para
explicar dicha probabilidad, B el vector de coeficien-
tes correspondiente a cada una de esas variables y
es el término de error.

Entre las caracteristicas de cada microestableci-
miento se consideran relevantes se incluyen: tipo de
emplazamiento, tipo de organizacion juridica, tipo
de establecimiento, tiempo de funcionamiento (se
puede anadir un término cuadrdtico para capturar
relaciones no lineales), tamafo (medido por medio
del nimero de personas que trabajan en el esta-
blecimiento®) y la actividad de la que se deriva el
grueso de los ingresos del establecimiento. También

% Se utilizaron diferentes medidas de tamano de la empresa,
entre ellas el valor de los activos fijos (en pesos constantes de
2005) y el ingreso operacional como proporcién de los activos,
y el resultado fue el mismo.

INFORMALIDAD EN COLOMBIA: NUEVA EVIDENCIA 43



se incluye una variable dic6toma si el establecimien-
to solo cuenta con un empleado, dado que, como
vimos, existe una alta tasa de informalidad para este
tipo de empresas.

Se utilizan variables dic6tomas para cada clase de
variables. Por ejemplo, para emplazamiento, se uti-
lizan variables dic6tomas para puesto fijo y vivienda
-queda por fuera local-; para organizacién juridica,
se utilizan variables para sociedad, sociedad de he-
cho, persona natural o empresa unipersonal -queda

por fuera cooperativa-; por tipo de establecimiento,
tnico o principal, sucursal -queda por fuera unidad
auxiliar-; y por principal actividad, manufactura y
comercio -queda por fuera servicios-.

Ei Cuadro 11 muestra los resultados de la estimacién
del modelo en el que se utiliza un pool de obser-
vaciones de la Encuesta de Microestablecimientos
para los afios 2002 y 2003. Para cada coeficiente
se reporta el error estandar y el p-value del Test de
Wald y del Test de Maxima Verosimilitud®®. Estos

Cuadro 11. ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE INFORMALIDAD

(Definicion basada en registro mercantil)

Variable dependiente = 1 si la empresa es informal, 0 en otro caso

Coeficiente Desviacion Estindar  Valor p Test de Wald Valor p LR Test

Emplazamiento

Puesto Fijo 1,738 0,044 0,000 0,000

Vivienda 0,715 0,026 0,000 0,000
Organizacién Juridica

Sociedad Ltda. -0,572 0,156 0,000 0,000

Sociedad de hecho 0,438 0,158 0,006 0,005

Persona natural o individuo 0,161 0,148 0,275 0,273
Tiempo funcionamiento del establecimiento -0,675 0,038 0,000 0,000
Tiempo de funcionamiento de la empresar2 0,090 0,006 0,000 0,000
Tipo de establecimiento

Unico o principal 0,547 0,091 0,000 0,000

Sucursal -0,119 0,155 0,441 0,442
Nimero de trabajadores -0,171 0,009 0,000 0,000
Actividad econémica de donde proviene el grueso del ingreso

Manufactura -0,038 0,023 0,108 0,108

Comercio -0,430 0,022 0,000 0,000
Dummy un empleado 0,338 0,022 0,000 0,000
Dummy 2002 -0,288 0,017 0,000 0,000
Constante 0,410 0,179 0,022 0,022
Ajuste del modelo, pseudo r? 0,2086
Nimero de observaciones 18.816

Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos pDANE.

% En el primer test se busca rechazar la hipétesis nula de que el coeficiente es igual a cero, mientras que en el segundo test se rechazar
que el modelo restringido (sin la variable en cuestién) tiene un mayor ajuste que el modelo no restringido (con la variable en cuestién).
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coeficientes no miden el efecto marginal y solo
indican la direccién y la magnitud del impacto de
cada variable sobre la probabilidad de que el esta-
blecimiento sea informal. Asi, el hecho de que el
establecimiento se encuentre ubicado en un puesto
fijo o en una vivienda aumenta la probabilidad de
informalidad, frente a que se encuentre ubicado en
un local.

Igualmente, que un establecimiento esté constituido
bajo la figura de sociedad, respecto a la categoria
cooperativa, disminuye la probabilidad de infor-
malidad, mientras que la sociedad de hecho y la
persona natural (o empresas unipersonales) la au-
mentan. Ademds, cada empleado adicional en un
establecimiento disminuye la probabilidad de ser
informal. De otra parte, se encuentra que el tiempo
de funcionamiento del establecimiento reduce la
probabilidad de informalidad, aunque a una tasa
decreciente (dado el signo negativo del coeficiente
que acompana al término cuadratico). Esto sugiere
que la informalidad es transitoria para algunos esta-
blecimientos: a mayor tamano y antigiedad, mayor
la probabilidad de ser una entidad formal.

Los establecimientos que son sucursales presentan
una probabilidad menor de ser informales en com-
paracién con las unidades auxiliares; lo mismo ocu-
rre para aquellos que son establecimientos Gnicos
o principales. Con respecto al sector econémico,
la ubicacién en el sector de manufacturas (en com-
paracién con servicios que es el sector que queda
fuera) no afecta la probabilidad que una empresa
sea informal. Por el contrario, si el establecimiento
pertenece al sector comercio, la probabilidad de
informalidad disminuye. Algo muy interesante, con
importantes implicaciones de politica es que cuando
el establecimiento cuenta con solo un empleado, la
probabilidad de informalidad aumenta, aun después
de controlar por los demas factores.

Cuando el mismo modelo se estima para las de-
finiciones alternativas de informalidad (falta de
contabilidad, impuestos y prestaciones laborales)
los resultados son muy similares. Tanto la direc-
cién, magnitud y significancia de los efectos de las
variables sobre la probabilidad de informalidad se
mantienen bajo las diferentes especificaciones””.

El Gréfico 6 muestra los efectos relativos asociados
a los coeficientes del modelo probit estimado. Man-
teniendo todo lo demas constante, la probabilidad
de ser informal es mayor para los establecimientos
ubicados en un puesto fijo, seguidos por aquellos
ubicados en una vivienda; lo cual es consistente con
la naturaleza de las actividades informales como la
venta en puestos ambulantes o casetas en las aceras.
El tipo de organizacion juridica que mds contribuye
a que un establecimiento sea informal es la sociedad
de hecho, mientras que la de menos influencia es la
de sociedad limitada, aunque esta no haya resultado
significativa

Por su parte, el efecto de que un establecimiento sea
Gnico o principal, frente a que sea una unidad auxiliar,
es cercano a 0,21. De otra parte, desempenarse en
el sector servicios aumenta la probabilidad de infor-
malidad en 0,16 frente a desempeniarse en el sector
comercio, lo que sugiere que operar en el primero es
menos exigente en términos de permisos y regulacion
(piénsese en actividades como reparacién de electro-
domésticos y servicios a domicilio, entre otros).

En cuanto al tamano del establecimiento, los resulta-
dos confirman que la probabilidad de informalidad es
mayor para las firmas mas pequenas. La probabilidad
de informalidad disminuye en casi 0,26 al pasar de
uno a cinco trabajadores, y en 0,54 al pasar de uno

27 Los resultados pueden solicitarse a los autores.
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* Debido a la cantidad de variables dicétomas empleadas en el probit, estos graficos reportan las probabilidades predichas (fitted)
en cada caso. Por ejemplo, en el caso de organizacién juridica, cuando un establecimiento esta constituido como una sociedad de
hecho, manteniendo todas las demds variables constantes, la probabilidad predicha por el modelo es de 91%. Lo que es relevante
en el andlisis es que es este tipo de organizacién juridica predice la mayor probabilidad de ser informal, frente a las demds catego-
rias. Por otro lado, la sociedad limitada es la que predice la menor probabilidad, como es natural, debido al efecto negativo que fue

Grafico 6. EFECTOS RELATIVOS DE LAS VARIABLES*

Organizacion juridica

Sociedad de hecho Cooperativa

Tipo de establecimiento

Sociedad limitada

Unico o principal

Nimero de trabajadores

Auxiliar

encontrado en las estimaciones.
Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesya Microestablecimientos DANE.
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a diez. Asimismo, la probabilidad disminuye con el
tiempo de funcionamiento (la mayor es para aquellos
que llevan menos de un ano en la actividad econé-
mica), aunque, como ya se dijo, este efecto decrece
en el tiempo, lo que explica el comportamiento en
forma de U de la probabilidad correspondiente.

En sintesis, la informalidad a nivel de microempresas
estd asociada a las caracteristicas propias del estable-
cimiento, en particular, a que la actividad se realice
en un emplazamiento diferente a un local, y a que
el establecimiento sea Ginico o principal. Ademads, la
informalidad esta influenciada por la organizacién
juridica bajo la cual opera el negocio. Mds espe-
cificamente, la figura de las sociedades de hecho
aumenta la probabilidad de que la firma sea informal.
Por el contrario, establecimientos de mayor tamafio y
mayor antigiedad son menos proclives a pertenecer
al sector informal. Finalmente, los microestableci-
mientos que operan en el sector servicios presentan
una probabilidad més alta de ser informales que
aquellos en el sector comercio, lo que constituye
un resultado relativamente sorprendente.

IV. COSTOS Y BENEFICIOS DE LA INFORMALIDAD

La informalidad es resultado de una decisién racio-
nal, que involucra costos y beneficios, como plantean
Mejia y Posada (2007). Entre los costos se pueden
incluir las restricciones de acceso a los recursos del
sistema financiero, que limita las posibilidades de
emprender proyectos de inversiéon con apalanca-
miento financiero. Ademas, las empresas del sector
informal tienen acceso limitado a los programas
de subsidios, asistencia técnica o capacitacién por
parte del gobierno. Tampoco pueden contratar con
el Estado, no pueden hacer uso de los mecanismos
tradicionales de proteccién de derechos de propie-
dad y pueden ser detectados, sancionado y cerrados
de funcionamiento por las autoridades.

Operar en el sector informal también conlleva be-
neficios como puede ser el no pago de impuestos,
prestaciones y aportes a seguridad social de los em-
pleados, y en general, el no cumplimiento de normas
que pueden ser costosas para los empresarios. De este
modo, la decisién de pertenecer al sector informal es
el resultado de una eleccién racional, realizada con
la informacién disponible en ese momento. Como
explican Mejia y Posada (2007), existen situaciones
de equilibrios estables en los cuales coexisten la
produccién formal y la produccién informal.

Ahora bien, el no aprovechar las economias de
naturales de escala provenientes de la produccién
forma., puede conllevar efectos negativos en algunas
variables de desempefio de las firmas, tales como
utilidad, rentabilidad del activo e inversién en acti-
vos, entre otras, siempre y cuando el ahorro de no
cumplir con la regulacién no muy elevado.

Adicionalmente, una de las posibles consecuencias
de la informalidad empresarial es la generacion
de empleo informal, ya que, por lo general, estos
establecimientos no utilizan contratos que cum-
plen con lo estipulado por la legislacién laboral.
De esta forma, sus trabajadores no se encuentran
afiliados al sistema de salud, no realizan aportes a
fondos de pensiones y prestaciones, y por ende, son
vulnerables ante choques exégenos. Por esto, otra
dimensién interesante de evaluacién es la compo-
sicioén de la fuerza laboral de los establecimientos
informales, en términos de la participacion de traba-
jadores sin remuneracion, trabajadores permanentes
y temporales.

La presente seccién busca analizar el efecto de
la informalidad sobre estos indicadores (a nivel
de microestablecimientos) utilizando el método
de emparejamiento, ampliamente utilizado en las
evaluaciones de programas sociales, ya que permite

INFORMALIDAD EN COLOMBIA: NUEVA EVIDENCIA 47



solucionar los problemas de endogeneidad entre las
variables resultado a evaluar y las variables observa-
bles de las unidades de analisis.

A. Método de emparejamiento

La comparacion de variables de interés entre firmas
formales e informales es un ejercicio frecuente pero
incorrecto. La razén es que las variables resultado
pueden ser enddgenas a las caracteristicas intrin-
secas de la empresa. Por ejemplo, es posible que,
en promedio, las empresas formales presenten una
rentabilidad mayor que las informales, pero no por
razones relacionadas a la informalidad per se sino
a otros factores, como por ejemplo, que las empre-
sas formales estén concentradas en los sectores de
mayor rentabilidad.

Por ello, el ejercicio idéneo para medir el impacto
de la informalidad requiere comparar las variables
resultado de las empresas informales con el que
obtendrian las mismas empresas en el caso en que
fuera iguales en todo lo demas, excepto en la di-
mension de formalidad. Esto es lo que en la literatura
se conoce como contrafactual. Evidentemente, este
ejercicio es improbable, pues en cada momento del
tiempo solo es posible observar a los establecimien-
tos en un estado (formal o informal).

El método de emparejamiento permite encontrar el
contrafactual para las unidades de andlisis utilizan-
do la informacién contenida en sus caracteristicas
observables. En pocas palabras, el método compara
a microestablecimientos informales con microesta-
blecimientos formales que tengan la misma proba-
bilidad de ser informales, y por ende, que sean casi
idénticos. De este modo, se empareja a cada esta-
blecimiento informal con el establecimiento formal
mas similar (o con el grupo de establecimientos for-
males mas similar) y se obtiene la diferencia en sus
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variables resultado, lo que representa el efecto de la
informalidad. En necesario aclarar que este método
no permite superar el problema de endogeneidad
producto de la existencia de caracteristicas no ob-
servables que afecten tanto la variable resultado a
evaluar, como la probabilidad de ser informal.

El primer paso consiste entonces en determinar la
probabilidad de ser informal para cada microesta-
blecimiento de la muestra, para lo que se utiliza el
modelo probit desarrollado en la seccién anterior.
La probabilidad predicha, denominada pscore, es
la que se utiliza para el emparejamiento de los mi-
croestablecimientos informales con los formales.

Ahora bien, existen diferentes metodologias para
estimar el impacto del tratamiento (en este caso la
informalidad), dependiendo de las observaciones
utilizadas en el grupo de control. Una de las mas
utilizadas es el método de Kernel, que compara cada
observacién de la variable de interés en el grupo de
tratamiento con el promedio ponderado de la misma
variable en el grupo de control. El peso dado a cada
una de las observaciones del grupo de control depen-
de de la distancia que hay, en términos del pscore,
con la observacién correspondiente?®. En concreto,
para cada observacion i en el grupo de tratamiento
(subconjunto D = 1), se calcula la distancia en proba-
bilidad con cada observacion j del grupo de control
(subconjunto D = 0) de la siguiente forma:

5
wi(i j) = .
"~za,

kec
donde,

P(X)-P(X
G, =G (FhL-PK)

28 Tendran un mayor peso aquellas observaciones con un pscore
similar.



En estas ecuaciones, C;,, es una funcién de Kernel
que puede ser la Normal o la Epachmaninov, y a es
un pardmetro de banda que indica la maxima dis-
tancia que puede haber entre las probabilidades pre-
dichas de las observaciones en cuestion. Entre mas
pequefo sea esta pardmetro, menor sera el sesgo
de la diferencia porque se esta tomando individuos
con probabilidades predichas muy similares. Pero
al mismo tiempo, entre menor sea este parametro,
mayor serd la varianza por el nimero reducido de
individuos que se esta tomando.

Si n, es el ndmero de observaciones del grupo de
tratamiento y n, es el nimero de observaciones del
grupo de control, la diferencia de la variable de
interés Y entre estos dos grupos se define como:

1
AY = leie{u,: 1 [Y,- zje{D/:O) w(i, j) Yo,] ’
Los programas estadisticos no tienen en cuenta la
varianza adicional inducida por el método de em-
parajemiento, por lo que se utiliza la metodologia
bootstrapping, que consiste en extraer de la muestra
original un determinado nimero de muestras con
reemplazo, de las cuales se vuelve a obtener el esti-
mador de interés. Esto permite generar un promedio
de los errores de prediccién, con el que se calcula
el error estandar del estimador puntual, y se obtiene
intervalos de confianza al 95% de confiabilidad.

B. Efecto de la informalidad sobre el desempeno
de las firmas

En esta seccion se realizan dos ejercicios de empa-
rejamiento con el fin de ver si hay diferencias en dos
clases de variables. En el primer caso se analizan
diferencias en el desempefo financiero de los dos
tipos de establecimientos (formales e informales). En
el segundo, y donde se hace mas énfasis, se miran
diferencias en cuanto a caracteristicas laborales y
de género. Al igual que en el ejercicio del modelo
probit, la muestra se restringe a la Encuesta de Mi-
croestablecimientos para los afios 2002 y 2003.

Como muestra el Cuadro 12, los establecimientos
formales tienen unos ingresos superiores a los infor-
males. Esta misma relacioén es valida para los activos
fijos por trabajador. La diferencia en la utilidad, si
bien es mayor para los establecimientos informa-
les, no resulta estadisticamente significativa. Por
altimo, la rentabilidad sobre los activos es mayor
para los establecimientos informales, resultado que
probablemente se explique por el menor valor de
los activos en estos establecimientos respecto a los
formales.

Cuando se analiza el comportamiento de estas mis-
mas variable al escalarlas por el valor de los activos,
se modifican algunos resultados (Ver el Cuadro 13).

Cuadro 12. EFECTO DE LA INFORMALIDAD SOBRE VARIABLES DE DESEMPENO FINANCIERO, 2002-2003

Niamero de Formal Infomal Diferencia
observaciones (informal - formal)
Ingreso promedio 28.816 2.937.842 1.915.358 -1.022.484 *
Utilidad 28.816 222.681 346.385 123.704
Activos por trabajador 28.816 7.868.923 4.925.303 -2.943.620 ***
Compra de activos/activos 26.348 0,01 0,11 0;10**
ROA 26.348 0,38 1,49 1,10*»*

Nota: Valores en pesos de 2003.
* Significativo al 90%, ** Significativo al 95%, *** Significativo al 99%.

Fuente: Célculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos DANE.
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Cuadro 13. EFECTO DE LA INFORMALIDAD SOBRE VARIABLES DE DESEMPENO FINANCIERO, 2002-2003

Ndmero de Formal Infomal Diferencia

observaciones (informal - formal)
Ingreso promedio 26.348 284,09 388,92 104,83 ***
ROA 26.348 20,94 80,70 59,76 ***

* Significativo al 90%, ** Significativo al 95%, *** Significativo al 99%.
Fuente: Célculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos DANE.

Asi, los establecimientos informales presentan, como
proporcién de los activos, un nivel mayor de ingreso
promedio y utilidad. Una posible explicacion a
estos resultados es el menor valor de los activos en
los establecimientos informales, que hacen que la
proporcién sea mayor. Una explicacion alternativa
es que la informacion proveniente de la Encuesta
de Microestablecimientos tiene la caracteristica de
ser censurada®® en el sentido de que no es posible
observar los microestablecimientos informales que
cerraron o que fueron detectados por la autorida-
des, de modo que solo se estarian considerando los
establecimientos sobrevivientes, por definicién los
mas exitosos y de mejor desempenio.

En cuanto a las diferencias en las variables de em-
pleo, el Cuadro 14 senala que las empresas informa-
les cuentan con una proporcién mayor de empleados
sin remuneracion, tal y como se esperaba. En con-

creto, la diferencia son once puntos porcentuales
del empleo total. Por el contrario, las microempresas
informales emplean una menor proporcién de traba-
jadores permanentes (aproximadamente ocho puntos
porcentuales del empleo total), asi como una menor
proporcion de trabajadores temporales (aproxima-
damente cuatro puntos porcentuales del empleo
total). El conjunto de resultados sobre la composicién
del empleo sugiere que, en términos generales, los
trabajadores de las empresas informales son mas
vulnerables que los de las empresas formales, en la
medida en que es mas probable que sus contratos no
se encuentren regidos por el cédigo laboral. De forma
similar, ejercicios adicionales apuntan a que esto es
particularmente cierto para el empleo femenino, lo
que confirma los resultados de Cunningham (2005),
quien asegura que hay una proporcion mas alta de
trabajadoras (mas no de empleadores) en este sector
en los paises latinoamericanos.

Cuadro 14. EFECTO DE LA INFORMALIDAD SOBRE VARIABLES DE EMPLEO, 2002-2003

Nimero de Formal Infomal Diferencia

observaciones (informal - formal)
Personal sin remuneracién / Personal total 28.816 74,40 86,05 11,65 #xx
Personal sin remuneracion / Personal total 28.816 15,67 7,59 -8,08 ***
Personal temporal / Personal total 28.816 9,93 6,36 =3,57 *#x*

* Significativo al 90%, ** Significativo al 95%, *** Significativo al 99%.
Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos DANE.

2 Del término en inglés "censured".
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Esta afirmacién se comprueba con los resultados que
se presentan en el Cuadro 15, en el que se ilustran
las diferencias en el pago de prestaciones (tanto para
los trabajadores permanentes como para el total de
trabajadores) como porcentaje de costos laborales
totales, entre los establecimientos formales e in-
formales. La diferencia en el pago de prestaciones
laborales de los trabajadores permanentes es apenas
1,16% del costo laboral total, mientras que para el
total de prestaciones alcanza 1,81%, en ambos casos
a favor de las empresas formales.

Al igual que en el modelo anterior, se realizaron
pruebas de robustez de los resultados obtenidos con
el método de emparejamiento, utilizando las tres
definiciones alternativas de informalidad explicadas
en la seccion lll. Estos resultados estan disponibles
a solicitud de los autores.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE
POLITICA

A pesar de las dificultades para medir su tamafno y
evolucion, se estima que la economia informal re-
presenta un poco menos de la mitad de la actividad
econdémica en el pais, segtn los célculos de Shneider
(2005) y Misas et al. (2005). Ademas, la evidencia
sugiere que la informalidad ha aumentado consi-
derablemente desde finales de la década pasada
por factores relacionados con la crisis econémica,
asi como por el aumento en la carga tributaria em-

presarial, incluyendo los costos laborales diferentes
al salario.

El estudio encuentra que la probabilidad de que un
establecimiento econémico pequefio (menos de
diez trabajadores) sea informal disminuye con ¢!
tamano de la firma y el tiempo de funcionamiento.
La probabilidad también es menor para aquellos
establecimientos que operan en el sector servicios
(frente a comercio).

En cuanto a las consecuencias de la informalidad
empresarial, los ejercicios empiricos muestran
que los microestablecimientos informales tienen
menores ingresos y activos fijos (que los formales),
aunque sus utilidades no son considerablemente
diferentes. Sobre éste punto es necesario aclarar
que los resultados se obtienen después de controlar
por las caracteristicas de la empresa, y por tanto son
atribuibles a la informalidad.

De esta forma, pertenecer al sector formal conlleva
costos en términos de tamafio, aunque hay un efecto
significativo sobre la rentabilidad. Tampoco parece
que las firmas informales crezcan a un menor ritmo
que las formales, por lo menos a juzgar por el ritmo
de acumulacién de activos.

Tal vez el principal resultado con respecto a los
efectos de la informalidad empresarial es el relacio-
nado con la composicion de la fuerza de trabajo. Las

Cuadro 15. EFECTO DE LA INFORMALIDAD SOBRE EL PAGO DE PRESTACIONES, 2002-2003

Niamero de Formal Infomal Diferencia

observaciones (informal - formal)
Prestaciones personal permanente / Costos laborales 28.815 11,72 10,56 1,16, ¥
Prestaciones / Costos laborales 12.368 14,13 12,32 1,81 **=

* Significativo al 90%, ** Significativo al 95%, *** Significativo al 99%.

Fuente: Calculos de los autores, datos Encuesta Microestablecimientos pANE.
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microempresas informales cuentan con una mayor
proporcion de trabajadores sin remuneracién y con
una menor proporcién de trabajadores temporales y
permanentes. Las consecuencias de la informalidad
sobre las condiciones laborales se corroboran al
comparar el cumplimiento con el pago de presta-
ciones laborales entre formales e informales.

Como es de esperar, los microestablecimientos infor-
males incurren en un menor gasto en prestaciones
(como proporcién de los costos laborales totales)
que su contraparte. Las implicaciones de politica de
éste Gltimo resultado son considerables, en la medi-
da en que esfuerzos para combatir la informalidad
empresarial no solo tienen efectos positivos sobre las
firmas y las finanzas publicas, sino también sobre el
empleo, y en particular, sobre el empleo femenino
de cardcter permanente.

Las medidas para combatir la informalidad no solo
se deben concentrar en la simplificacién e incentivo
por parte del Estado para el registro de las firmas
ante las autoridades, como de hecho ya se ha venido
haciendo con programas como el Registro Unico
Empresarial (Rue) y Centro de Atencién Empresarial
(cAE)*, sino también fomentar la declaracién y pago
de impuestos y la formalizacién de los contratos
laborales, como se discute a continuacion.

Una conclusion de este estudio es que el sistema
tributario colombiano no solo es complejo, sino que
ademas las elevadas tarifas hacen poco atractiva

30 El primero es una iniciativa de Confecdmaras y consiste en la
posibilidad de registrar en la Cdmara de Comercio de cualquier
ciudad, establecimientos o sucursales localizados en otros lugares
del pais. El segundo, introducido por la Cdmara de Comercio de
Bogotd, es una herramienta de informacién que le permite a los
empresarios conocer en detalle los trdmites y costos de la cons-
titucién de una empresa (y tramitar algunos de los formularios
por Internet).
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la formalizacién empresarial. Por ello, una de las
medidas encaminadas a la reduccién de la informa-
lidad empresarial en Colombia es la adopcién de
un régimen simplificado para el pago de impues-
tos de empresas de menos de diez trabajadores vy,
especialmente, de establecimientos unipersonales,
donde hay una gran concentracién de actividades
informales. Este régimen simplificado debe incluir
una reduccion en el ndmero de tramites, asi como
la adopcién de una tarifa tnica que recoja una gran
cantidad de impuestos y contribuciones, incluyen-
do el impuesto de renta. Las cdmaras de comercio
podrian realizar la tarea de recaudo. Ademads, se
deben fortalecer las iniciativas para reducir y facilitar
los procesos y procedimientos relacionados con la
apertura de un negocio.

También seria deseable la creacién de un sistema
de aportes parafiscales y contribuciones a la segu-
ridad social que trate de manera diferenciada a las
empresas de menor tamafo (cinco trabajadores o
menos). Se podria adoptar un esquema de aportes
parafiscales de un 50% de los establecidos para
las firmas de mayor tamafio y una reduccién de
los aportes para pensiones y salud a cargo del em-
pleador. Este sistema deberia ser vigilado por una
dependencia especial del Ministerio de Proteccién
Social. Las medidas de vigilancia y sancién deben
complementarse con una tarea de difusién sobre los
efectos de la informalidad laboral sobre el bienestar
de los trabajadores y sus hogares.

Por dltimo, es necesario mencionar que el estudio
de los determinantes de la informalidad empresarial
estd altamente limitado por la falta de informacién
y por la deficiente calidad de la misma. En este
sentido es indispensable que el pane expanda la
Encuesta de Microestablecimientos (que ademds
se debe realizar todos los afios), para que tenga
representatividad a nivel nacional, regional y local.



En cuanto a las preguntas incluidas en la encuesta, educacién, edad y afos de experiencia), acceso y
serfa conveniente contar con informacion acercadel  costo del crédito, y utilizacién de apoyos financiados
duefo del establecimiento (en términos de género, por el Estado.
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I. INTRODUCTION

To justify the study of competition in the banking
sector we need to describe how banks behave
in a competitive scenario. As Freixas and Rochet
(1997) mention, in perfect competition the optimal
choice for banks is given by the point where the
intermediation margins are equal to the marginal
management cost. In this scenario, the behavior
of a bank does not affect the market equilibrium.
In contrast, when a bank has market power it can
affect prices, which would lead to a reduction on
deposit rates and an increment on the rates on
loans given that the bank is maximizing its profits.
In this context, part of the consumer surplus would
be passed to the bank and efficiency would be lost
by a reduction in the volume of loans and deposits.
Therefore, regulation concerned with limiting the
creation, extension and exploitation of market power
is more than justified. However, the only guide for
the optimal implementation of regulation are the
empirical studies that describe the characteristics of
the relevant market, and in this way, their importance
is more than clarified.

In Colombia, the existing empirical literature related
with the study of market competition in the banking
system has followed two tendencies: i) it has focused
either on price or quantities to explain banks” beha-
vior, ignoring that banks consider other type of stra-
tegic instruments; ii) and it has always analyzed the
market in a national dimension without questioning
if the conclusions obtained for the national market
are applicable to a regional dimension. In this paper,
we specify a spatial competition oligopoly model in
which banks use price and non-price instruments to
compete in the market. In this context, we propose a
two stage model in which banks choose the optimal
interest rate for the whole country in the first period
and in the second, given the optimal interest rate, they
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select the number of branches they will open in each
region. The model is useful for identifying the level
of competition in the regions and subregions of the
country, to test if the traditional aggregated measures
that have been used in the Colombia leave aside
many regional particularities that may lead to wrong
regulatory measures, meaning, that if we analyze the
market in a more disaggregated approximation we
may get different results.

The paper is structured in five additional sections.
The first one presents a brief overview of the in-
ternational literature related with bank and spatial
competition. The following section summarizes the
empirical Colombian literature related with the stu-
dy of competition in the banking sector. Section 11l
introduces the theoretical model. Section IV deals
with the empirical implementation, which concerns
functional forms, data, estimation techniques and
results. Finally, section V concludes.

Il. AN OVERVIEW OF THE INTERNATIONAL LI-
TERATURE

The literature on the measurement of competition
can be broadly divided in two streams: the structu-
ral approach and the non-structural approach?®. The
structural approach follows traditionally the Struc-
ture-Conduct-Performance (scp) paradigm. The scp
suggests a relationship between concentration and
competition in which high levels of concentration are
reflected in market power, more precisely, it states
that highly concentrated markets generate incenti-
ves for collusive behavior among banks*. Although
a theoretical basis exists for this view, it has been

3 See Bikker and Haaf (2000) and Levy and Micco (2003).

4 Foradetailed survey of the authors that use this methodology

see Schmalensee (1989) and Gilbert (1984).



criticized for its theoretical deficiencies and because
some empirical cases have shown that there can be
a competitive conduct without regard of the number
of firms in the market.

In response, the New Empirical Industrial Organi-
zation (Nel0) paradigm was originated. It consists of
a non-structural approach based on the hypothesis
of contestability between firms in the profit maxi-
mization scenario. It was developed mainly under
two different methodologies: the Panzar and Rosse
(P-R) model and the Bresnahan and Lau model°. The
P-R model infers the market structure on the basis
of a reduced form revenue equation based on cross
section data. Market power is measured as the sum
of the elasticities of the reduced form with respect
to input prices, which constitutes the H statistic that
reflects firms’ competitive behavior in the long run
equilibrium®. The authors prove that under monopo-
ly, H is smaller or equal that zero (H < 0), while in
a competitive industry H takes a value of one (H =
1). Thus, values between zero and one (0 <H < 1)
indicate that the market works under monopolistic
competition. This methodology has been applied in
several studies in which the result of monopolistic
competition tends to predominate’.

5 See respectively, Bresnahan (1982), Lau (1982) and Panzar
and Rosse (1987).

¢ The H statistic is derived as:
dRw,
)

—n talel B
H_,;(dkal'

where w, represent input prices and R represents the reduced-form
revenue equation. See Vesala (1995) for further details.

7 For developed countries Bikker and Haaf (2000) show that
the banking markets in the industrial world are characterized by
monopolistic competition. For the developing countries Levy and
Micco (2003) and Gelos and Roldos (2002) found evidence of
monopolistic competition as well.

On the other side, Bresnahan and Lau estimate the
degree of market power of the average bank in the
short run developing the methodology employed
by Iwata (1974). The authors measure the degree of
competition in a conjectural parameter (A), which
is defined as the change in the output of other firms
anticipated by the focus firm in response to an initial
change in its own output®. Theory predicts a certain
response from a monopolist and no response for the
competitive firm. In this context, if the average firm
operates under perfect competition the conjectural
parameter must be zero (A = 0), and in the extreme
case of monopoly it would take the value of one
A=1).

Although the scp and the NEiO streams have been the
two traditional approaches in the study of compe-
tition in the banking system, in recent years, a new
trend has been developing. This tendency focuses
on the idea that banks compete also in a spatial
dimension which incorporates more than price or
quantities as the strategic variables'. For instance,
Chiappori et al. (1993) specify a model in which
banks compete simultaneously with interest rates
and branches to analyze the effect of regulation,

8 Although Iwata was the first to present an empirical measure
of a firm’s conjectural variation the concept was introduced by
Bowley (1924).

¢ Several studies have used this approach to identify the market
structure in the banking system. For instance, Shaffer (1989,1993)
applies it to the Canadian and American financial markets, Suo-
nemin (1994) and Swank (1995) analyze a two product market
in the Finnish and the Dutch banking sectors, Bikker and Haaf
(2000) found evidence of perfect competition in the Euro area,
Angelini and Cetorelli (2000) evaluated competition in the Italian
financial banking, and Canhoto (2004) finds evidence of high
market power features in the Portuguese banking sector. Among
other papers that use this approach, some else worth mentioning
are Berg and Kim (1994,1996), Frazer and Zakoohi (1998), Han-
nan and Liang (1993) and Toolsema (2002).

1 The first one to introduce this idea was Salop (1979).
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Barros (1997) proposes a spatial competition mo-
del to explain price differences across banks in the
deposit market and Kim and Vale (2001) set up an
oligopolistic model to test for the role of the bran-
ch network as a non-price strategic variable in the
Norway banking sector''.

111. Empirical literature for Colombia

Barajas et al. (1999) was the first paper that tried
to study the market structure of the Colombian
loan market. The authors use the Bresnahan and
Lau methodology for two periods, a preliberaliza-
tion (1974-1988) and a postliberalization period
(1992-1996). Their results show that the Colombian
loan market was not competitive throughout the
first period although it became significantly more
competitive after the 1990s. Afterwards, they apply
the P-R approach finding evidence of monopolistic
competition for domestic and private banks (H =
0.382), with domestic banks exhibiting a lower de-
gree of competition (H = 0.265) than foreign banks
(H=0.527), especially after the 1990s'.

Later, Levy and Micco (2003) apply the scr approach
and the P-R methodology to measure the competi-
tion level in the banking sector of eight Latin Ame-
rican countries, including Colombia'®. They found
that concentration appears to have no influence in
competition, while foreign penetration weakened
it seriously in this area. For Colombia, they obtain
evidence of monopolistic competition although the
Colombian banking sector appeared to be only more
competitive than Argentina'.

1 See also Kim, et al. (2003).

2 See Barajas et al. (2000)

3 Argentina, Brazil, Chile, Costa Rica, el Salvador, Mexico and
Peru were studied as well.
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Mora (2004) uses a new measure of competition
in which he divides the conjectural parameter by
the demand elasticity to evaluate the market power
for Bolivia, Costa Rica, Colombia, Ecuador and
Venezuela. His estimations show that in all of these
countries the loan and deposit markets have an oli-
gopolistic structure. In particular, the paper reveals
that Colombia is one of the less competitive markets
in Latin America®.

In a more recent work, Estrada (2005) applies the scp
paradigm using the Herfindahl- Hirschman concen-
tration index (HHI) concluding that in the Colombian
financial system the level of concentration is not
significantly high'®, and later, in the second part,
he employs the Bresnahan and Lau’s method for the
deposit market in which the results show that it is
not characterized by a collusive scenario.

Finally Salamanca (2005), employs the Bresnahan
and Lau’s approach to analyze the Colombian
market structure in the loan and deposit market
using a Bertrand model for the period 1994-2004.
He concludes, that the deposit market tends to be
more competitive than the loan market. Particularly,
the deposit market appears to be more competitive
than the Nash equilibrium, while on the contrary,

' The H statistic was between 0.57 and 0.59 for the regression
with ordinary least squares (oLs) and weighted least squares (wts),
respectively.

> Colombia turned to be only more competitive than Costa
Rica in both markets.

'®  The HHI is a convex function of the average weight of the
firms in the market, given by the expression:

5 (S
i=1

where S represents the share of the firm i in the market. The index
grows when the number of firms in the market decreases or when
there are high differences in the firms size.



the loan market shows a less competitive behavior
close to a monopolistic competition structure.

To summarize, the existing empirical literature lea-
ves clear three ideas: i) that the Colombian banking
sector is one of the less competitive markets of Latin
America; ii) that the deposit market is more compe-
titive than the loan market; iii) and finally, that the
loan market presents a monopolistic competition
market structure. Nevertheless, as pointed out in
the introduction, each of the aforementioned mo-
dels focus traditionally in a national measure of the
market and leaves aside the very likely possibility
that banks employ non-price variables as strategic
instruments. This article intends to be a contribution
in this research, focusing in the evaluation of the
competitive conditions within the regions for the Co-
lombian deposit market, for the 1996-2005 period,
considering a framework in which banks optimize
their profit taking into account spatial variables such
as branching network.

IV. THE MODEL

We specify a framework derived from a static partial
equilibrium oligopoly model inspired by earlier
models developed in Freixas and Rochet (1997)
and Canhoto (2004). Under this perspective banks
operate in the loan, deposit and security market. In
the loan and deposit markets there is product diffe-
rentiation but high substitution elasticity between
products, which makes bank’s demand for loans
and supply for deposits dependent on their own
interest rate and on the vector of the rivals’ rates.
There is separability between the loan and deposit
markets and banks act as price-takers in the security
market'”.

We assume as well a two-stage model in which
banks have two strategic variables: interest rates and

number of branches in each region. In this context,
each bank chooses their loan and deposit interest
rates to satisfy its objective function in the first period
following a Bertrand model. For the second period,
given the optimal interest rate, each bank determines
the optimal number of branches for each region.
More specifically, each bank establishes the same
interest rate in all of its branches, which is a way
of maintaining the interrelations among different
regional markets in the theoretical perspective'®. The
Bertrand model was applied because as Chiappori et
al. (1993) argue, prices should be considered as the
main instrument of competition between financial
institutions.

A. First Period

Given the assumptions mentioned before, each
banks chooses the interest rate that maximizes its
national profit function in the first period. In this way,
the profit function of the bank i for the first period
would be given by:

[1=r'L+(rs(1-p) + mp-r) D,-C(D, L, S, n)(1)

where L, S.and represent respectively, the amount of
loans, the net holding of securities and the quantity of
deposits received by the bank i, r stands for the inter-
est rate in each market, p is the reserve requirement
rate, m is the return on these reserves, n, represents
the number of branches that the bank i has in the

17" The assumption of separability between markets has been
used widely in the literature. For instance Chiappori, Perez-Cas-
trillo, and Verdier (1993) and Barros (1997) use this assumption
to analyze the deposit market.

'®  In Colombia each bank establishes a reference deposit rate
for the whole country. Then, each branch of the bank has the
possibility of fixing a rate that differs in a small margin from the
fixed rate. However, there is no existing data of these margins.
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whole country, stands for the variable costs, which
are assumed to be separable for each activity.

The assumption about separability for the loan and
deposit markets allows us to specify the supply of
the deposits for the bank i as:

D,=D,(r3 4, z) (2)

where rrepresents the vector of deposit rates set by
the rivals in the market and z stands for other exoge-
nous variables that affect the supply for deposits of
the bank. In this context, all the rivals’ interest rates
determine the deposits supply for each bank i which
constitutes in itself a very complicated problem.
To simplify it we employ Canhoto’s methodology,
who replaces the individual rivals” interest rate by
a weighted average, such that:

d .
rd=%y | )r. (3)
R J# Z#i D/' /
Given this definition, theory states that the amount
of deposits supplied by the public to the bank i will
increase if its own interest rate goes up and that it will
decrease if the rivals’ weighted average increases.
With the above specifications for the deposit supply
and the profit function, the first order condition for
the deposits interest rate is given by:

dC (D)
d = (18 (1-p) + mp —_i—= )- DA 4
r #ir(p) mp dD,.)' (4)
where A can be written as:
o _ 1 -
h= D, ‘(( dD, (aDi) (arg,. ))‘ .
dre’ e G
1
oD, oD, "
((Fid)+(6rgi)())
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d

In this expression, the parameter A = gﬁ represents
the conjectural parameter of the firm, defined as the
change in the interest rates of other firms anticipated
by the focus firm in response to an initial change
in its own rate. As can be seen in equations (4)
and (5), ceteris paribus, the value of this parameter
defines if the interest rate on deposits is higher or
lower. Given that in a more competitive market
the bank i will offer higher deposit rates, contains
relevant information of the level of competition of
the market'?. More explicitly, the case where takes
the value of zero represents the Nash equilibrium?°.
If a determined value of takes a negative value the
interest rate on deposits is higher which would mean
that we are in a more competitive environment than
the Nash equilibrium, on the contrary, positive va-
lues of should be analyzed carefully. For values of
A that are bigger than one (A > 1), the interest rate
of deposits is smaller than the value it would take
under the Nash equilibrium, therefore, this scena-
rio is consistent with a collusive market structure.
However, when A is between zero and one (0 < A <
1), the interest rate for the Nash equilibrium (when A
= 0) must be compared with the value of the interest
rate obtained with the estimated value, to state if the
interest rate would be higher or lower, and in this
way, determine if we are in a scenario more or less
competitive than the Nash equilibrium.

'Y We expect that if interest rates are higher than the value
they would take in the Nash equilibrium banks are willing to
sacrifice surplus to gain deposits, that behavior is in line with
a more competitive market, whereas, if interest rates are lower
than the value they would take in the Nash equilibrium, banks
are capable of keeping higher surplus that they take away from
the depositors, that behavior would be consistent with a less
competitive market.

20 Inthis scenario, the representative bank is not reacting to what
it expects its competitors will do, and therefore, the banks are in
a situation where they will not benefit by changing its strategy
while the others keep their strategies unchanged.



It is important to clarify the difference between the
Nash and the competitive equilibrium. On one hand,
the Nash equilibrium is a situation in which no firm
can benefit by changing his strategy while the others
keep their strategies unchanged. On the other hand,
a competitive equilibrium consists of a vector of
prices that clears the market, equating the aggregate
demand and supply. From these definitions, we may
conclude that the Nash equilibrium is more realistic
given the fact that it allows for an outcome charac-
terized an equilibrium with imperfect competition.
Therefore, we use it as the reference situation.

Likewise, although the credit market is not of our
interest in this paper, it is important to take into ac-
count that banks would also choose the loan interest
rate in this period using a demand credit function
such that:

L=L(r,r]

RV

w,) (6)

where w;, stands for the exogenous variables that
affect the loan demand of the bank i.

B. Second Period

Once each bank has established the optimal interest
rate in the whole territory, it proceeds to determine
the optimal number of branches that it must open
in each region k. In this context, the profit function
for the bank i in the region k is given by:

[M,=rl,+ (ré1-p)+mp-r,PD, - (7)

Cik (Lik/ Dik’ Sik’ nik)

where rand r,“represent the optimal interest rates
determined in the first period by each bank and
n, is the number of firms that the bank i has in the
region k.

Within a particular area of the territory, we expect
that banks with more branches would have higher
deposit supplies because individuals would have
bigger facilities for transactions or to withdraw mo-
ney from the bank. In this way, the deposit supply
for the bank i would be related positively with its
own number of branches (n, ) and negatively with
the number of branches that the rivals have in the
same region (n_). The above, explains that the de-
posit supply would be given by:

Dik =D, (rid; Nyr Nyr Zy) (8)

where z, represent the exogenous variables that
affect the deposit supply for the bank i in the k
region. From these expressions we derive the first
order condition for the number of

dC, (D,) dC, (n,)
s - mp - dx_ ik ik = ik ik
I (3 =pi s mp=Fy dD, V= dn, (%

branches. The latter could be written as: where y
can be expressed as:

_ aDik an-ik _ 6Di/< aDik (70)
V=on *on. on, _ on. " on ¢

ik -ik ik -ik

ik

As in the first period, in this expression the parameter
v represents the conjectural parameter of the bank
i in the k region, which in this period is defined
as the change in the number of branches of other
firms anticipated by the focus firm in response to
an initial change in its own number of branches.
If this conduct parameter has a nil value (y = 0)
it would describe a scenario consistent with the
Nash equilibrium. If it has a positive value (y > 0)
it would reveal a less competitive scenario than the
Nash equilibrium, because as it is shown in equation
(9) and (10), it will indicate that the representative
bank is investing a less quantity of money per branch
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(which is interpreted as a lower quality per branch,
a lower service level). On the contrary, it would
indicate a scenario more competitive than the Nash
equilibrium (y < 0) given that the representative bank
has a higher cost per branch (which is interpreted as
high quality per branch, a higher service level).

To summarize, the framework described above gene-
rates one first order condition for each period derived
from the interaction of the deposit supply and the
marginal cost of the deposits in the profit function.
These two functions would allow to test for banks’
behavior within the regions, in particular, we would
be able to determine the local areas in which banks
have market power within the country by analyzing
the numerical value of y in each region.

V. EMPIRICAL IMPLEMENTATION
A. Functional Forms

The model is estimated in two stages that correspond
to each of the periods mentioned in the last section.
The empirical implementation for the model in the
first period follows closely the one made in Canhoto
(2004), in this context, the specification of the de-
posit supply and the marginal cost of the deposits
is given by the following expressions:

= d d
D,=a,+a,rg+a,rg+agdp+aemp, +¢, (11)

dC(D)
dD,

=MC,=b,+bwl +bwk +b,D, +¢ (12)

where gdp represents the gross domestic product of
the whole area, emp is the total number of employees
of the bank i, w, and w, stand for the price of labor
and physical capital, respectively, and finally € and
€ represent the error terms?'. Theory predicts, ceteris
paribus, that the deposit supply of the bank i would
depend positively of its own interest rate and of the
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gdp, while on the contrary, it would be inversely rela-
ted with the weighted average of the rivals’ rates. The
number of employees is an exogenous variable that
accounts for the size of the firms in the market and
is expected to increase with the amount of deposits
supplied to the focus bank?2. The marginal costs are
positively related with the price of labor and physical
capital, thus we will expect positive signs for a, and
a,. On the other hand, the sign of a, would depend
of the returns of scale of the bank i.

The following equations are specified as well for
the empirical implementation of the model for the
second period:

D, = g+ crfven, +en, +cgdp+ (13)
Pop;
C5 ( kme) & ui
dc(D)

d
D - MC;=f,+fwl, +fwk, + fJDik +v, (14)

i

In the case of the regional deposit supply the interest
rate that the bank chose in the first period is taken
as given, expecting a positive sign for c, taking into
account that the interest rate has relevance at the
regional level as well. As pointed out in a previous
section, the amount of deposits in each region is
expected to increase with the number of branches
and, on the contrary, it is expected to decline if the
rivals of the bank i set up more branches. As'in the
first period, we include the general domestic product

21 The stochastic errors are assumed to be normally distributed.

22 In order to overcome the NEIO assumption that states that the
marginal cost cannot be directly observed within firms’ behavior
we would not estimate it in an independent way. See Canhoto
(2004) and Bresnahan (1982).



because it explains important fluctuations of the
individuals wealth and of their deposits, and finally,
the variable population per square kilometer was
included to control for region size. For the regional
marginal costs of the bank i the same variables of
the first period were taken, however, now they stand
for a regional dimension. In this way, the expected
signs of the parameters are positive for and.

B. Sample and Data

The data employed for the estimation of the mo-
del covers the period between January 1994 and
September 2005, and has a quarterly frequency
obtained from the information published by the
Colombian Financial Superintendency?. The sample
includes 26 banks, that account for the 94.4 % of
the deposit Colombian banking system throughout
the indicated period.

Proxy variables were constructed for the input prices.
The labor price was calculated by dividing labor
expenditures by the number of employees for each
bank and the capital price was represented by the
sum of administrative expenditures, capital depre-
ciation and the income tax paid divided by the total
fixed assets. On the other side, the deposit interest
rate was represented by the ratio between the interest
expenditures and the total amount of deposits taken
from the bank’s balance sheets and the loss and
profit accounts®*. For the regional and subregional
input prices we took the product of a constructed

2 The information is available in the web page of the Financial
Superintendency: http://www.superfinanciera.gov.co/

2+ This type of estimation for the interest rates has been applied
widely in the empirical literature. For instance see Barajas et al.
(2000), Reyes (2004), Uchida and Tsutsui (2005) and Salamanca
(2005).

weight for each bank in each area and the country
input prices. Additionally, the security s market rate
is measured by the interbank money market rate?.
Finally, information concerning the gross domestic
product, the inhabitants and the square kilometers
of each local market needed to estimate the demand
and cost functions was taken from the information
published by the National Department of Statistics
(paNE) and the Colombian atlas of the geographical
institution Agustin Codazzi for 2005.

C. Data Analysis

Given that for the first time there is available data to
describe the banking system throughout the country,
we spend this subsection analyzing it. More specifi-
cally, we study the information concerning the spatial
concentration of banks and the weight of each area
in the country deposit market to get a more accu-
rate characterization of the Colombian scenario. In
order to examine these characteristics we divide the
country in regions and subregions. For the regional
division we follow traditional geography which divi-
des the country in five areas: Amazonic, Orinoquia,
Pacific, Carribean and Andean. On the other side, to
obtain the subregions we used the political division
of the country which splits Colombia in 32 areas and
the capital city, Bogota (see Graph 1).

To analyze the spatial concentration of banks we use
the total number of branches per a 100,000 habitants
as a measure. Firstly, we calculate it for the regional
scenario. As Table 1 shows, the variable reveals that
the area with the highest branch concentration for
1996 was the Andean (5.13), followed in order by
the Pacific (4.1), Caribbean (3.74) and Amazonic

% We assume as well that the reserve requirement rate tends
to zero, which would mean that m = 0.
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Graph 1. POLITICAL AND REGIONAL DIVISION
OF COLOMBIA
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Table 1. SPATIAL DISTRIBUTION FOR REGIONS

1996 2005
Regiéns ~ Bra /100,000 Population Bra /100,000 Population
hab. hab.
Andean 513 23,052,579 6.31 26,802,092
Pacific 4.10 6,977,005 4.62 8,092,164
Orinoquia 3.74 1,177,549 6.84 1,475,815
Caribean 3.16 6,745,027 4.21 7,987,971
Amazonic 1.98 910,563 3.44 1,134,102

Source: DANE, Superintendencia Financiera, Authors' estimates

(1.98) regions. However, for 2005, the order changes
and Orinoquia takes the first place, duplicating the
value that it had in the first year of study (6.84). This
table shows as well, the poor financial development
of the Amazonic region, that had the lowest number
of branches per habitant in the country through the
whole period in study. Furthermore, we calculate
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the variable for each of the subregions for 1996 and
2005, the results are presented in Tables 2 and 3. On
one hand, Table 2 shows that the departments with
more branches per habitant for 1996 were Atlantico
(37.18), San Andrés (12.17) and Bogota (8.51), while

Table 2. SPATIAL DISTRIBUTION FOR DEPART-
MENTS IN 1996

Region/subregion Population  Bran/100,000 hab.
Amazonic
Amazonas 62,823 3.18
Caqueta 386,157 2.85
Guaviare 104,825 0.95
Putumayo 297,134 1.35
Andean
Antioquia 4,987,824 5.15
Bogota 5,815,511 8.51
Boyaca 1,323,093 4.76
Caldas 1,055,143 5.02
Cundinamarca 1,967,873 3.81
Huila 870,377 3.33
Norte de Santander 1,227,641 2.20
Quindio 519,509 3.66
Risaralda 879,352 2.50
Santander 1,861,391 4.46
Tolima 1,281,504 4.68
Caribbean
Atlantico 207,099 37.18
Bolivar 1,946,374 2.21
Cesar 892,992 2.69
Cordoba 1,263,361 1.58
Guajira 450,541 3.33
Magdalena 1,184,269 1.86
Sucre 734,641 1.63
Orinoquia
Arauca 207,099 2.90
Casanare 253,682 3.94
Meta 646,348 4.18
Vichada 70,420 1.42
Pacific
Cauca 1,171,747 1.45
Choco 403,266 0.74
Narino 1,513,005 1.45
Valle 3,888,987 6.27
San Andres
San Andres 65,750 1217

Source: Authors' estimates.




the least concentrated were Choc6 (0.74), Guaviare
(0.95) and Putumayo (1.35). On the other hand, Ta-
ble 3, reveals that in 2005 the subregions with the
highest values were in order Narifio (70.74), Bogota

Table 3. SPATIAL DISTRIBUTION FOR DEPART-
MENTS IN 2005

Region/subregion Population  Bran/100,000 hab.
Amazonic
Amazonas 80,487 3.73
Caqueta 465,078 4.30
Guainia 133,411 0.75
Guaviare 378,790 0.53
Putumayo 5,761,175 0.21
Vaupes 7,185,889 0.01
Andean
Antioquia 1,413,064 2413
Bogota 1,172,510 52.11
Boyaca 2,340,894 4.66
Caldas 996,617 5.92
Cundinamarca 1,494,219 10.77
Huila 612,719 9.79
Norte de Santander 1,025,539 4.88
Quindio 2,086,649 1.39
Risaralda 1,316,053 3.19
Santander 281,435 47.26
Tolima 2,370,753 4.09
Caribbean
Atlantico 1,053,123 9.97
Bolivar 1,396,764 4.44
Cesar 526,148 6.65
Cordoba 1,406,126 3.63
Guajira 870,219 1.72
Magdalena 281,435 13.15
Sucre 325,389 9.53
Orinoquia
Arauca 772,853 1.42
Casanare 96,138 28.08
Meta 1,367,496 4.24
Vichada 416,318 1.20
Pacific
Cauca 1,775,972,807 2.76
Choco 4,532,378 0.29
Narino 83,403 70.74
Valle 4,532,378 5.58
San Andres
San Andres 83,403 9.59

Source: Authors' estimates.

(52.11) and Santander (47.26), whereas, the ones
with the lower values were Choc6 (0.29), Putumayo
(0.21) and Vaupés (0.01). When we check for the
banks with the higher number of branches within the
country, we found that the Banco de Bogota (343),
Bancafé (297) and Banco Ganadero (163) had the
biggest numbers for 1996. Nevertheless, for 2005,
the banks that had more branches were the Banco
Agrario (723) and Bancolombia (379).

On second place, to analyze the weigh of each area
in the country deposit market we employ a simple
ratio of the total deposits of the area and the total
deposits of the country. As we did for the number
of branches per 100,000 habitants we also calcu-
lated this variable for the regional and subregional
dimensions. For the regional division, as Graph 2
presents, in 1996 the Andean region accounted for
75% of the deposit market, while the Pacific, Carib-

Graph 2. DISTRIBUTION OF DEPOSITS FOR EACH
REGION

1996

Amazonas
1%

San Andrés
0%

Pacifico
12%

ANDEAN
Orinoquia
2%
Caribbean
10%

2005

San Andrés
0%

Amazonas
Pacifico 1%
12%

ANDEAN
76%

Orinoquia
3%

Caribbean
8%

Source: Authors' estimates.
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bean and Orinoquia regions stand for the 12, 10
and 2% of the market, respectively. For 2005, the
scenario is quite the same given that the Andean
region represents 76%, and the Pacific, Caribbean
and Orinoquia accounted for a 12, 8 and 3% of the
market. It is worth mentioning that the Amazonic
region reduced its market participation from 3 to
almost zero percent between these two years.

More deeply, the weigh of each department inside
each of the regions is presented in Graph 3. For the
Amazonic region, we found that the most impor-
tant subregions are Caqueta, (which reduced its
share in the market between 1996 and 2005) and
Putumayo (area that gain importance through the
period in study). In the Orinoquia region for 2005,
the biggest markets were Meta and Casanare, while

Graph 3. DISTRIBUTION OF DEPOSITS WITHIN EACH REGION

Amazonic Region

1996

Guaviare Amazonas
19% 20%

Guainia
10%

2005

Amazonas
Putumayo 7%
33%

Caqueta Guaviare — Caqueta
51% 15% CUSBB}"'H 40%
Pacific Region
1996 2005
Cauca
Valle s Choco Vallg C]a;;a
% 73% ) ° Choco

Orinoquia Region

1996

Vichada 3
Meta 39 Arauca
59% 19%

") Casanare
19%

Source: Authors' estimates.
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2005

Vichada
Meola 3% Arauca
43% 19%

" casanare
35%




Graph 3. DISTRIBUTION OF DEPOSITS WITHIN EACH REGION (Continued)

Caribbean Region
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Sucre
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Atlantico
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Cordoba
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2005

Sucre
Magdalena 6% Atlantico
o 33%

Guajira
M%

Cordoba
M1%

Cesar
10% Bolivar

22%

Andean Region

1996

Norte de Santander 2%

Quindio 1%

Cundinamarca

3%
Risaralda 1%

Santander Tolima Antioquia

s 5% 2% 15%

2%

Boyaca

Bogota
65%

Source: Authors' estimates.

for the Carribean region, Atldantico was the most
important. Finally, in the Andean region the most
relevant market in 2005 was Bogota accounting for

2005

Norte de Santander 2%

Cundinamarca .
Quindio 1%

3%
Risaralda 2%

Santander Tolima
5% 3%

Antioquia
13%

Caldas
2%

Boyaca
3%

Bogota
64%

64% of the market of this region. For a brief summary
of the variable used for the empirical estimation see
Table 4.

Table 4. COLOMBIAN BANKING: SAMPLE DESCRIPTIVE STATISTICS FOR 1996 AND 2005

1996 2005
Average Median Average Median
Deposits 445973323.4 313469448.5 3137285066 1943985681
wl 37549.06135 22274.36581 46918.11174 20275.22707
wk 2.666434695 2.647224659 3.806171451 3.514046784
r 0.186013163 0.188642616 0.052052311 0.050732414
Branches 79.63636364 27 170 123

Source: Authors' estimates.
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D. Estimation

As pointed out the model was estimated in two sta-
ges, one concerning each period. In both periods,
time-series and cross section data were pooled”. In
the first period, we used aggregated data for the who-
le country, and for the second period, we made two
estimations. In part A of the second period we divide
the country in five regions and in part B the country
was divided in 33 subregions (see Table 5).

For the first period we estimate the equation that
specifies the first order condition for the deposit in-
terest rate (4.4) and the demand equation (77) by full
information maximum likelihood method, taking the
functional form for the marginal cost from equation
(12). Using the same method, for the second period
we estimate as well the first order condition for the
number of branches in each local market (4.9), and
the demand equation (73) for each of the regions
and subregions, taking the functional form for the
regional marginal cost was from equation (74).

E. Results

Tables 6, 7, 8 and 9 present the results of the com-
plete estimation of the two period model. For the
first period (Table 6) we obtained parameters that
are statistically significant and consistent with the
microeconomic theory. For the deposit supply, the
partial derivative with respect to the own interest
rate is positive, while the partial derivative with
respect to the weighted average of the rivals interest
rate is negative. Additionally, the relation between
the deposit supply and the general domestic pro-
duct is positive, and the coefficient for the number

26 This estimation follows the procedure applied in Canhoto
(2004).
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Table 5. TERRITORY DIVISIONS TAKEN FOR THE
ESTIMATION

Period 1

Period 2

Part A Part B

Amazonas
Guainia
Guaviare
Vaupes
Caqueta
Putumayo

Colombia Amazonic

Arauca
Casanare
Vichada
Meta

Orinoquia

Andean Antioquia
Santander
Norte de Santander
Boyaca
Cundinamarca
Huila
Risaralda
Quindio
Bogota

Tolima

Caldas

Choco
Valle
Cauca
Narino

Pacific

Caribbean Guajira
Cesar
Magdalena
Atlantico
Bolivar
Sucre

Cordoba

Source: Authors' estimates.

of employees reveals that larger firms face bigger
deposits supply. For the marginal cost function the
results are as well satisfactory showing positive signs
forb, b,and b,.

For this estimation, the conjectural parameter re-
jected the existence of market power in the deposit



Table 6. ESTIMATION RESULTS FOR THE FIRST
PERIOD

Parameters  Estimate St. Error T-statistic p-value
a, 3.91E+08 4.79E+08 0.817193 0.414
a, 1.62E+09 7.61E+08 213157 0.033
a, -1.22E+10 1.03E+09 -11.9066 0.000
a, 55.8835 20.0602 2.78579 0.005
a, 478833 21222.9 22.5621 0.000
b, -0.99722 0.0892 -11.1796 0.000
b, 7.83E-03 1.76E-03 4.43983 0.000
bg 0.016598 4.22E-03 3.93026 0.000
b, 0.037086 4.21E-03 8.80852 0.000
5 -2.6108 0.395549 -6.60044 0.000

Source: Authors' estimates.

market, given that the estimate was less than zero.
This result is in line with the empirical research made
for the Colombian deposit market in which Estrada
(2005) and Salamanca (2005) who have found evi-
dence of a market structure more competitive than
the Nash equilibrium for the deposit market””.

On the other side, the results for the estimation of
the part A of the second period, in which the country
was divided in five regions, are presented in Table
7. We made two estimations for the Andean region,
Andean 1 includes the capital city of the country
and Andean 2 does not includes it. For this division
we found non significant parameters for the Ama-
zonas and

the Orinoquia regions, which could be explained by
the size of the markets and its poor development.
For the other regions, most of the parameters were
significant and showed the expected signs?®. With
respect to the conjectural parameters (y), we found

27 In the international literature Bikker and Haaf (2000) found
also evidence of competitive behavior for the deposit market in
a group of European countries.

that all the regions appear to have competitive
markets?®. More specifically, the Caribbean region
appeared to have the lower conjectural parameters
(y=-1023.8), followed by the Pacific (y=-962.381)
and Andean1 (y = -640.028).

The results concerning the estimation of the second
period in a more disaggregated approach are presen-
ted in Tables 8 and 9. For this phase, the parameters
could not be estimated or were non significant for
Arauca, Casanare, Guainia, Chocd, Guaviare, Quin-
dio, Sucre, Tolima, Vaupés, Meta, Huila y Putumayo.
For the rest of the subregions the conjectural parame-
ters were significant and signs were consistent with
theory. In this estimation we found some areas that
present evidence of market power. More specifica-
lly, we found that Caquetd (y = 2569), Cauca (y =
1848) and Norte de Santander (y = 793) are the less
competitive subregions of the country.

Summarizing, although we found evidence of a com-
petitive national deposit market, when we analyze
the market in a more disaggregated approximation
we found that there are some subregions that present
evidence of market power. In particular, we found
that Caquetd, Cauca and Norte de Santander present
collusive market structures in their deposit markets.
In this context, within these regions regulation po-
licies should be carefully addressed to avoid bigger
market structure problems, or even better, to improve
competitive conditions. Finally, these results prove
that market structure is not properly analyzed in very

28 There are some problems with the signs of some parameters
in the marginal costs. However, problems that concern incohe-
rence of the coefficients of the marginal costs are common in
the literature of conjectural parameters.

2 Excluding Orinoquia and Amazonas in which was not sig-
nificant.
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Table 7. ESTIMATION RESULTS FOR THE SECOND PERIOD - PART A

Amazonic Andean 1 Andean 2
Parameters Estimate p-value Estimate p-value Estimate p-value
C; -353255000 0.000 -15951300000 0.000 -15013400000 0.000
¢y -123417000 0.000 3640080000 0.000 6312990000 0.000
G, 19638.3 0.073 3992670 0.000 2298570 0.000
c; -2438440 0.000 -381673 0.000 -251509 0.000
c, 1.18294 0.232 49.0959 0.005 40.5938 0.004
C, 171422000 0.000 137024000 0.000 144218000 0.000
fn -73.0769 0.986 -0.17727 0.000 -0.158849 0.000
f, -7.55544E-07 0.986 5.9972E-11 0.000 1.75692E-10 0.000
f», 0.050331 0.986 -9.37909E-09 0.062 -7.00704E-08 0.493
f‘ -621.666 0.986 -0.000963456 0.684 -0.062934 0.000
) -0.00308063 0.996 -640.028 0.012 -655.235 0.000
Caribbean Orinoquia Pacific
Parameters Estimate p-value Estimate p-value Estimate p-value
G, -2187690000 0.000 -3838010000 0.000 -7430000000 0.000
(e 949286000 0.000 3656240000 0.000 4180000000 0.000
c, 5.05E+05 0.000 218439 0.000 610217 0.000
C, -1.70E+05 0.000 -70935.7 0.039 -193789 0.003
C, 7.49424 0.008 5.43705 0.497 14.1772 0.079
c; 3.60E+07 0.000 639067000 0.000 117000000 0.000
f“ -0.170694 0.000 -0.150246 0.000 -0.189509 0.000
f, 5.54E-10 0.000 1.70501E-09 0.000 5.87E-10 0.000
f_, -1.55E-07 0.039 -6.53394E-07 0.889 0.000000382 0.066
f, -0.073643 0.000 -0.833892 0.000 -0.124972 0.000
(0] -1023.81 0.000 -4841.54 0.186 -962.381 0.000

Source: Authors' calculations.

big markets were the results are too general and may
lead to wrong regulatory measures.

V1. CONCLUDING COMMENTS

The purpose of the proposed model was to test for
competitive conditions in Colombia in a more disa-
ggregated approach, in order to state if the conclusio-
ns obtained by studying each region and subregion
of the country are different from the ones obtained
by the analysis of the whole national markets. Our
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empirical results for the first period reveal, that the de-
posit market in the whole country is characterized by
a competitive market structure. In this same way the
results show that the deposit market of the Caribbean,
Pacific and Andean regions are as well competitive
markets. However there are some local areas that
present evidence of market power. In particular, we
identify three critical markets: Caquetd, Cauca and
Norte de Santander. Therefore, regulation policies
should be carefully addressed in these three critical
markets to avoid bigger competition problems.



Table 8. ESTIMATION RESULTS FOR THE SECOND PERIOD - PART B

Department c, c, c, c, c, C;

Amazonas -2.40E+08 3.01E+08 NE 881994 0.149872 **3.3E+08
Antioquia *-1.8E+10 *1.2E+10 *5758330 *-241150 **33.2666 *1.9E+08
Arauca -9.81E+09 1.50E+10 1.60E+06 -1.98E+06 3.18E+01 7.41E+08
Atlantico *-2.6E+08 *1.9E+08 *5674000 *-329296 0.932553 *3629370
Bogota *-7.3E+09 *2.8E+09 *12257800 *-700903 **24.3169 *1899800
Bolivar *-5.8E+08 *3.6E+08 *1526000 -47051.3 *2.16744 *6187480
Boyaca *-3.1E+09 *7.0E+08 *2121770 *-220286 2.8152 *51362900
Caldas *-9.3E+08 *3.8E+08 *5187030 -46034.3 *1.94209 *6071100
Caqueta *-1.1E+08 *3.7E+07 *513298 113611 0.310923 *23278400
Casanare *-1.6E+13 *1.9E+13 340209 -85781 63355.5 1.93E+12
Cauca *-5.8E+08 *3.3E+08 *2155520 *138265 2.01306 *12148100
Cesar *-3.1E+09 *1.2E+08 *2359800 *-300152 *0.945732 *7243140
Choco -1.13E+10 2.83E+09 604323 906076 5.70251 1.25E+09
Cordoba *-4.2E+09 *2.1E+09 *1833920 *-280249 5.746 *73730600
Cundinamarca *-2.8E+09 *2.1E+09 *2032240 *-270290 *7.82205 *27773700
Guainia 4.51E+09 -1.98E+10 NE 5.55E+06 -44.3583 -5.26E+09
Gua jira *-1.3E+09 *8.4E+08 *3034290 *-1471290 2.5893 *52676800
Guaviare -2.79E+08 **3.6E+08 NE 1.08E+07 1.86025 9.78E+07
Huila *-5.5E+08 *1.5E+08 *909407 **.77094.7 *1.39148 *11355100
Magdalena *-2.9E+08 *1.2E+08 *2025630 *-155761 *1.01577 *4957050
Meta *-1.6E+08 -7.09E+07 64280.8 1381.43 -1.46073 *28210500
Norte de Santander *-3.7E+08 *2.1E+08 *2543610 226277 1.02662 *5426890
Narifo -3.57E+09 2.75E+09 *596128 -22548.4 7.65294 6.32E+07
Putumayo *-1.6E+08 -1.42E+08 *-2697530 -718168 1.33806 *14268200
Quindio -3.03E+10 2.80E+10 170835 -3.81E+04 62.862 8.41E+07
Risaralda *-3.7E+08 *1.4E+08 *5797340 *-226826 *0.82286 *1528390
Santander *-1.4E+10 *1.2E+10 *2207590 *-881473 *29.2664 *271441000
Sucre *4.3E+13 -1.15E+14 68507.1 -2.04E-05 *-1368370 -638617
Tolima -5.71E+11 8.66E+10 *1207020 -194246 253.833 1.01E+10
Valle *-4.8E+09 *2.6E+09 *5288270 *-307278 *10.0526 *23266300
Vaupes 3.06E+09 -1.48E+10 NE NE -27.8194 -3.64E+09
Vichada *-2.5+E08 *3.7E+08 -2.40E+06 5.98E+06 -1.04607 *305058000

Source: Authors estimates.
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Table 9. ESTIMATION RESULTS FOR THE SECOND PERIOD - PART B

Department f, f, £, f, 7

Amazonas **4585150 5234.24 1.20E+08 *-0.854899 NE
Antioquia *-0.161108 *2.01295E-06 *-0.604809 *1.00212E-09 **.1253.02
Arauca *-0.138958 -1.95E-05 *-1.16669 *3.57453E-09 -97.2559
Atlantico *-0.157279 *-0.400559E-07 *-0.079261 *1.07066E-09 *-460.717
Bogota *-0.177302 **.9.22785E-09 -1.04E-03 *9.5709E-11 *-399.093
Bolivar *-0.21762 -4.36E-08 *-0.109921 *3.81219E-19 *-3683.01
Boyaca *-0.134089 *-1.33349E-05 *-0.410156 *1.47714E-09 *-928.902
Caldas *-0.128577 1.52E-07 *1.52078E-07 *1.02645E-09 *.2649.84
Caqueta *-0.187033 *-0.0000563726 6.68E-02 *8.17598E-09 *2569.62
Casanare -0.269125 -1.91E-04 -5.94347 1.18E-08 -8527.9
Cauca *-0.152278 *-0.0000126883 *-0.498274 *2.83899E-09 *1848.01
Cesar *-0.150596 *-0.0000164335 *-0.716753 *3.54418E-09 *-822.75
Choco *-0.188187 -8.30E-06 -1.52325 *7.9E-09 376.096
Cordoba *-0.170218 -8.82E-06 *-3.65047 *7.02E-09 *-872.336
Cundinamarca *-0.157036 *-0.00000245623 *.0.328134 *1.5E-09 *-993.436
Guainia -3.15E+08 -275714 -1.28E+10 33.3261 NE
Gua jira *-0.127416 *-0.0000873574 *.2.56471 *4.9E-09 *-194.757
Guaviare 7.77E+06 4181.19 4.49E+07 *.0.639803 NE
Huila *-0.154926 *-0.0000190607 *-0.24298 *2.9E-09 -6113.07
Magdalena *-0.184234 *-0.00000710101 -0.033951 *4.7E-09 **-2401.99
Meta -4.04133 2.84E-04 -36.8656 -8.55E-08 189.064
Norte de Santander *-0.174544 *-0.00000303999 *-0.508143 *2.82197E-09 *793.597
Narino *-0.170376 *0.0000026164 *-0.747875 *3.01824E-09 *-8932.56
Putumayo -0.349578 -3.09E-03 42.1371 1.53E-07 -3.00581
Quindio *-0.085774 *0.0000469452 *-3.50385 *2.29446E-09 *-2053.27
Risaralda *-0.146353 -1.18E-07 -0.021445 *9.76345E-10 *-481.207
Santander *-0.178559 *0.00000602752 *-0.763949 *2.03916E-09 *-238.119
Sucre -1.36E+09 -733.949 -2.88E+07 77.5182 -8.46E+13
Tolima 1.79731 4.65E-05 -17.4433 1.69E-08 -12009
Valle *-0.181632 *0.000000328566 *-0.106415 *6.48948E-10 *-578.46
Vaupes -2.95E+08 65414.1 -9.73E+09 22.0264 NE
Vichada -0.122635 -5.10E-04 -14.8492 1.53E-08 -32.1951

Source: Authors estimates.
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Flujos de capital y frenazos subitos:
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Abstract

This paper reexamines the issue of sudden stops based on liquidity problems as their main drivers. We present an extension to
the model shown in Rodrik and Velasco (1999), and estimate a probit model for a panel of 39 economies and the 1978-2006
period, in which we follow the quest for the main drivers of capital flows crisis. The main results tend to confirm the illiquidity
hypothesis and question the accumulation of Reserves as a sufficient condition to reduce the underlying probability, along
the same lines of Calvo (2006). Finally, the data offers a new interpretation to the role of capital account openness in the
occurrence of a sudden stop. We show that the estimated probability for Colombia has fallen substantially after rising in the
mid 1990%, mainly due to smaller current account deficits and a systematic reduction in short term debt.

Resumen

Este trabajo es una nueva aproximacion a la ocurrencia de frenazos subitos a partir de los problemas de liquidez como su
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. INTRODUCCION

En meses recientes se ha renovado el interés por la
posibilidad de que una reversion de flujos de capital
impacte la economia colombiana y el efecto que
esto tendria sobre las principales variables reales.
Lo anterior se debe a los bandazos que en el trans-
curso de 2006 y algunos meses de 2007 presentaron
los flujos financieros de corto plazo, producto de
cambios en la percepcion de la liquidez mundial.
Esta dltima es uno de los principales "factores ex-
ternos" resefiados en Calvo et al. (1993) o factores
"push" mencionados por Agénor y Montiel (1999)
como determinantes de los flujos de capital hacia
economias emergentes?.

En este articulo se presenta una nueva aproximacion
a la incidencia de frenazos stbitos en economias
emergentes con el fin de retomar las lecciones mas
importantes de las Ultimas tres décadas de crisis
financieras. Las principales contribuciones del
presente trabajo son i) la fundamentacién microeco-
némica de los controles al capital en una economia
que enfrenta asimetria en la liquidez de sus pasivos y
sus activos, y ii) un ejercicio empirico que estima la
probabilidad de crisis en una muestra de 39 paises
en desarrollo y para el periodo 1978-2006.

Los resultados del ejercicio confirman la hipétesis
de iliquidez en la ocurrencia de crisis, al tiempo
que arrojan evidencia preliminar desestimando la
importancia de las Reservas como medida de liqui-
dez. Este resultado sugiere que la acumulacién de
Reservas puede ser una condicién necesaria mas no

2 Agenor y Montiel (1999) se refieren a factores push como
aquellos que incentivan la salida de capitales de las economias
industriales (e.g. bajas tasas de interés), y a factores pull como
aquellos que atraen dichos capitales hacia las economias emer-
gentes (e.g. mejora en los términos del intercambio).
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suficiente para prevenir la ocurrencia de frenazos
stbitos, contrastando con lo que sucede en casos
de crisis cambiarias (donde la cantidad de Reservas
resulta decisiva). Adicionalmente, el ejercicio aqui
presentado permite una nueva interpretacion de
los efectos del grado de apertura al capital sobre la
probabilidad de experimentar crisis. A su turno, estos
nuevos resultados ayudan a entender el razonamien-
to detrds de las medidas recientemente adoptadas en
materia de controles al capital en Colombia y otras
economias de caracteristicas similares.

El articulo se divide en seis secciones ademas de
esta. En la primera se hace una breve revisién de
los trabajos mas destacados en la materia, haciendo
hincapié en aquellos dedicados a la estimacion de
modelos probit. En la segunda se revisa de manera
breve las Gltimas crisis sufridas y hace un recuento
de los eventos mds destacados para Colombia. En
la tercera se presenta una extensién al modelo de
Rodrik y Velasco (1999) que explica la Iégica del uso
de controles al capital. La cuarta seccién resume el
ejercicio empirico y sus principales resultados. La
quinta estd dedicada al estudio del caso colombia-
no y la sexta concluye, resaltando las principales
lecciones de politica.

Il. UNA REVISION DE LA LITERATURA

Uno de los primeros trabajos empiricos alrededor
del tema es aquel de Redelt y Sachs (1998), cuya
principal motivacién fue la reversion de flujos en
masse que sufrié el sureste asiatico hacia finales de
la década pasada. En su trabajo, los autores buscan
poner a prueba una serie de hipétesis sobre los
principales determinantes de las crisis financieras
en el periodo 1994-1997, para un panel de 22
economias emergentes. El modelo incluye como
variables explicativas las relaciones de deuda total
y de corto plazo a Reservas internacionales, crédito



domeéstico, flujos de capital y déficit en cuenta co-
rriente a piB, apreciacién real (Gltimos tres afos) y
un indice comparativo de corrupcién entre paises.
Los resultados de este trabajo asocian la ocurrencia
de crisis principalmente con factores de iliquidez,
especialmente con la relacién de deuda de corto
plazo a Reservas. La relacion deuda total a Reservas
en cambio parece no estar estadisticamente asociada
con la ocurrencia de crisis, lo que demerita la hi-
pétesis de insolvencia como determinante de éstas.
Por su parte, en este trabajo el déficit en cuenta
corriente (como % del riB) aparece sélo débilmente
relacionado con las crisis.

En esta misma linea se encuentra el trabajo de Rodrik
y Velasco (1999). Estos autores esbozan un modelo
tedrico en donde el costo y el perfil de madurez de
la deuda externa se determinan simultdneamente. La
condicién de liquidez de los pasivos (deuda de corto
plazo) y la iliquidez de los activos (irreversibilidad
en las inversiones) dan lugar a una multiplicidad de
equilibrios. El problema propuesto es entonces, en
esencia, un problema de iliquidez en lugar de insol-
vencia. Los autores ponen su hipétesis a prueba en
el marco de un modelo probit en una muestra de 32
economias emergentes y el periodo 1988-1998, don-
de la relacién deuda de corto plazo a Reservas es la
principal variable explicativa y refleja la condicion de
liquidez de los deudores. La novedad en este caso es
que se diferencia entre deuda de corto plazo contra-
tada con bancos (extranjeros) y 'otra' deuda de corto
plazo, resultando la primera mds determinante que
la segunda (su efecto sobre la probabilidad de una
crisis es casi cuatro veces aquel de la 'otra' deuda de
corto plazo). Finalmente entre sus resultados el déficit
en cuenta corriente como porcentaje del piB juega un
papel determinante al igual que la relacion deuda
sobre piB y la apreciacion real. En cambio, lo mismo
no puede decirse lo mismo del crédito (sobre riB), la
- relacién M2 sobre Reservas y el déficit fiscal.

En una investigacién posterior, Cavallo y Frankel
(2004) estudian los efectos de la apertura al comercio
sobre la probabilidad de enfrentar un frenazo subito
en los flujos de capital. Para ello emplean modelos
probit, controlando por variables como deuda ex-
terna sobre piB, composicion de la deuda, Reservas
medidas como meses de importaciones y efectividad
del gobierno, entre otras. Sus resultados, ademas de
encontrar evidencia en favor de la apertura comercial
(ésta reduce la probabilidad de frenazos subitos),
sefalan el efecto positivo y sustancial que tiene el
déficit en cuenta corriente sobre la probabilidad de
crisis. Por su parte, la relacién deuda de corto plazo
a deuda total resulta significativa s6lo en algunos
casos, al igual que el indicador de dolarizacién de
pasivos (liability dollarization) y la relacién deuda
externa a pi. Variables como la efectividad del go-
bierno, el grado de rigidez del tipo de cambio y la
relacién Iep a piB parecen no jugar papel alguno en
la determinacién de tal probabilidad.

Finalmente, uno de los mas recientes aportes en este
campo es el de Edwards (2006). Este trabajo, ademas
de incluir una muestra mayor (hasta 150 paises en
algunas regresiones y el periodo 1970-2004), suma
al andlisis tradicional los factores de movilidad del
capital y contagio. Los resultados de Edwards (2006)
le dan un papel secundario al déficit en cuenta
corriente en la probabilidad de sufrir una reversién
de flujos, conclusién que parece no variar mucho
entre paises con diferentes grados de movilidad al
capital. La hipétesis central del trabajo tiene que
ver, sin embargo, con la movilidad del capital y el
contagio entre paises. El efecto de la primera varia-
ble parece ser positivo en la probabilidad de crisis,
aunque su magnitud es pequefia. El efecto contagio
en cambio es el mayor de todos, lo que implica
que la ocurrencia de una crisis en la region tiene el
mayor impacto (positivo) sobre la probabilidad de
sufrir un sudden stop.
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La literatura sobre la vulnerabilidad de las economias
emergentes ante choques en su cuenta de capital es
ahora extensa y resulta dificil abarcarla en su tota-
lidad. Sin embargo, la evidencia encontrada en el
grupo de trabajos aqui resefiados resulta sugestiva
y captura los principales asuntos de interés alrede-
dor del tema. En este grupo pueden identificarse
determinantes comunes de la probabilidad de sufrir
crisis como los déficits en cuenta corriente y la
composicion de la deuda externa. Estas dos variables
aparecen consistentemente en los muchos ejercicios
empiricos, aunque su importancia varia con las
muestras de paises y periodos utilizadas, y con la
inclusion de diferentes variables de control.

11l. HECHOS ESTILIZADOS

En lo que seria una de las contribuciones tempra-
nas al campo de las crisis financieras, Kindleberger
(1978) asocia las manias con la euforia econémica;
el gasto aumenta, los precios de los activos se elevan
y dan lugar a burbujas, el crecimiento econémico
se acelera y los agentes proclaman el fin de las re-
cesiones. Sin embargo, la ocurrencia de un evento
que desnuda lo insostenible del sistema cambia las
expectativas y pronto ocurre una crisis, en muchos
casos acompanada de una recesiéon econémica.

Durante la década de los noventa se vivié la mds
reciente seguidilla de crisis financieras, las cuales
involucraron tanto a paises desarrollados como a
emergentes (ver Anexo 1): Europa 1992, México
1994-1995, Asia 1997, Rusia 1998, Brasil 1999,
Argentina 2000-2001, Turquia 2001. Las crisis de
final de siglo XX coincidieron con la liberalizacién
financiera en la mayor parte del mundo en desarrollo
y con la emergencia de los programas de ajuste que
brindaron confianza a los inversionistas.

El Grafico 1 muestra como las crisis de mayor repercu-
si6n global se dieron en la etapa ascendente del ciclo
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Gréfico 1. FLUJOS DE CAPITALES A PAISES EMER-
GENTES
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de flujo de capitales. La caida en 1998 esta asociada
con la crisis asidtica, cuyos efectos se diseminaron
con especial virulencia por los mercados financieros
mundiales. Como mencionan Kaminsky, Reinhartt y
Vegh (2003) tres elementos explican esto: i) entrada
masiva de capitales, ii) las crisis fueron inesperadas,
iii) los paises inicialmente afectados estaban expues-
tos a un prestamista comun, en este caso Japon.

Colombia no fue ajena a estos fenémenos, de
acuerdo a Lépez y Tenjo (2003) los crecientes flujos
de capitales que recibi6 la economia en la primera
mitad de los noventa ocasionaron la crisis bancaria
de 1999-2000 y la recesién econémica en esos afos.
Otros episodios en la historia de Colombia que
muestran una serie de eventos similares son:

O 1929-1930: periodo antecedido por lo que se
ha llamado la prosperidad al debe. Los recursos
de la indemnizaci6n de Panama y la apertura al
crédito externo para el sector publico alimentaron
una burbuja hipotecaria y la expansién crediticia
(Caballero y Urrutia, 2006). Adicionalmente, los
favorables precios del café en los afios 20 impul-
saron la demanda interna (Ocampo y Montene-
gro, 2007). La escasez de divisas y la necesidad de



mantener las importaciones de bienes de capital
para ampliar la capacidad productiva llevaron a
la moratoria de la deuda en 1935.

O 1955: el comienzo de esta década estuvo carac-
terizado por términos favorables de intercambio
que impulsaron la demanda. En este contexto
las importaciones se aceleraron y se financiaron
en gran medida con endeudamiento externo. El
creciente déficit comercial llevé a que los bancos
comerciales tuvieran dificultad para hacer los pagos
de la deuda externa. Se acudié entonces al Fondo
Monetario Internacionak (Fmi).

O 1982: es la conocida crisis de la deuda. Colombia
y Chile fueron los tnicos paises de la regién que
no repudiaron su deuda, sin embargo, en el pais el
creciente endeudamiento externo, sumado a la falta
de transparencia de las relaciones entre los bancos
y las firmas del sector real, implic6 un proceso de
ajuste que tuvo entre otras consecuencias la na-
cionalizacion de algunos bancos, la intervencién
directa del Banco de la Republica en el sistema
financiero y la posterior creacién de Fogafin.

O 1998-1999: en medio del proceso de apertura,
la economia recibié un influjo significativo de
capitales, gran parte de los cuales eran endeu-
damiento de corto plazo. El déficit en cuenta
corriente alcanzé a ser superior al 6% del piB y
el déficit fiscal se deterioré aceleradamente. El
consumo se concentrd en bienes no transables,
dando lugar a una burbuja hipotecaria y un boom
crediticio. La inestabilidad del sistema, sumada a
las perturbaciones externas llevé a que el ajuste
fuera abrupto.

IV. UN MODELO DE LIQUIDEZ

Como se mostr6 en el apartado anterior, las crisis
financieras de finales del siglo 20 pueden ser explica-

das en gran medida por problemas de liquidez. En un
entorno en el que la economia exhibe altas tasas de
crecimiento e inversion, la situacion fiscal luce soste-
nible y sin contradicciones con la politica monetaria,
pareciera poco probable la ocurrencia de una crisis,
por lo menos del tipo de la crisis de la deuda en los
ochenta o del erm en 1992 (ver anexo 1). Sin embar-
go, la expansién econémica apalancada con crédito
externo de corto plazo puede ser altamente inestable
si se da en una economia con un marco institucional
inapropiado (Rodrik y Velasco, 1999; Kaplan y Rodrik,
2001; Kose, Prasad, Rogoff y Wei, 2003).

Los modelos que incorporan estos riesgos implicitos
en el endeudamiento de corto plazo, sugieren la im-
posicion de controles a la entrada de capitales de corto
plazo o esquemas de coordinacion entre los acreedo-
res como alternativa para evitar las mencionadas corri-
das (Chang y Velasco, 2001; Rodrik y Velasco, 1999;
Eichengreen y Leblang, 2002; Villar y Ffrench-Davis,
2004; Ocampo y Tovar, 2003). Asi pues, se presenta
una extension del modelo propuesto originalmente
por Rodrik y Velasco (1999) con la introduccién de un
control de capitales como el aplicado en Colombia y
Chile en afos recientes y se explora la acumulacién
de Reservas como alternativa de politica.

A. El modelo sin impuesto

Supuestos:

O Economia pequenia y abierta poblada por un
inversionista-consumidor representativo.

O 3 periodos: 0,1,2

O Proyecto de inversién: invertir k unidades de un
Gnico bien transable en el periodo 0.

O El proyecto es iliquido: si una magnitud | menor
o igual a k es liquidada en el periodo 1 tiene un
rendimiento de pl, donde p < 1.
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O Para financiar el proyecto el inversionista tiene
acceso a crédito externo de corto y largo plazo.
La tasa de interés internacional libre de riesgo
es cero. Los prestamistas fordneos son neutros al
riesgo.

O La deuda de corto plazo, ST, dura un periodo y
la de largo plazo, LT, dos periodos.

O En t =0 el monto maximo de deuda es k.

O Ent=0seadquiere la cantidad d < = k de deuda
ST y (k-d) de deuda LT.

O Sid> 0 los prestamistas en t = 7 pueden decidir
hacer o no roll-over sobre la deuda ST.

O El inversionista consume en t = 2. En este perio-
do se obtiene el ingreso (Y), se paga el total de
la deuda (o la restante si no hubo roll-over) y se
consume el remanente.

O La utilidad del inversionista local es lineal en el
consumo?®. El prestamista foraneo es neutro al
riesgo.

El inversionista local emprende un proyecto que
rinde sus frutos en el periodo 2, sin embargo esta
dispuesto a financiarlo con créditos que vencen
antes de t = 2. Este riesgo de liquidez se traslada a

las tasas de interés, pues existe una prima sobre la

tasa cero riesgo que depende del nivel de endeu-
damiento de corto plazo, es decir de las decisiones
de los inversionistas locales. Por su parte, hay un
punto en el que los prestamistas perciben que habra
default sobre una parte de la deuda luego deciden

3 Este supuesto es simplificador y consistente con el hecho de
que solo consume en t = 2.
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retirarse y no aceptan el roll-over, este comporta-
miento hace que el fenémeno sea autocumplido
(self-fulfilled-prophecy). Es una situacién tipica de
los eventos de corridas.

El inversionista local se embarca pues en un proyecto
cuya rentabilidad es F'(K) 0 r > i, donde i es la tasa
de interés promedio de la deuda. Con esto en mente
maximiza la funcién de utilidad

u(c, =, (1)

Sean r_y r,y la tasa de interés, real, de la deuda de
corto y largo plazo respectivamente. Si hacemos K
=1, entonces d, + (1 -d) = K= 1. Llamamos ade-
mds i a la tasa de interés promedio ponderado del
endeudamiento total. Podemos escribir entonces el
stock de deuda al inicio de cada periodo asi.

D,=D,(1+i)
D,=D,(1+i)
D,=D,(1+i)-(1+i)(Y,-C,)

Como no debe quedar deuda al final del periodo 2,
entonces D, = 0 con lo cual obtenemos

Yz' Cz

=2 (2
(1+1i)? )

0

Que es la restriccion presupuestal estandar, el valor
presente del ingreso debe ser igual al valor presente
del consumo mas la deuda inicial. El ingreso en el
segundo periodo es incierto. Recuérdese que si en
t = 1 el prestamista decide no renovar la deuda de
corto plazo entonces el inversionista local debe
liquidar una parte del proyecto. Si llamamos p a la
probabilidad de que no haya la renovacion, corrida,
entonces el valor esperado del ingreso es:

EY, = pF(K) + (1 - p) F(K) (3)



Donde K=K - W,

es decir el capital disponible después de la liqui-
dacién para pagar la deuda de corto plazo. Como
p € entonces pF(K) solo es positivo para niveles de
deuda ST cercanos a cero, luego para simplificar
suponemos pF(k) = 0. De esta manera la maximi-
zacién de (2) sujeto a (3) y reescribiendo (1 + i) =
d,(T+r)+(1-d,)(1+r)queda:

Max,, ...EC, = (1- p)F(K) - [d (1 + 1) + (1-d)(T +r)P

De donde la condiciéon de primer orden lleva a
-(1+r
= ._(___i (4)

O Ar,-r)

Como se observa en (4) la demanda de deuda de
corto plazo serd positiva si la tasa de corto plazo
es inferior a la de largo plazo, y como la deuda de
corto y largo plazo son sustitutos perfectos entonces
se demanda deuda de corto plazo por el monto total
del proyecto, K.

El prestamista fordneo decide la composicién de
un portafolio con un activo riesgoso y uno libre de
riesgo, donde la condicién de equilibrio es que la
rentabilidad esperada del activo riesgoso es igual a
la rentabilidad del activo sin riesgo. Si suponemos
que la tasa libre de riesgo es cero, entonces

(1T-p)(1+r)+qgp, (1+r)=1

_ P

= g+ %
~gBPy T

(1+r,)=(1 do)l—p

Donde g es la probabilidad de pago en el caso que
haya corrida. Nétese que el default resulta de una

funcién de distribucién conjunta de 2 variables, la
corrida y la capacidad de pago. De igual manera
para la deuda de largo plazo:

(1-p)(1+r)+pq(l+r)=1
_FK)
F(K (6)

W= d) (141
_ PR 1
(1 +rs)=(1 I-do)l—p

Hasta acd se observa que el monto de la deuda ST
y las tasas de interés se fijan simultdneamente. La
demanda de deuda ST depende de que la tasa de
interés de corto plazo sea menor a la de largo plazo,
pero ademds la estructura de tasas de interés depen-
de del nivel de la deuda ST a través de la probabili-
dad de pago. Ahora, en la presencia de distorsiones
los inversionistas locales no se percatan de que las
tasas de interés dependen de su propio endeuda-
miento, sino que las toman como dadas, entonces
la expectativa de que r, < r,es autocumplida.

B. El modelo con impuesto

Como se mostré arriba el problema surge de la mane-
ra como se determina la estructura de tasas de interés,
en la que bajo las condiciones senaladas la tasa de
interés de largo plazo es mayor a la de corto plazo
y por lo tanto los inversionistas individualmente
prefieren la deuda de corto plazo sobre la de largo
plazo, lo que aumenta la vulnerabilidad a crisis.

Una alternativa consiste en introducir un impuesto,
7 a los capitales de corto plazo. El impuesto se cobra
sobre la base de la deuda de corto plazo, d, es una
porcién de esta. De esta manera el impuesto hace
mds costoso el préstamo de corto plazo e incentiva
el alargamiento de la madurez de la deuda. El im-
puesto puede tomar la forma de una fraccién del
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monto prestado que debe ser depositado en una
cuenta oficial.

En Colombia el Banco de la Republica modificé
el sistema de requerimientos de Reservas en 1997.
Todas las inversiones realizadas por extranjeros en
el pais requerian un depédsito en moneda local y
cuyo impuesto equivalente descendia conforme
aumentaba el plazo de la inversién (Rincén, 1999).
Recientemente la medida resucit6, gravando no so-
lamente el endeudamiento externo sino también la
inversion de portafolio de no residentes en el pafs.

Las medidas recientes contemplan un depdsito
por el 40% del valor del crédito en una cuenta sin
remuneracion en el Banco de la Repdblica, dicho
depésito es por 6 meses y se liquida a la TRm vigente
en el momento de la transaccién. El disefio de este
requisito hace que la tarifa equivalente del impues-
to sea inferior conforme aumenta la duracién del
crédito adquirido. En el modelo por lo tanto seria
equivalente a un impuesto solo al endeudamiento
a un periodo y de ceroen t = 2.

Entonces, Si el control toma la forma de un depésito
no remunerado hay una parte del endeudamiento
que no aumenta el stock de capital, luego definimos
K=K-dt, donde tes la porcién de la deuda de corto
plazo que debe consignarse en el Banco Central. De
acuerdo a esto la ecuacién (3) queda como:

EY, = pF(K) + (1-p) F(®) (3)
Y el inversionista local resuelve

Max, ...EC, = (1-p)F(K) - [d)(1 +r.) + (1-d)(1+ )]
Y de la condicién de primer orden

g o (1P F(K)e (1-r)

P 2r ~r,)? r-r
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De donde se observa que atn cuando el inversio-
nista local espera r_ < r,la deuda de corto plazo no
necesariamente es positiva. Ahora, para que d, = 0
el impuesto deberd ser

o -2(1+r) (E- r) 7)
(1-p) F'(K)

De (7) se deduce primero que si r, < r, el impuesto
serd positivo, y en caso contrario serd negativo, lo
que se puede interpretar como un subsidio para
inducir a los agentes a tomar deuda de corto plazo.
Nétese que ademas entre mayor sea la probabilidad
de la corrida el impuesto serd mayor. Tenemos en-
tonces que el impuesto puede efectivamente evitar
que los individuos tomen deuda de corto plazo y
por lo tanto no se presenta el descalce que pone en
vulnerabilidad a la economia.

Si bien es cierto que el modelo sugiere que el impues-
to es una herramienta efectiva, hay que hacer algunos
comentarios al respecto. Primero, en la medida que
los mercados financieros son mas desarrollados hay
instrumentos que permiten mantener la exposicion
deseada al endeudamiento de corto plazo sin con-
tratar explicitamente este tipo de deuda, a través de
derivados, con lo cual no se logran los resultados
deseados (Carvalho y Garcia; 2006). Segundo, la
mayoria de paises emergentes enfrentan restricciones
para endeudarse a largo plazo, con lo que restringir
el endeudamiento a corto plazo significa reducir
el acceso a recursos disponibles para invertir, lo
que refuta la afirmacién corriente segin la cual se
sustituye endeudamiento de corto plazo por largo
plazo; ademas hay evidencia que sefiala que a pesar
de las crisis los paises de mayor apertura financiera
experimentan tasas de crecimiento de largo plazo
superiores (Tornell y Westerman, 2005).

Tercero, la correlacién positiva entre d'y la probabi-
lidad de ocurrencia de una crisis también puede ser



explicada por una decisién éptima de default y en
este sentido un impuesto no generaria ganancias en
el bienestar (Detriagiache y Spilimbergo, 2004).

Por dltimo, hay que tener en cuenta que el modelo
no recoge los costos que implica el impuesto. Los
controles al capital aumentan el grado de irreversi-
bilidad de la inversién, lo que en dltimas significa
un menor stock de capital futuro; hacen mds lento
el desarrollo de instrumentos financieros para di-
versificar el riesgo y pueden introducir distorsiones
microeconémicas especialmente para las firmas
pequenas (Forbes, 2003). En este sentido, se hace
énfasis en que es un instrumento que solo debe ser
usado cuando se considera que el endeudamiento
a corto plazo ha pasado un nivel tolerable y pone
en duda la estabilidad macroeconémica*.

C. Acumulacion de reservas-prestamista de tltima
instancia

La otra opcién de politica ampliamente utilizada
es la acumulacién de Reservas. La lé6gica de esta
estrategia se remonta primero a los modelos de cri-
sis de primera generacién, en los que el momento
del ataque y el consecuente abandono del régimen
cambiario depende del monto de Reservas (Krugman,
1979). En los modelos de corridas bancarias sirve
para evitar la corrida pues sefala que hay recursos
suficientes para atender la totalidad de las demandas.

*  Enel més reciente control de capitales en Colombia tuvo que
ser incluida una medida para limitar las operaciones de derivados.
En Malasia ademds se tuvieron que restringir las operaciones de
forward non delivery. En general las firmas de mayor tamario tie-
nen mejor acceso a los mercados de capitales y los instrumentos
financieros, lo que les permite manejar mejor su exposicién al
riesgo asi como disminuir el impacto del impuesto en el costo
efectivo de su endeudamiento. Por el contrario, las firmas de menor
tamano que dependen en mayor medida del crédito tradicional
se enfrentan a mayores tasas de interés y menores oportunidades
de financiamiento.

En el caso presentado acd consistiria en aumentar
la cantidad de activos liquidos, con lo cual se evita
el problema de iliquidez.

Entonces, si hay garantias del gobierno, explicitas o
implicitas, a los prestamistas sobre la deuda de corto
plazo, el efecto es eliminar la incertidumbre sobre la
corriente de ingresos del inversionista local o reducir
el costo econémico de la corrida. Veamos.

La ecuacion (3) quedaria
EY, = pF (K) + (1 - p)F(K) + nd,

Donde n es la fraccion de la deuda de corto plazo
garantizada. Al tener esto en cuenta la ecuacién
(4) quedaria

g (-

o 2(r5-r,)2 P, =i

Se observa que atn si el inversionista local percibe
quer, <r,se preferira la deuda de corto plazo pues esta
maximiza el consumo esperado. Luego si se sigue la
regla Guidotti-Greenspan yn = 1, el incentivo es alin
mayor. Nétese ademas que sim < 7 la tasa de interés
de corto plazo es menor a la de largo, lo que valida
la expectativa en el caso que se espere r <,

Entonces, si bien esta politica aumenta la liquidez de
la economia no elimina el problema que ocasiona
la situacién de vulnerabilidad, es decir el descalce
entre la madurez de activos y pasivos. De hecho, en
la presencia de riesgo moral los agentes encuentran
6ptimo ampliar el descalce.

V. UNA NUEVA ESTIMACION

En esta seccion se presentan las estimaciones de
una serie de modelos probit que incluyen algunas
variantes de las variables utilizadas anteriormente
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en trabajos similares. En particular el interés se con-
centra en poner a prueba una vez mas la hipétesis
deiliquidez y la tesis expuesta en la seccién anterior
sobre el efecto del grado de apertura al capital.

A. El modelo Empirico

Los modelos probit parecen ser la herramienta
adecuada para analisis como el propuesto en este
trabajo, pues en este caso la ocurrencia de una
crisis es el resultado de una variable latente (no-
observable) (y* ) que se relaciona con la variable
observable (y,) de la siguiente forma:

probly,= 1] = prob[y*,> 0]
Asi, se tiene que:

1,y*>0
Y=
0, eo, ¢

*
Y'u™ XitB + eir’

donde y*, se supone depender linealmente de un
vector de caracteristicas x,, en el que se incluyen
variables como el saldo de deuda externa, deuda
de corto plazo, saldo de cuenta corriente sobre pis
y apertura al capital, entre otras.

En el contexto acd descrito la variable latente se defi-
ne como la expectativa de los prestamistas de que sus
deudas seran repagadas en t = 2, la cual depende del
endeudamiento a corto plazo. La variable observada
es la reversion en los flujos de capital. Asi pues, el
resultado esperado es una relacién positiva entre el
endeudamiento a corto plazo y la probabilidad con
que ocurre la reversion.
Se supone que €, = ®, + u,, donde es i.i.d. con media
cero y varianza 6. y u, y se distribuye normalmente

it!
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con media cero y varianza ¢’ = 1. En el contexto de
datos de panel esto constituye un modelo de efectos
aleatorios. A pesar de que un modelo de efectos fijos
podria resultar intuitivamente mas conveniente, no se
dispone de un estadistico suficiente que permita con-
dicionar los efectos fijos por fuera de la verosimilitud
(Beck, 2001). Debido a que los modelos probit son
no-lineales, no es posible eliminar los efectos fijos
como se hace usualmente en los modelos lineales de
datos de panel. De forma alternativa podria estimarse
un modelo /ogit condicional de efectos fijos como el
sugerido por Chamberlain(1984), aunque en este caso
habria que trabajar bajo la mas restrictiva distribucién
(del cuadrado) de la secante hiperbélica (sech?). En
cualquier caso el debate efectos fijos versus aleato-
rios se torna irrelevante cuando T es relativamente
grande (Heckman, 1981; Wawro, 2006) comoen la
muestra utilizada en este ejercicio (29 periodos)°.

El modelo probit a estimar luce entonces asi:
prob(y,=1) = ®(x,B),

siendo ®(-) la representacién de la funcién de dis-
tribucién acumulada de una variable aleatoria con
distribucién normal estandar.

B. Especificacion y series

El ejercicio presentado a continuacién pretende
dar respuesta a tres preguntas: 1) ;Es la iliquidez

un factor determinante en la ocurrencia de crisis?
2) ;De ser asi, cual es la medida mas apropiada de

5 El riesgo de usar efectos aleatorios es que los efectos estén
correlacionados con las variables explicativas, resultando en
estimaciones sesgadas e inconsistentes del vector de coeficientes.
Este sesgo, sin embargo, es una funcién decreciente del nimero
de periodos y segtin Heckman (1981), a partir de T = 8 resulta
inofensivo.



iliquidez? y 3) ;Qué papel juegan el grado de aper-
tura al capital y el contagio en la ocurrencia de estas
crisis? Para responder a estas preguntas, se presenta
un modelo que relaciona la ocurrencia de crisis o
frenazos stbitos en los flujos de capital con:

O El balance de la cuenta corriente (% del riB);

O El saldo de deuda externa (% del piB);

O El saldo de deuda externa de corto plazo (c.p.)
(% del piB);

O El saldo de deuda externa de c.p. con bancos
comerciales (% del piB);

O Elsaldo de deuda de c.p. como % de las Reservas
Internacionales;

O El saldo de deuda de c.p. como % de las expor-
taciones de bienes;

O El grado de apertura al capital expresado como
la suma de activos mds pasivos externos como
% del pis;

O El contagio definido como una variable dummy
que toma el valor de 1 si en el mismo afo algin
pais de la muestra experimenté un episodio de
crisis®.

Definiéndose un episodio de crisis (y, = 1) cuando
se cumple que:

O Los flujos de capital privado (rkp) como % del piB
en el periodo t - 7 son positivos vy,

O Los rkp como % del piB caen 5 puntos porcen-
tuales (p.p.)entre t- 7y t.

En este caso los Fkp se definen como la suma de i) Des-
embolsos netos de bancos comerciales excluyendo
créditos garantizados bajo programas gubernamen-

®  Ademas de los resultados reportados e interpretados en este
texto, se incluyeron (y resultaron no significativas) variables como
la apreciacién real del afio anterior, la inflacién, el crecimiento
anual del crédito doméstico y el déficit del gobierno central.

tales y ii) Financiamiento externo neto incluyendo
bonos y activos financieros denominados en moneda
local y extranjera. Como lo muestra el Gréfico 2 para
los paises mas destacados, los rkp (y por lo tanto la
variable que captura la ocurrencia de crisis) guarda
estrecha relacién con la seguidilla de crisis financie-
ras observadas en el dltimo cuarto de siglo.

La introduccion de la medida de apertura al capital
estd justificada por el modelo, pues las restricciones
via el impuesto descrito significan una menor grado
de exposicion externa. Asi, aunque la medida no
replica el impuesto si puede interpretarse como
una proxy de las politicas de apertura al capital
extranjero.

En la muestra se identificaron en total 55 episodios
de crisis (Grafico 3), concentrados como es de es-
perarse en los afios 1994-95, 1997 y 2001. Todas
las series empleadas provienen del Institute for In-
ternational Finance (iiF), a excepcion de la variable
apertura al capital -aperk- que proviene de Lane y
Milesi-Ferreti (2006). De esta forma el analisis se
extiende a una muestra de 39 paises emergentes
(no petroleros) y el periodo 1978-2006.

C. Resultados

El Cuadro 1 presenta los resultados de las diferentes
estimaciones’. En lugar de reportar los coeficientes

7 Laestimacion es por maxima verosimilitud sobre un panel no

balanceado El uso de paneles no-balanceados permite hacer uso
de muestras mds grandes, lo que en dltimas reduce la probabilidad
de incurrir en sesgos de seleccién. Como ha sido sefalado por
Arellano y Bond (1991), los métodos econométricos no sufren
transformacién fundamental alguna frente a los ejercicios con
paneles balanceados, siempre y cuando exista un nimero mini-
mo de periodos consecutivos disponibles para cada unidad. Por
consiguiente, el dnico criterio de seleccién aplicado a la muestra
fue el de la disponibilidad de series macroeconémicas para un
periodo minimo de diez anos consecutivos.
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Gréfico 2. EVOLUCION DE FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO/PIB

México
0,10
0,08
0,06
_ 0,04
&
=
T 0,02
o
2
0,00 o~
-0,02
-0,04
-0,06 p ]
P L T PR L T T3
8 8§ 258 8888 3 8§ 88 ¢g s 8
§ &8 8 8 8 & & 8 8§ &8 8 8 g g
Rusia
0,13

o1
0,09
0,07

0,05

(% del PIB)

0,03

-0,03

-0,05

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

o
Tailandia

0,15

0,10

0,05

8

s -

%0,00 \/

2

-0,05

-0,10

-0,15 - =3 .2 e
(=3 (> =< o =3 o T bl
§ 2 £ £ 88 8 8§ £ 8 8¢ ¢ ¢
@ @ @ =@ & FH 22 g 8 8

Argentina

0,10

0,08

0,06

0,04

50’02 /\ (\/

o

©

< 0,00 \

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08
£ 8§ 3 2 2% § 3% 8 8 2 8 3 8
¢ e 2 2 28 & 8 & 2 g § & §

Fuente: Elaboracién propia a partir de Institute for International Finance, (iiF).

Grafico 3. EPISODIOS DE CRISIS POR ANO
(1978-2006)

12

(Nimero de episodios)
o

il

Fuente: Cdlculos a partir de Institute for International Finance,
(uF).

an_a

2004 ]

o ~ =
1978
1980

=
1982 =21
1984 =
1986 1
1988
1990 ===
1992
1994
1996 1
1998

=]
2000 F31

=
2002 e
2006

86 COYUNTURA ECONOMICA

estimados, en el Cuadro 1 se muestran los efectos
marginales de las variables explicativas calculados
de la siguiente forma:

OP,

ax = @+ BX)xB

1

donde ¢ denota la funcién de densidad de probabi-
lidad normal estandar y X son las diferentes varia-
bles independientes (caracteristicas). Estos efectos
marginales pueden calcularse para diferentes valores
de X aunque en este caso se evaltan en la media,
a excepcion de la variable aperk, cuyo efecto mar-
ginal es evaluado en tres instancias de apertura al
capital foraneo.



Cuadro 1. PROBABILIDAD MARGINAL DE EXPERIMENTAR CRISIS
(Estimaciones probit con efectos aleatorios)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
L.Ccpib -0,293**  -0,252* -0,225 -0,366**  -0,252* -0,322*  -0,481* -0,576* -0,239 **
[-2,25] [-1,87] [-1,56] [-2,55] [-1,83] [-2,16] [-1,91] [-1,81] [-1,97]
L,debtpib 0,074 *** 0,044
[1,45] [1,58]
L,stdebtpib 0,159 ** 0,214 ***  (0,319*** (,382*** (0,175 ***
[2,15] [3,14] [2,96] [2,73] [2,95]
L,stdebtbankpib 0,312 ***
[3,10]
L,stdebtreser -0,00001
[-0,04]
L,stdebtex 0,057 ***
[3,51]
L,aperk_media 0,010 ** 0,084 **
[2,05] [1,97]
L,aperk_media+2(s,d,) 0,015
[1,54]
L,aperk_media+3(s,d,) 0,018
[1,40]
Contagio 0,072 ***
[4,42]
LOg—Likelihood -199,7 -195,9 -197.22 -203,4 -195,6 -193,0 -193,0 -193,0 -177,5
LR-test (prob>x2) 0,011 0,023 0,030 0,005 0,008 0.050 0,051 0,051 0,047
Pseudo-R2 0,077 0,095 0,089 0,060 0,096 0,108 0,108 0,108 0,179
Observations 968 944 930 943 935 903 903 903 856

Numbers in parenthesis are z-statistics asociated with the underlying coeficient being zero.

* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%.

El primer resultado que salta a la vista es el efecto
marginal del déficit en cuenta corriente, casi 30 pun-
tos porcentuales sobre la probabilidad de una crisis
de flujos de capital. Este efecto es estadisticamente
significativo y relativamente estable a lo largo de las
diferentes estimaciones. La magnitud de este efecto
es considerable, similar al encontrado por Rodrik
y Velasco (1999) y sustancialmente diferente del
reportado por Edwards (2006). Esto puede deberse,
entre otras cosas, a que el presente trabajo se limita
a una muestra de paises emergentes, en tanto que
el ejercicio de Edwards (2006) incluye economias
desarrolladas que pueden acumular enormes déficits
de cuenta corriente por largo tiempo sin experi-

mentar crisis alguna (Estados Unidos en la presente
década es un claro ejemplo).

Del ejercicio también resulta que en la primera es-
timacién el saldo de deuda externa/piB aporta unos
7.4 p.p. a la probabilidad de crisis, pero su impor-
tancia desaparece tan pronto como se incluyen las
medidas de liquidez capturadas por el saldo de la
deuda de c.p. Esto aporta nueva evidencia en favor
de la hipétesis de iliquidez como catalizador de los
frenazos subitos.

En efecto, la relacién deuda de c.p./riB aporta entre
16 p.p. y 38 p.p. a la probabilidad de ocurrencia de
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crisis. Al interior de esta medida de iliquidez parece
ser el componente de deuda con bancos comerciales
el de mayor importancia (31 p.p.). Las demdas medidas
de liquidez resultan menos importantes. En particular,
la relacién deuda de c.p./Reservas parece no jugar
un papel definitivo en la probabilidad de ocurrencia
de crisis. Este Gltimo resultado difiere del encontra-
do inicialmente por Sachs y Redelet (1998), lo cual
puede explicarse por que ésta es la inica medida de
liquidez incluida por los autores, corriendo el riesgo
de atribuir a dicha relacién la importancia de otras
medidas de liquidez como las utilizadas aqui.

Nuestra interpretacion de este resultado va en la
direccién de juzgar insuficiente mas que irrelevante
la acelerada acumulacién de Reservas observada
desde finales de los afios 1990 que se aprecia en el
Gréfico 4, fendmeno también conocido como "nue-
vo mercantilismo" (Aizenman y Lee, 2006; Durdu,
Mendoza y Terrones, 2007). La razén para esto es
que la demanda por Reservas es una instancia pos-
terior a la liquidacion prematura de las inversiones
resefada en la seccion lll. Asi, un adecuado nivel de

Grafico 4. EL "NUEVO MERCANTILISMO": ACU-
MULACION DE RESERVAS TOTALES DE LAS ECO-
NOMIAS INCLUIDAS EN LA MUESTRA
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Fuente: Célculos propiosa partir de Institute for International Fi-
nance, (IiF).
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Reservas constituiria una condicién necesaria, mas
no suficiente para prevenir la ocurrencia de crisis. En
dltima instancia, si el deudor resulta iliquido, el nivel
de Reservas serd irrelevante, pues no habra recursos
para demandar divisas y pagar las deudas no reno-
vadas. Este resultado estd en linea con lo sugerido
recientemente por Calvo (2006), quien reclama la
necesidad de mecanismos efectivos para hacer buen
uso de las Reservas en momentos de crisis.

Por otro lado se evaluaron los efectos marginales
para diferentes niveles de la variable aperk con el
fin de inspeccionar la relacién entre el grado de
apertura al capital y la probabilidad de crisis (se eva-
luaron los efectos marginales en la media de aperk,
la media mas una desviacién estandar y la media
mas dos desviaciones estandar). Si bien los resulta-
dos presentados en el Cuadro 1 parecen atribuirle
poca relevancia a cambios en el grado de apertura al
capital (similar a lo reportado por Edwards (2006)),
su efecto indirecto parece considerable. Esto puede
apreciarse a través de las probabilidades marginales
de la cuenta corriente/riB y la deuda de c.p./riB que
aumentan significativamente en la medida en que
se evaltan para valores superiores de aperk. Este
resultado sugiere que la mayor apertura al capital
puede incrementar la probabilidad de experimentar
crisis en tanto que amplifica las consecuencias de
desbalances en la cuenta corriente y en el perfil de
madurez de la deuda externa. Sin embargo, aperk no
mide directamente el efecto de operar bajo distintos
regimenes cambiarios, lo que en algunos casos pue-
de tener implicaciones sobre el grado de apertura al
capital y por lo tanto sobre la probabilidad de sufrir
crisis y sus consecuencias (Tamayo, 2005)

El dltimo resultado que merece ser discutido es el
efecto que tiene la variable (dummy) contagio sobre
la probabilidad de crisis. Para este fin se debe hallar
el cambio en la probabilidad de crisis cuando "con-



tagio" pasa de cero a 1, lo que implica el siguiente
célculo:

A=0(0+BX +0)-0(a+BX ),

donde O es la funcidn de distribucién acumulada
normal estindar y 8 es el coeficiente estimado de
la variable dummy respectiva ("contagio").

Al incluir esta variable en la estimacidn, se encuen-
tra que cuando algin pais experimenta crisis en
sus flujos de capital, la probabilidad de los demas
paises de enfrentar un frenazo stbito en el mismo
afo se incrementa en cerca de 7 p.p. Este efecto es
considerablemente mayor al encontrado por Edwards
(2006) a pesar de que sus estimaciones se concentran
principalmente en el contagio de tipo regional.

El ejercicio empirico aqui planteado confirma
algunos de los resultados encontrados en la litera-
tura sobre crisis financieras como el efecto cuenta
corriente y la hipétesis de iliquidez, resaltando el
papel de la relacién deuda externa de c.p./riB y es-
pecialmente su componente contratado con bancos
comerciales. Ademas de esto, el ejercicio cuestiona
el papel que juega la acumulacién de Reservas en
reducir la incidencia de crisis de flujos de capital,
lo cual no quiere decir que dicha acumulacién no
sea efectiva en la prevencién de corridas contra la
moneda. Finalmente, los resultados presentan nue-
vas interpretaciones de como interactia el grado de
apertura al capital con la ocurrencia de crisis a través
de los desbhalances externos al tiempo que atribuye
al contagio una probabilidad marginal mayor a la
encontrada en trabajos.

VI. EL CASO DE COLOMBIA

En Colombia el debate sobre la incidencia de crisis
de flujos de capital se ha concentrado sobre los

controles al capital como herramienta para reducir
la vulnerabilidad frente a choques externos. Los
trabajos que se han hecho alrededor del tema, en su
mayoria empiricos, han concluido principalmente
que: i) los controles al capital en Colombia han
afectado la cantidad y el perfil de madurez de los
flujos de Ky ii) dichos controles han dado mayor
control monetario y cambiario (Rincén, 1999; Car-
denasy Steiner, 2000; Villar y Ffrench-Davis, 2004).
Estos resultados han llevado a algunos autores a
concluir que: "los controles al capital (han sido)
una herramienta de politica deseable para reducir
la vulnerabilidad de un pais frente a reversiones en
los flujos de capital". (Ocampo y Tovar, 2003).

La primera conclusién de este punado de estudios en-
cuentra sustento tedrico en la extension al modelo de
Rodrik y Velasco (1999) aqui planteada. Sin embargo,
hace falta investigar sobre una implicacién clave de los
controles al capital; que tanto afectan la cantidad y a
partir de que niveles afectan el perfil de madurez.

Ahora bien, una vez estudiadas las principales
variables que ayudan a determinar la probabilidad
de enfrentar una crisis de flujos de capital, resulta
atil analizar su evolucién para el caso colombiano.
Esto con el fin de identificar en qué campos se ha
avanzado y en cudles hay distancia por recorrer en el
camino de reducir la vulnerabilidad externa del pais.
El Gréfico 5 presenta la evolucion de la probabilidad
estimada para el caso de Colombia, que con fines
ilustrativos se acompana de la probabilidad estimada
para Tailandia en el periodo 1980-2006.

Como ya se ha visto, el indicador mas comtin en este
tipo de estudios es el que tiene que ver con la cuen-
ta corriente. En este frente Colombia ha avanzado
algo, aunque las cifras recientes sefialan un nuevo
deterioro por cuenta de la explosién de las impor-
taciones, (ver Grafico 6). Sin embargo este nuevo
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Graéfico 5. PROBABILIDAD ESTIMADA DE CRISIS: COLOMBIAY TAILANDIA
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Grafico 6. COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS DETERMINANTES DE CRISIS
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boom importador presenta algunas diferencias con
respecto al observado en los afios noventa, particu-
larmente por el alto componente de bienes de capital
que viene alimentando la sostenida expansién de la
inversion privada durante los Gltimos afos.

Adicionalmente el pais ha venido recomponiendo
sistematicamente el perfil de madurez de su deuda
externa, especialmente aquella contratada con
bancos privados. Como lo sefiala el indicador de
deuda de corto plazo sobre pig en el Cuadro 1, esto
deberia traducirse en una menor probabilidad de
crisis financieras especialmente al mitigar el efecto
de los déficits en cuenta corriente y del saldo en la
deuda de corto pplazo.

Finalmente, en lo que se refiere al grado de apertura
al capital, la economia colombiana ha venido reco-
rriendo el camino hacia un mayor nivel de apertura
con excepcién de los afnos 2004-2006, cuando se
retomd el requerimiento de permanencia minima al
capital de portafolio. Mas aun, la imposicion en el
presente ano de nuevos controles al endeudamiento
de corto plazo (siguiendo la racionalidad expuesta
en la segunda seccion de este trabajo) seguramente
traerd consigo una caida sustancial en este indicador
de apertura al capital.

VIl. CONCLUSIONES Y LECCIONES DE POLITICA

En este articulo se han resefiado brevemente algunos
de los trabajos mas relevantes en materia de cho-
ques a la cuenta de capitales. En ellos se identifican
elementos comunes como el papel del déficit en
cuenta corriente y el perfil de madurez de la deuda
externa. Este estudio se encuentra en linea con esti-
maciones mas recientes que, ademas de las variables
tradicionales, incorporan algunas relacionadas con
la movilidad del capital y el comportamiento de los
acreedores. Algunos resultados previos de la litera-

tura son confirmados luego de este ejercicio, aunque
otros son cuestionados en significancia estadistica
y magnitud.

Los principales resultados del ejercicio empirico
sugieren que las politicas implementadas reciente-
mente que buscan reducir los desbalances externos
y recomponer el perfil de madurez de la deuda
externa son consistentes con una menor probabi-
lidad de enfrentar crisis financieras. Sin embargo,
en el presente trabajo se encuentra evidencia pre-
liminar que desvirtda la acumulacién de Reservas
como mecanismo para reducir la probabilidad de
sufrir frenazos stbitos (que no la de experimentar
crisis cambiarias). Estas conclusiones plantean in-
quietudes respecto a la forma como las economias
emergentes han venido liberalizando su cuenta de
capitales y a la sabiduria convencional que aboga
por la acumulacién de Reservas.

La apertura financiera acelerada, sin el debido
avance en el marco institucional le ha dado prepon-
derancia a medidas de prevencién, como la acumu-
lacién de Reservas y el manejo activo de la cuenta
de capitales a través de controles de variada indole.
Actuar en estas dos direcciones aumenta la liquidez,
sin embargo no se puede afirmar contundentemente
que son un blindaje contra las crisis.

En dltimas, este tipo de medidas de cardcter preven-
tivo y, en algunos casos, reactivo, no sustituyen el
desarrollo del esquema regulatorio y de supervision
que evitan la toma excesiva de riesgos, lo que se
traduce en un menor impacto de los choques ex-
ternos sobre la economia.

Finalmente el ejercicio presenta evidencia a favor de
que el efecto ‘contagio’ es mds relevante de lo que se
ha encontrado en otros ejercicios que incluyen paises
industrializados en su muestra. Esta conclusién pare-
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ce consistente con la hip6tesis de que las economias
emergentes son mas vulnerables a la ocurrencia de
crisis en economias de caracteristicas similares. En
adelante, este tipo de fendmenos seria un interesante
foco de investigaciones, asi como su interaccién con
algunas de las variables incluidas en los modelos
tradicionales de probabilidad de crisis.

Colombia ha venido avanzando en gran parte de
los indicadores que parecen determinantes de la
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probabilidad de frenazos subitos. En particular este
ha sido el caso de la deuda de corto plazo, cuyos
indices han bajado sistematicamente desde media-
dos de los afios 1990. Sin embargo, los resultados
del ejercicio aqui presentado invitan a reflexionar
una vez mas sobre el reciente deterioro de la cuenta
corriente, cuyo déficit parece haber sido el efecto
dominante en el dltimo episodio de crisis a finales
de la década pasada.
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Anexo 1. CRONOLOGIA Y TAXONOMIA DE LAS CRISIS FINANCIERAS RECIENTES

Episodio Detonante

Choque externo

Contexto

Canales de transmision

Paises afectados

México hace default so-
bre la deuda bancaria.

México/agosto 1982

Finlandia/septiembre 8 1992 Finlandia deja flotar el

Markka.

México/diciembre 20 1994  México anuncia deva-

luacién del 15%.

Tailandia/julio 2 1997 Se deja flotar el Bath

Tailandes.

Rusia/agosto 17 1998 Se devalta el Rublo, se
declara moratoria de
los bancos comericales
y se cesan pagos de bo-

nos soberanos.

Brasil/nov 1998 - ene 1999 Enero 3 de 1999 Brasil
devalta el real y en
febrero deja flotar la
moneda. El estado de
Minas Gerais repudia
su deuda.

Default de deuda so-
berana. En febrero de
2002 se liber6 el peso

Argentina/diciembre 23 2001

Precios de los commodities caen
entre 1980-1985. Las tasas de cor-
to plazo de te.uu se incrementan
hasta 10%.

Las tasas de interés en Alemania
aumentan, Dinamarca vota negati-
vamente Masstrich.

#ED funds rate se incrementa 250pb
desde enero de 1994.

Depreciacion desde 1995 del Yen
frente al délar, lo cual significo
una apreciacion del Bath frente al
Yen. Un conglomerado Coreano se
declara en Bancarrota.

Caida de los precios del petréleo
y materias primas. En julio el rmi
ya habia anunciado un paquete de
USD 22bn

Las crisis anteriores significaron
pérdidas cuantiosas de reservas,
entre julio y diciembre se perdieron
USD30 bn.

La defensa de la moneda en las
otras crisis significé una fuerte con-
traccion de la liquidez. Pérdida de
competitividad frente a Brasil.

Déficit fiscal llegd en México hasta 16% del
PIB, la mayoria de paises de América Latina
experimentaron crecientes deficits. Deuda
externa creciente. Las basjas tasas de interés
permitieron la financiacién de la deuda sin
necesidad de hacer ajuste fiscal, se perdié la
credibilidad a principios de los 80.

El sistema de tasas de cambio, ems, implica
una adecuada coordinacién monetaria.
Fuertes vinculos comerciales entre los
paises europeos, problemas de pérdida de
competitividad.

Plan de estabilizacion basado en la tasa de
cambio. Expansion crediticia apalncada en
flujos externos de corto plazo. Creciente
déficit en cuenta corriente. Insuficientes
reservas.

Tasas de cambio intervenidas o fijas.
Abundante liquidez y entrada masiva de
capitales de corto plazo que alimentaron
la toma excesiva de riesgos. Apreciacion
real sostenida y abultados déficit en cuenta
corriente. Bajo nivel de reservas.

La estabilizacién Rusa se realizé con un
programa basado en la tasa de cambio, pero
la situacion fiscal no mejoré y el ambiente
politico era adverso a las reformas. Vacio
institucional. Ingreso masivo de capitales
de corto plazo y endeudamiento agresivo
del gobierno en papeles de corto plazo. En
noviembre de 1997 se atacé la moneda.
Toma excesiva de riesgos. Quiebra en
septiembre (Tcm.

Plan Real para estabilizar la economia y
superar la hiperinflacién. Déficits gemelos,
situacion fiscal débil, muy dependiente del
sefioreaje y estructura tributaria precaria.
Apreciacion real persistente.

La caja de convertibilidad desinflé a la eco-
nomia pero fue muy restrictiva en términos
monetarios. No hubo disciplina fiscal y el
pais se endeud6 excesivamente. Elevada
dolarizacién de la economia desato una
crisis de liquidez. Corridas bancarias en
el pasado.

Vinculos comerciales, exposicion
de bancos comerciales a América
Latina

Vinculos comerciales y actividad de
Hedge Funds

Fondos mutuos vendieron especial-
mente papeles de Brasil y Argentina.
Similitud en los planes de estabi-
lizacién.

Los vinculos comerciales y mas
importante adn la exposicion de los
bancos japoneses a los paises del
suereste asidtico

Fondos mutuos propagaron la crisis a
otros emergentes

Se transmiti6 con fuerza a Argentina
debido a sus lazos comerciales

No se disemin6 con fuerza. Fue anti-
cipaday los capitales ya habian salido
masivamente de paises emergentes

Los Gnicos paises en Latinoamérica que
no repudiaron su deuda fueron Colombia,
Costa Rica y Chile

Todos los europeos

Argentina y Brasil. En Argentina se pre-
sentaron corridas bancarias

Tailandia, Malasya, Corea, Filipinas,
Indonesia

Brasil, Hong Kong y México los mds
afectados.

Argentina y Brasil. En Argentina se pre-
sentaron corridas bancarias.




Impacto de las noticias sobre el mercado
de deuda publica interna en Colombia
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Abstract

This paper tries to understand the impact that political and economic announcements might have on the prices of domestic
public bonds in Colombia. The main aim is to find out whether the Tes market reacts to these news releases and if its response
adjusts to the a-priori analysis of these variables. Two econometric estimations were run to analyze the relationship between
public bonds and the announcements as a way of filtering out the presence of heteroskedasticisty, typical of capital markets’
time series. The first estimation was run using the Robust Standard Errors model while the second was based on the cArcH
model. The main conclusions suggest that the Tes market reacts quickly to new information, particularly to news related to
multilateral agreements, changes in credit ratings and monetary policy

Resumen

Este trabajo investiga cudl es el impacto que tiene la publicacion de nueva informacion econémica y politica, sobre los precios
de los bonos de deuda publica en Colombia. Con esto se pretende identificar si el mercado de Tes es sensible a la publicacién
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1. INTRODUCCION

La importancia del estudio del mercado de deuda
publica interna en Colombia se explica, en primer
lugar, por su crecimiento acelerado en la Gltima dé-
cada, que lo ha llevado a ser catalogado actualmente
como uno de los mercados de deuda publica mas
dindmicos de la regién, y que fue posible gracias
a la evolucién internacional de los mercados de
capitales y a condiciones de oferta y demanda par-
ticulares del mercado interno. En segundo lugar, el
desarrollo especifico del mercado de deuda piblica
en economias emergentes, ha impulsado una alta
concentracion de estos papeles en entidades finan-
cieras. Esto se deriva principalmente de las nuevas
regulaciones realizadas desde la década anterior,
ocasionando que los bancos y fondos de pensio-
nes destinen dia a dia a su portafolio de inversién,
que estad compuesto por un segmento considerable
de Tes, gran parte de los recursos que los hogares
han depositado en ellos. De esta forma, dado que
estas entidades pueden ser altamente vulnerables
a volatilidades inesperadas en el precio de estos
bonos, es de gran utilidad analizar cémo reacciona
el mercado de deuda publica en Colombia frente a
la informacién disponible.

El propdsito de este trabajo es analizar cual es el
impacto que ocasiona la publicacién de noticias
locales asociadas con temas econémicos, politicos,
fiscales, de politica monetaria, inflacién, entre otros,
sobre el mercado de deuda pdblica colombiano?.

2 Se ha comprobado de manera anecdética que las noticias
externas, principalmente en Estados Unidos o paises de la regién,
también pueden tener un impacto sobre los precios de los Tes
(ver por ejemplo el Informe de la Junta Directiva del Banco de
la Repdblica al Congreso, de Julio del 2006). En este trabajo no
se usard la publicacién especifica de dichas noticias pero se
tomaran en cuenta con la inclusién de variables como los Bonos
del Tesoro Americano y el emBi+.
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Estas noticias se definen como anuncios publicados
en los principales medios de informacién, entre ellos
diarios escritos o plataformas electrénicas como
Bloomberg o Reuters, que contengan informacién
relacionada con: variables econémicas, tales como
el crecimiento econémico, cuenta corriente o em-
pleo; sociopolitica, en donde se incluyeron noticias
asociadas con la dindmica politica del pais y con
el orden publico; politica monetaria, que contiene
principalmente los resultados de las reuniones de la
Junta Directiva del Banco de la Repiblica y anuncios
adicionales relacionados con la intervencién mone-
taria y cambiaria; inflacién, que retine la publicacion
de los datos mensuales del ritmo de crecimiento de
los precios de la economia; politica fiscal, que abarca
los resultados fiscales, las subastas de deuda publica
interna y las operaciones de deuda anunciadas por el
gobierno; calificacién crediticia, que hace referencia
a anuncios realizados sobre Colombia por las prin-
cipales agencias calificadoras de riesgo soberano,
Moody’s, Standard and Poors y Fitch; y acuerdos
con entidades multilaterales, categoria en la que
se incluyeron noticias relacionadas con entidades
tales como el M1 y el Banco Mundial. El impacto
de dichas noticias se analizé sobre la evolucién de
diversos indicadores del mercado de deuda pdblica
colombiano, tales como indices construidos por en-
tidades financieras respetables, asi como los bonos
mas transados en cada momento en el tiempo.

Se utilizé parte de la teoria presente en la litera-
tura de "eficiencia de mercados", que plantea la
existencia de un precio de equilibrio de los activos
financieros, que esté caracterizado por diversas va-
riables macroeconémicas. Luego se identificaron los
eventos en los que los precios de los Tes se alejaron
de su valor de equilibrio y se compararon con la
publicacién de las noticias explicadas arriba, con
el objetivo de identificar si dichas noticias fueron
el origen de esta desviacién en el precio de los Tes.



Para esto, se llevan a cabo dos estimaciones cuyas
metodologias pretenden corregir el problema de
heteroscedasticidad tipico de las series de activos
financieros (ver Anexo 1). El primer modelo muestra
una estimacion a través de Errores Estandar Robus-
tos, propuesta por White (1980), y muestra que la
inclusién de variables categéricas® asociadas a las
noticias econémicas o politicas, mejora de forma
importante el ajuste del modelo (el R? se incrementa
de 0,14 a0,41). De esta primera estimacién se puede
concluir que las noticias asociadas con acuerdos con
entidades multilaterales, cambios en la calificacion
crediticia y politica monetaria, son las que mayor
impacto tienen sobre el precio de los Tes. Asi mismo,
las noticias de inflacién, sociopoliticas y de politica
fiscal, resultan ser significativas pero con un menor
impacto que las anteriores. Sin embargo, dado que
en muchas ocasiones la interpretacion de las noti-
cias puede diferir entre los agentes del mercado, en
especial con los anuncios relacionados con variables
macroeconomicas, es interesante llevar a cabo un
segundo ejercicio que permita analizar no sélo el
tipo de reaccién a una noticia, sino la volatilidad que
alcanza el mercado cuando ocurre dicho evento.
Asi, el segundo ejercicio estima un carcH del cual
se concluye que las variables que afectan de forma
mds importante la volatilidad de los precios de
los Tes, son las noticias de acuerdos con entidades
multilaterales y las de politica fiscal.

En la seccion Il se describe el desarrollo del mer-
cado de deuda publica en mercados emergentes y
en Colombia; en la seccion Il se hace una revisidon
a la literatura relacionada con el impacto de la

3 Variables de tipo cualitativo que toman valores discretos que
se asocian a diversas categorias (Gujarati D, 2000). En este caso
las variables cualitativas se relacionan con anuncios econémicos
o politicos y sus categorias se refieren a su impacto favorable o
desfavorable en la valoracién de un Tes.

informacion sobre los mercados financieros; el ca-
pitulo IV muestra algunos hechos estilizados sobre
la evolucién del mercado de deuda puiblica interna
desde 2002 hasta mediados de 2006; en la seccién
V se encuentran los resultados econométricos v el
capitulo VI contiene las conclusiones del trabajo.

1l. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
EN ECONOMIAS EMERGENTES

El progreso del mercado de capitales en el mundo,
particularmente en los paises avanzados, comenzé
desde la década de los setenta, y posteriormente en
los afios noventa alcanzé su consolidacién como un
segmento clave en la economia mundial. Este fen6-
meno fue resultado de tres elementos fundamentales.
El primero fue la flexibilizacién en la regulacién
de los mercados globales posterior al colapso del
sistema de Bretton Woods en 1971, que ocasion6
que gran parte del mundo desarrollado permitiera la
entrada de flujos de capitales de otras regiones. Lo
anterior condujo -ademas, a la aparicién de nuevos
instrumentos financieros que buscaron compensar
la demanda creciente por opciones alternativas de
inversion. El segundo elemento fue el avance tecno-
|6gico que mejord los sistemas electrénicos de tran-
saccién y de cumplimiento de los mercados financie-
ros. Finalmente, el tercer elemento se relacioné con
el aumento en la demanda de activos financieros,
algo que se presentd gracias al cambio en el patrén
de ahorro de los consumidores, la disminucién de la
aversion al riesgo, la busqueda de retornos mayores
y la entrada de inversionistas institucionales, como
fondos de pensiones y fondos mutuos*.

El desarrollo global y la internacionalizacién de
las actividades financieras en paises desarrollados,

4 Ver De la Torre y Schmukler (2004).

IMPACTO DE LAS NOTICIAS SOBRE EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA EN COLOMBIA 99



tuvieron un impacto importante sobre la evolucion
del mercado de capitales en economias emergentes.
Anterior al fendmeno mundial descrito arriba, los
gobiernos de los paises emergentes mostraban niveles
altos de regulacién e intervencién en los mercados
financieros. Posterior al boom petrolero de los setenta,
los bancos internacionales contaron con alta liquidez
y estos recursos fueron destinados en su mayoria a
financiar deuda publica y privada en paises emergen-
tes, particularmente en América Latina. No obstante,
durante los primeros afos de la década de los ochenta,
varios paises de la regién se encontraban con una
deuda significativamente alta con diversos bancos
comerciales externos, algo que se sumé a la caida en
los precios de materias primas que representaban una
fuente fundamental de recursos para dichos pagos.
Con esto en 1982 se declard la primera cesacion de
pagos en México, incrementando asi la perspectiva
de riesgo crediticio de los paises en América Latina.
Como resultado, la financiacién de los gobiernos
de la regién, que dependia en gran parte del crédito
externo, se vio mas apretada generando varias crisis
de deuda en la primera parte de los afos ochenta.
Como solucién a este problema nacié en 1989 el
"Brady Plan", que consistia en la emisién de bonos
soberanos de estos paises, para ser negociados en los
mercados internacionales. Una vez los Brady Bonds
se empezaron a transar de forma significativa, los
gobiernos y otros agentes entendieron la dimensién
de la demanda por estos titulos y se observé un au-
mento extraordinario de nuevas emisiones. De hecho,
las emisiones de bonos de los mercados emergentes
aumentaron de 4 billones de délares en 1990 a 99
billones de délares en 19975

Como explican De la Torre y Schmukler (2004), todo
lo anterior tuvo un impacto mayor en América Latina

4 Ibid.
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en donde, a diferencia de algunos paises emergentes
del este asiatico, el mercado de deuda publica tuvo
un desarrollo sobresaliente frente al mercado de deu-
da corporativa. No obstante, los autores sefialan que
los mercados de deuda pdblica en América Latina
tienen dos problemas que han restringido su avance
al mismo ritmo de las economias desarrolladas y de
otros paises emergentes. Estos son principalmente,
una concentracién en papeles de corto plazo y
pocos agentes con la capacidad de demandar estos
titulos. De esta forma, los inversionistas institucio-
nales poseen la mayoria de los bonos de deuda
publica negociados €n los mercados de valores de
la region, algo que responde principalmente a las
reformas hechas en los inicios de la década de los
noventa. En primer lugar, la mayoria de paises de
América Latina transformaron el sistema pensional
en un sistema de caracter privado, reforzando las
regulaciones especiales que exigen a estos fondos
a contar con un minimo de inversién en papeles de
deuda publica. En segundo lugar, luego de la crisis
bancaria vivida hacia finales de la década anterior,
gran parte de las entidades de crédito buscaron
activos seguros para proteger su cartera. Incluso, la
misma regulacién ha inducido a que los bancos au-
menten su tenencia de deuda publica pues este tipo
de activos financieros es catalogado con un riesgo
bajo®. Con esto, se incrementé la deuda pudblica
colocada en los bancos a lo largo de América Latina.
En BiD (2005), se destaca que los Bancos de América
Latina posefan a mediados de los noventa un 9% de

¢ Sinembargo, como se explica en "Desencadenar el Crédito",
documento del 8ip (2005), la deuda pdblica no necesariamente
tiene un riesgo bajo, pues desde una perspectiva de mercado,
son activos que se alejan de estar exentos de riesgo. Esto se
refleja en la situacién observada durante mayo y junio del 2006
en Colombia, cuando la crisis del mercado de deuda pdblica
logré que las utilidades de los bancos y otras entidades de cré-
dito se contrajeran ocasionando asi una caida de 7% del sector
financiero en el segundo trimestre de ese ano.



deuda publica (incluyendo créditos y bonos) sobre
el total de la cartera del sistema bancario, cifra que
ascendié a 16% en el 20027.

A. El mercado de deuda piblica en Colombia

En Colombia el surgimiento del mercado de bonos
emitidos por el gobierno tuvo lugar a comienzos
de la década de los noventa y fue impulsada,
seglin Gutiérrez y Uribe (2002), por tres factores
principales: el primero fue la declaracién del Banco
Central colombiano como un ente independiente
del gobierno, con limitaciones especificas para el
financiamiento de este; el segundo, esta asociado
con la internacionalizacién del mercado financiero y
la flexibilizacion en la regulacién que permitié una
mayor competencia entre agentes; el tercer elemento
fue la reforma al sistema pensional que permiti6
la creacién de fondos de pensiones privados que
proporcioné gran liquidez al mercado. Adicional
a todo lo anterior, se presentaron condiciones de
oferta y demanda que lograron impulsar el mercado
de bonos en Colombia.

Por el lado de la oferta, se presentaron dos elementos
que promovieron el desarrollo del mercado de Tes.
El primero se asocia con un creciente déficit fiscal
y el segundo con la utilizacién de estos papeles en
la politica monetaria del Banco de la Republica.
En el caso de la situacién de las finanzas pdblicas,
Caballero (2002) afirma que el mayor crecimiento
de la deuda se dio en la segunda mitad de los
noventa, al multiplicar por 4 veces su valor desde
1995 hasta el 2002, periodo en el cual Colombia
registré un pobre desempefio econémico al mismo
tiempo que el gobierno incrementé sus gastos y los

7 De hecho, en el mismo documento se resalta que en Colom-
bia dicho porcentaje se incrementé a cerca de 25%.

financi6 con mds deuda y menos venta de activos. El
aumento en los gastos respondi6, como se menciona
en Wiesner (2004), a que la constitucién de 1991
determiné un nuevo "intercepto" en el gasto publico
en Colombia, pues incrementé excesivamente el
gasto y las transfe rencias a las diferentes regiones
del pais, gener6 déficit fiscales adicionales y esta-
blecié inflexibilidades que no permiten avanzar para
mejorar dichos problemas estructurales. Wiesner
cita en su documento los resultados obtenidos en
la Misi6n del Ingreso Pdblico (2003)8, en los que
se afirma que en la década de los noventa el gasto
publico se incrementé en 19 puntos del ri8, algo
que estuvo acompanado de un aumento en la deuda
bruta del Sector Piblico Consolidado de 16,6% del
piB en 1995 a 64,5% del riB en el 2001. De hecho,
Herndndez, Lozano y Misas (2000) resaltan que
la deuda del gobierno nacional crecié a una tasa
inferior a 1% del riB anual desde 1990 hasta 1997,
ritmo que se aceler6 a 5% del piB en 1998. Asi, la
participacién del monto de Tes en circulacién sobre
el riB, aumentd de 5% en 1995 a 27% en el 2005.

En segundo lugar, los avances en el mecanismo de
politica monetaria también ayudaron al incremento
de la oferta de titulos en el mercado de deuda pu-
blica colombiano. Hasta enero de 1998 el Banco
de la Republica emitia papeles conocidos como
titulos de participacién, que tenian como objetivo
la esterilizacién de una fuerte intervenciéon cam-
biaria. Sin embargo, como explica Urrutia (2004),
esto generaba unas pérdidas cuasifiscales al Banco
de la Repdblica que debian ser respaldadas por el
presupuesto nacional. Por esto, a partir de febrero de
1998, el Banco de la Republica decidié recomprar
a los bancos comerciales todos estos papeles que
tenian en su poder y a partir de ese momento, las

8 Ver Fedesarrollo (2003).
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actividades de contraccién monetaria se hacen a
través de Operaciones de Mercado Abierto (omaAs)
con la venta temporal de titulos de tesoreria, Tes.
Como menciona Urrutia, el cambio de la forma de
hacer politica monetaria de un sistema directo a
través de encajes y otros controles, a operaciones
de mercado abierto omas con Tes, no sélo redujo la
vulnerabilidad de las finanzas pdblicas a través de
un incremento en la emision de deuda interna, sino
que condujo a que el mercado de estos bonos fuera
mucho mas liquido.

Por el lado de la demanda, al igual que en otros
mercados emergentes, los inversionistas institucio-
nales se convirtieron cada vez mds en los agentes
principales del mercado de deuda publica colom-
biano. De hecho, las entidades pertenecientes al
sector financiero, entre ellas bancos comerciales,
corporaciones financieras, el Fondo de Garantias,
el Banco de la Republica, sociedades fiduciarias y
los fondos de pensiones, participaron en el 53%
del monto nominal circulante de Tes en el 2005 (ver
Grafico 1A). El porcentaje restante se reparte entre en
sector privado (16%) y el sector publico (31%). Asi
mismo, al interior del sector financiero, los bancos
comerciales contaban en el 2005 con el 52% de
los Tes que pertenecen a entidades del sector y los
fondos de pensiones participaban con el 30% de este
monto (ver Gréfico 1B). Como afirman De laTorre y
Schmukler (2004), esta concentracion de los papeles
de deuda pdblica en pocos agentes del mercado
conlleva a la iliquidez en la demanda, afectando la
evolucién de los precios y magnificando los efectos
de volatilidad. Adicionalmente, la concentracién
de estos papeles en el sector financiero ha genera-

®  Verla Ley 31 de 1992, Pardgrafo del articulo 53, en donde
se ordena que a partir del afio 1999 las omas se harian a través
de titulos de deuda publica.
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do dudas alrededor de un posible "credit crunch"
en la economia, expuesto por Caballero (2002),
quien asegura que si bien no se puede probar la
presencia de un fenémeno de esta naturaleza, hacia
comienzos de esta década si se hizo evidente una
sustitucion de crédito al sector privado por crédito
al sector publico. Segtn Caballero, entre el 2000 y



el 2001, la participacién de las inversiones en titulos
de deuda publica en el activo del sector financiero
aumenté 11 puntos porcentuales, al mismo tiempo
que la participacion de la cartera sobre los .activos
del sistema cay6 12 punto porcentuales.

Asi, mientras que los mercados financieros globales
se desarrollaban en la década de los noventa, el
mercado de deuda publica colombiano no se quedé
atras y en 1996 se registré un avance importante
con la puesta en marcha del sistema de "creadores
de mercado" y con la designacién al Banco de la
Republica como administrador de la informacién,
centro de negociacioén de los titulos de deuda publi-
ca a través de Sistema Electronico de Negociacion
(seN) y como el encargado del cumplimiento de
las operaciones. Esto ayudé a que la liquidez del
mercado se incrementara de forma significativa,
logrando que su crecimiento haya sido acelerado
desde finales de la década anterior.

De esta forma, dado que el mercado de deuda pu-
blica colombiano ha crecido de manera excepcional
desde el 2002 y actualmente participan en él diver-
sos agentes de la economia, en especial los bancos
y fondos de pensiones, el objetivo de este trabajo
es identificar algunos determinantes de los precios
de estos bonos, con el fin de analizar si el mercado
de TEs reacciona a la publicacién de informacion
relacionada con temas politicos y econémicos.

1. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura asociada a los determinantes de los
precios de los activos financieros es bastante amplia
y tiene diferentes ramas. Sin embargo, una de las
teorias mas reconocidas y asi mismo criticadas, es

19 Ver Gutierrez y Uribe (2002).

la que defiende la existencia de mercados de capi-
tales eficientes, bajo la cual los precios de acciones,
bonos e incluso monedas, se determinan con base
en la informacién disponible en cada momento.
Asi, la literatura relacionada con el impacto de la
informacién sobre el precio de activos financieros
contiene en primer lugar, una parte tedrica que
plantea la existencia de mercados de capitales
eficientes y en segundo lugar, una parte empirica
bastante amplia que ha tratado de experimentar si
esa teoria coincide con la evidencia.

A. Teorica

En 1970, Fama hizo una revisién de gran parte de la
literatura empirica sobre la existencia de mercados
eficientes y propuso una definicién precisa para este
concepto, la cudl se puede resumir en la siguiente
frase: "Un mercado cuyos precios siempre reflejan
la totalidad de la informacién disponible, se conoce
como eficiente" (Fama, 1970, p. 383).

Sin embargo, Fama (1970) afirma que la hipétesis
planteada en esta frase es bastante general para
probarla de una forma simple. Esto se explica pues
existen diversas consideraciones que podrian afectar
la transmisién de la informacién a los precios de
activos financieros, como por ejemplo los costos que
implican adquirir dicha informacién. No obstante,
la principal conclusiéon de su trabajo es que, bajo
un esquema en el que la informacién es publica, la
evidencia empirica soporta adecuadamente la teoria
de la existencia de mercados financieros eficientes.
Asf, Fama explica que para que esta afirmacién pue-
da ser probada empiricamente, se debe especificar
qué se entiende por "reflejar completamente" y para
esto, lo relaciona con un "equilibrio de mercado".
Es decir, para probar que los precios reflejan de
manera apropiada la informacién disponible, es
necesario precisar algiin modelo que muestre cudl
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deberia ser el valor justo de esos precios. Con ese
objetivo, empieza por definir que ese "equilibrio de
mercado" podria puntualizarse como el valor espe-
rado del precio de un activo. Asi, el valor esperado
del precio en el periodo es:

E(P,

j, t+1

| ®)=[1+E (R

, t+1 ' q)t)] P/t

donde E es el operador de valor esperado, P,es el

precio de un activo financiero, R es el retorno de este

activo (R =—+-1) y @ es la informacién disponible
t

en el momento t.

Fama (1970) muestra que este "equilibrio de mer-
cado" se puede especificar con base en un modelo
de formacién de precios que incluya la informa-
cién disponible relevante para ese activo en cada
momento t. El autor afirma que ese valor esperado
dependera necesariamente del modelo que se es-
coja para determinar dicho equilibrio. Lo anterior
se conoce como la prueba de la "hipétesis conjun-
ta", que basicamente implica que la eficiencia de
mercado debe probarse ligada con un modelo de
equilibrio que refleje la manera mas apropiada para
la formacién del precio de dicho activo.

Si bien los modelos indicados para la formacién de
precios de acciones se pueden encontrar al interior
de las finanzas corporativas, Fama (1970) advierte
que para encontrar este modelo en el mercado de
bonos, es necesario incluir algo de teoria econé-
mica relacionada a los factores que puedan tener
influencia en la determinacién de las tasas de interés
asociadas a estos activos. Esto se explica pues, a
diferencia de las acciones, las tasas de interés de
la economia tienen un impacto directo sobre la
valoracion del precio de un bono.

Esto se explica a través de la ecuacién que define
el calculo del precio de un bono':
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T

donde P, es el precio del bono j, corresponde a
los pagos futuros de intereses o cupones en cada
momento t, F representa el valor facial del bono o
principal y r es la tasa de descuento de ese papel.
Lo que traduce esta ecuacion es que el precio de un
bono es el resultado de sus flujos futuros (cupones
y principal) descontados por una tasa de interés
correspondiente para dicho papel. Asi, asumiendo
que los flujos futuros son constantes (como es el caso
de los Tes Tasa Fija), la variable que le proporciona
volatilidad al precio de este titulo es el movimiento
en las expectativas de los agentes frente a la tasa de
interés a la que se descuentan los flujos del bono
(la rentabilidad del titulo).

Bolder (2001) explica que las estimaciones enfo-
cadas a identificar cual puede ser la evolucién del
mercado de bonos, son un poco mas complicadas
que los modelos hechos para acciones o para tasa
de cambio. Esto es asi pues los bonos, a diferen-
cia de las acciones o las divisas, tienen una fecha
determinada de vencimiento que obliga a que los
inversionistas deban incluir el tiempo de madura-
cion del titulo en la valoracion de este. Existen en la
literatura varios documentos tedricos que intentan
hallar la forma correcta que determine la formacién
de precios de los bonos, que toman en cuenta la
estructura de plazos de estos papeles y que es co-
nocida como "term structure"”. Aunque un andlisis
bajo este enfoque estd por fuera del alcance de este
trabajo, algunas consideraciones sobre las que se
fundamenta la investigacion de estructura a plazos
en los bonos, son de gran utilidad para entender
cual es el modelo apropiado de formacién de pre-
cios de los bonos de deuda publica en Colombia.

""" Ross, Westerfield y Jaffe (1999), p. 117.



En un principio, la literatura asociada al estudio de

la estructura a plazos de los bonos, utilizaba mo-
delos que no incluian variables macroeconémicas.
No obstante, como sefialan Diebold, Rudebush y
Aruoba (2005), recientemente varios autores han
comenzado a considerarlas en sus modelos y de
hecho parece que al incluirlas se reducen los errores
en la estimacion de los precios de los bonos. Si bien
estos modelos ayudan a entender que es importante
incluir variables econémicas en la estimacion del
precio de los bonos, no dicen mucho sobre cudles
son las mds apropiadas. Por esto, es importante apo-
yarse en otra parte de la literatura que ha tratado de
encontrar las variables fundamentales que pueden
influir en el comportamiento de los precios de los
bonos de deuda publica.

Existe un gran nimero de trabajos que han inten-
tado estudiar los determinantes de los precios de
los bonos de deuda del gobierno. Gran parte de
estas investigaciones se han dedicado a entender
el comportamiento de los precios de los bonos
soberanos de un pais (deuda externa) y ha logrado
un acercamiento al problema a través de variables
fundamentales que explican los determinantes del
riesgo de pago asociado a dicho gobierno. Segin
Rowland (2004), el precio que ofrecen los inversio-
nistas por los bonos soberanos de un pais, depende
del riesgo que se perciba frente a la posibilidad de
que el emisor no realice los pagos respectivos. Por
esto, cuando los inversionistas escogen incluir en su
portafolio un papel de deuda soberana, analizan las
posibles variables que afecten las capacidades de
pago del gobierno que lo emite. El autor afirma que
las variables que afectan la vision frente al gobier-
no emisor de un bono, se pueden clasificar como
las asociadas con el entorno macroeconémico, la
politica monetaria, la politica fiscal, la estabilidad
sociopolitica, la cooperacion entre diferentes esta-
mentos del gobierno, entre otras.

En conclusion, las variables macroeconémicas pare-
cen tener un impacto importante sobre la evolucién
de los precios de deuda publica. Con esto, se puede
hallar el valor de "equilibrio" al cual, bajo la teoria
de Fama, deberia centrarse la dindmica del mercado
de bonos del gobierno.

B. Empirica

En 1991, Fama repiti6 el ejercicio hecho 20 afos
atras, con el objetivo de hallar en la literatura em-
pirica los mejores trabajos realizados para probar la
eficiencia de mercados financieros. Si bien comien-
za por afirmar que una teoria sobre la eficiencia del
mercado extrema no es verdadera, concluye que a
través del analisis de tipo "event studies” o estudio
de eventos, se puede probar la existencia de mer-
cados eficientes de la forma mds transparente. Este
tipo de anélisis fue planteado por primera vez en
Fama, Fisher, Jenseny Roll (1969) para el mercado de
acciones, al incorporar noticias empresariales para
identificar si en presencia de informacién nueva, el
precio de una accién se desvia de su equilibrio'.

No obstante, existe en la literatura una fraccién
amplia que incorpora las noticias macroeconémicas
como los "eventos" clave para probar la eficiencia
del mercado. A partir de los afos noventa, varios
trabajos se centraron en el andlisis de la influencia
de las noticias macroeconémicas en los mercados
de acciones, de divisas y de bonos emitidos por

., Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) centraron su discusién
alrededor de los efectos de la informacién relacionada con un
"split" de acciones y concluyen que los precios de esos activos
reflejan esta nueva informacién en el mismo dia del anuncio
del "split", es decir rdpidamente. Se define "split” de acciones
como el momento en el cual una empresa aumenta el nimero
de acciones en circulacién sin incrementar el capital. Es decir,
se reduce el valor nominal de cada accién al dividir cada accién
por un nimero mds grande. (Ross, Westerfield y Jaffe, 1999).
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los gobiernos. Sin embargo, Fleming y Remolona
(1997) muestran que a lo largo de la literatura, no se
ha encontrado de manera robusta que los anuncios
macroecondmicos tengan una influencia importante
en el precio de las acciones e incluso mencionan
que su efecto puede ser ambiguo. Asi mismo, Edi-
son (1996) explica que a pesar de que gran parte
de la literatura se ha centrado en explicar el efecto
de estas noticias sobre la tasa de cambio, no se ha
logrado encontrar un modelo preciso que muestre
esta relacion. Por lo anterior, estos autores sumados
a un gran ndmero de investigadores asociados a la
Reserva Federal de Estados Unidos, entre otros, se
han encargado del andlisis de los precios de los bo-
nos de deuda publica en ese pais y han encontrado
que el mercado de bonos es mas apropiado para
estudiar el efecto de los anuncios macroeconémicos.
Si bien la mayoria de los trabajos que han tratado
de hacer pruebas sobre la existencia de mercados
eficientes ha utilizado datos de Estados Unidos,
existen diversos estudios dedicados a otras regio-
nes. En Kaminsky y Schmukler (1999), los autores
llevan a cabo un analisis de nueve paises asiaticos,
que pretende encontrar las principales causas de
la crisis presenciada en 1997-1998. Algunas de las
conclusiones harian pensar que la crisis fue liderada
principalmente por el comportamiento irracional
de los agentes, pues algunos dias en los que se re-
gistraron las volatilidades mas altas, no estuvieron
asociados con ningtin evento o noticia fundamental.
Sin embargo, los autores también muestran que
otros dias de alta volatilidad tuvieron su principal
causa en la publicacién de noticias relacionadas a
acuerdos con entidades multilaterales, cambios en
la calificacion crediticia de algin pais de la muestra,
politica fiscal y politica monetaria.

En Ganapolsky y Schmukler (1998), los autores

analizan el impacto de 12 noticias especificas so-
bre varios mercados financieros en Argentina. Su
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principal objetivo es verificar si diversos anuncios
gubernamentales ayudaron a que la crisis Mexicana
de mediados de los noventa, tuviera un impacto
menor sobre el mercado de capitales argentino.
Para esto, estiman ciertos modelos econométricos
que seran analizados mds adelante en este docu-
mento. La principal conclusién a la que llegan los
autores, es que las diferentes variables analizadas
(indice de acciones, precio de los bonos y tasas de
interés), respondieron favorablemente a las noticias
que senalaron que los fundamentales en Argentina
mostraban un buen desempefio. Esto ocasiond que la
crisis financiera de México tuviera un efecto menor
sobre los mercados en Argentina.

En Colombia no se ha profundizado en el tema
posiblemente porque la existencia de un mercado
con un volumen de transacciones importante y
con mecanismos que permitan a los agentes tener
la misma informacion, es relativamente reciente.
Uno de los primeros acercamientos es el trabajo de
Rowland (2004), que analiza los determinantes de
los precios de los bonos de deuda publica externa
de Colombia. El encuentra que en el corto plazo,
los bonos soberanos de Colombia estan influencia-
dos principalmente por lo sucedido en mercados
externos, particularmente Estados Unidos, y por la
variacion de la tasa de cambio. En el largo plazo en-
cuentra que variables como la balanza comercial, el
PIB, entre otras, son significativas en la determinacién
del precio de estos papeles.

En conclusién, con el objeto de analizar la sensi-
bilidad del mercado de deuda publica colombiano
frente a la publicacién de noticias, la metodologia
a través del estudio de eventos puede ser de gran
utilidad. Para esto se incluiran variables que carac-
tericen la publicacién de nueva informacién, con el
objetivo final de analizar si la reaccién del mercado
de TEs es répida o no.



IV. HECHOS ESTILIZADOS

A continuacion se describirdn algunos hechos del
mercado de Tes en el periodo comprendido entre
enero del 2002 y junio del 2006. Se escoge este
periodo pues a partir del 2002 se presencié una
liquidez importante en el mercado de Tes. Esto se
explica en parte, a que en ese ano se emiti6 el pri-
mer bono del gobierno con vencimiento a 10 afos
en tasa fija, algo que facilité la negociacién de los
papeles de deuda publica pues la valoracién de los
Tes indexados, referencia a mas largo plazo en afnos
anteriores, representan una complejidad mayor para
los operadores del mercado. Adicionalmente, hacia
mediados del 2001 se realizé una de las operaciones
mds importantes en términos de reestructuracién de
deuda, una vez se realizé un canje de deuda que
redujo el nimero de emisiones de 57 a 3, brindando
una mayor liquidez a algunos bonos de referencia.

El mercado de Tes ha registrado un importante dina-
mismo en los Gltimos anos. Los volimenes transados
han aumentado significativamente y a través del sen,
el monto negociado de Tes se multiplicé por seis
desde el 2002 (520 mil millones de pesos, promedio
diario) hasta el 2005 (3,5 billones de pesos, prome-
dio diario). En el 2006 el ritmo de crecimiento en
el volumen diario transando se estancé y mantuvo
una cifra cercana a lo observado en el afio previo.
No obstante, el dinamismo del mercado se mantu-
vo ese afo pues, segln los cdlculos del Ministerio
de Hacienda, en el 2006 se alcanzé a negociar un
monto equivalente al 16% del total del portafolio de
Tes (Turn over de los TEs), cifra récord para la historia
del mercado y muy superior a lo que se observaba
cinco afios atrds cuando dicho nimero no superaba
el 5%. Asi mismo, los esfuerzos del gobierno por
concentrar la deuda publica en referencias deno-
minadas en pesos, logrando una mayor estabilidad
de las finanzas publicas (en el 2006 el servicio de la

deuda fue refinanciado en una proporcién menor a
100% con deuda nueva, algo que no se observaba
en mas de una década), ha permitido el desarrollo
de una curva de rendimientos mas completa gracias
a una renovada confianza de los inversionistas que
permite mejores opciones de financiamiento para
el gobierno. En Arbeldez, Guerra y Roubini (2003),
se explica cémo la dinamica de endeudamiento en
el periodo 1999 a 2001, logré en primer lugar, que
la composicién de la deuda (70% deuda externa y
30% deuda interna) fuera altamente vulnerable a los
mercados internacionales y en segundo lugar, que
los plazos para el endeudamiento en los mercados
locales se mantuvieran en el corto plazo.

Asi, luego de que el gobierno realizé operaciones
para obtener una composicién de deuda (40% deuda
externa y 60% deuda interna en el 2006) menos
expuesta a volatilidades externas, los mercados de
capitales permitieron la emisién de titulos que con-
forman una curva de rendimientos mas completa. En
el 2000 el plazo mas lago en la curva de TES tasa fija
era de 2 afios y en el 2005, el gobierno ya contaba
con una referencia de vencimiento a 15 afos.

La renovada confianza de los inversionistas también
se ha reflejado en la estrategia de colocacién de Tes
del gobierno pues hacia finales de los noventa, cerca
de un 70% de los bonos de deuda publica se emitia
a través de colocaciones forzosas y convenidas'y
s6lo un 30% se realizaba a través de subastas en el

3 La emision de Tes realizada por el gobierno se hace a través
de tres instrumentos. El primero utiliza un mecanismo de subasta
holandesa en la que participan los creadores de mercado; el
segundo hace referencia a las operaciones convenidas, que son
inversiones realizadas por las empresas piblicas nacionales del
orden descentralizado, pactadas con el Gobierno; el tercero se
conoce como inversiones forzosas, que son realizadas por las
entidades que dependen del Presupuesto Nacional y que por ley
deben invertir sus excesos de liquidez en Tes
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mercado. En el 2006 la composicién de la coloca-
cién de Tes fue de 50% en convenidas y forzosas y
50% en subastas de Tes.

Existen diversos indices construidos por algunas en-
tidades financieras reconocidas, como BANCOLOMBIA y
CcorricoL', que pretenden recoger el comportamien-
to de los bonos de deuda publica més transados en
el mercado a lo largo del tiempo. En el Gréfico 2 se
observa que, si bien los indices disponibles no son
iguales por su metodologia de célculo'®, si muestran
la misma direccién y resaltan los mismos periodos
de mayor volatilidad en el mercado. En el Grafico
2 se destacan la desvalorizacién de los Tes de mayo
del 2004, la crisis moderada de septiembre del 2005
luego de varios meses de valorizacién de los Tes y
finalmente la caida de los precios de estos papeles
a partir de marzo del 2006.

En el Gréfico 3 se observa la evolucién del retorno
diario de uno de estos indices llamado ites (calculado
por Bancolombia), en donde retorno se defilpe como
(Campbell, Lo, y MacKinlay, 1997): R, = —* -1. El
promedio de los retornos diarios desde Enero del
2002 a Junio del 2006 es 0,003% y la desviacién
estandar es de 0,50%. Sin embargo, la gréfica sugiere
que la variacién a lo largo del periodo escogido, no

' BancoLomsiA es el banco comercial con mayor ndmero de
activos en Colombia y corricoL es la corporacion financiera mds
importante del sector financiero.

' En general la diferencia de la metodologia de los dos indices
surge de la estrategia utilizada para evitar el efecto que tiene el
pago del cupén de un bono sobre su precio, pues una vez se paga
dicho interés, el precio del titulo se contrae al dia siguiente. En
el caso de BancoLomsla, se utiliza el precio limpio que elimina
a priori dicho efecto. Para corricoLOMBIANA la mejor estrategia
resulté escoger el precio sucio pero asumir que el cupén se
reinvertiria en este mismo papel. Adicionalmente, el indice de
BANCOLOMBIA Se construye con una canasta basada sélo en Tes Tasa
Fija denominados en pesos, mientras que el de corricoL puede
incluir papeles denominados en UVR, TRM O pesos.
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Grafico 2. INDICES DE DEUDA PUBLICA
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es igual en todas las observaciones de la muestra. Por
ejemplo, se observa que en el periodo comprendido
entre enero del 2002 y mayo del 2003, la desviacién
aumenta notablemente a 0,69% y entre marzo y
junio del 2006 se incrementa a 0,716%. Estos dos
periodos son considerados como las crisis mas fuertes
en el mercado de deuda publica en Colombia y por
esto muestran una variabilidad diferente a la que se



observa en otros momentos. Este comportamiento es
usual en las series de activos financieros y por esto
es necesario utilizar ejercicios econométricos que
ayuden a estimar la evolucién de la varianza de estas
series. Esto serd discutido en la siguiente seccion. El
Gréfico 3 muestra que existen observaciones en las
cuales el retorno diario del Indice de Deuda Piblica,
ITES, se aparta de forma importante de su promedio.
Entre ellos se destacan algunos dias de Julio del 2002
cuando se registraron retornos diarios negativos infe-
riores a -3%, asi como en Septiembre y Octubre del
mismo ano, con retornos diarios superiores a 3%.
Gran parte de estas observaciones se pueden expli-
car por la reaccién que mostré el mercado frente a
anuncios econémicos o politicos que pueden afectar
la rentabilidad exigida para la compra de estos pa-
peles. En el grafico se resaltaron 213 observaciones
que superaron una desviacion estdndar (positiva y
negativa) sobre el promedio y que coincidieron con
alguna noticia econémica o politica.

El Cuadro 1 muestra algunos resultados utilizando
el total de las noticias incluidas en la muestra. Los
datos se construyeron utilizando las noticias Gnica-
mente de temas locales, que fueron publicadas en
los principales medios de informacién®. En total se
encontraron 809 noticias internas desde enero del

Cuadro 1. PARTICIPACION DENOTICIAS EN DIiAS

DE MAYOR VOLATILIDAD

Noticias (%)
Multilateral 4,2
Inflacion 5,2
Calificacion 5,2
Monetaria 9,4
Fiscal 26,3
Politica 13,1
Economia 15,0

Fuente: http://www.grupobancolombia.com, principales medios
de informacién y cdlculos propios.

2002 hasta junio del 2006. En el cuadro se observa
que las noticias de temas fiscales coincidieron con
el 26,3% de los dias de mayor volatilidad, que se
definen como aquellos retornos que superaron, en
valor absoluto, una desviacion estindar sobre el
promedio. Luego se encuentran los anuncios rela-
cionados con noticias de variables econémicas'”
(15%), con politica (13,1%), con politica monetaria
(9,4%), calificacion crediticia e inflacién (5,2%). En
el Gltimo lugar se encuentran las noticias asociadas
a acuerdos con entidades multilaterales. Por su parte
el 21,6% restante, representa los dias en los que
hubo cambios importantes en el indice pero no se
registr6 ninguna noticia importante.

V. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A continuacion se describiran los resultados de las
pruebas econométricas mediante las cudles se ana-
liz6 el impacto de la informacién sobre el mercado
de deuda publica en Colombia'.

En primer lugar, es importante sefialar que la hete-
roscedasticidad es un problema tipico que aparece
en las series de activos financieros y los Tes en
Colombia no son la excepcion. En el Gréfico 4 se
observa el retorno diario del indice construido por

16 Para esto se utilizé como guia el archivo de noticias de Latin
Focus (www.latin-focus.com), que reporta noticias publicadas en
Bloomberg, Reuters, Dow Jones, Portafolio, La Republica, El Tiem-
po, entre otros, y se completé con los comunicados del Banco de
la Republica y la base de datos para Colombia de Bloomberg.

7 Dentro de esta categoria se incluyen noticias asociadas al
crecimiento econémico, desempleo, sector externo, y sector
financiero.

®  El modelo utilizado en esta investigacion, se basa en metodo-
logias que se encontraron en la literatura para otros paises, pero
particularmente se enfocé en el estudio hecho por Ganapolsky
y Schmukler (1998) para el mercado de bonos emitidos por el
gobierno argentino.
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Grafico 4. RETORNO DIARIO DEL iNDICE DE DE-
UDA PUBLICA ITES
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Bancolombia, el ites, definido como R =Ln(P /P ),
que senala la presencia de volatility clustering en el
sentido en que la amplitud de la volatilidad varia a
lo largo del tiempo.

En el Anexo 1 se explican las pruebas formales
que senalan que el retorno diario del iTes, muestra
presencia de heteroscedasticidad. Para corregir este
problema se estimara a continuacién un primer
modelo bajo la metodologia de Errores Estandares
Robustos (White, 1980) y un segundo modelo en el
que se construye un GARcH (Bollerslev, 1986).

A. Errores estandar robustos

Como se observo en la seccién anterior, el ndimero
de noticias econdémicas y politicas que se pueden
encontrar en el periodo que se quiere estudiar, es
bastante amplio (809 noticias) y no siempre son
relevantes para la evolucién de los Tes'. Por esto, en

19 Las noticias relevantes se refieren principalmente a aquellas
que modifican las expectativas de los agentes, ocasionando un
impacto en la valoracién del precio de los Tes.
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estudios previos que han tratado de acercase al pro-
blema de hallar el impacto de la informacién sobre
el precio de los bonos, se repite un procedimiento
que consiste en escoger aquellos dias de mayor
volatilidad y posteriormente analizar si esos dias
coinciden con las noticias que si son relevantes.

En gran parte de la literatura los dias de mayor
volatilidad son escogidos por los autores de forma
sencilla. Por ejemplo en Kamisnsky y Schmukler
(2004), los autores simplemente identificaron los
20 dias de mayor volatilidad en el mercado bursatil
de los 9 paises asidticos incluidos en su muestra.
No obstante, existen metodologias un poco mas
rigurosas como la escogida por Ganapolsky y Sch-
mubkler (1998), en donde se estimd un modelo de
Minimos Cuadrados Recursivos (mcr). Mediante
esta metodologia, se estima un modelo inicial a
través de Minimos Cuadrados Ordinarios (Mco),
que se realiza en repetidas ocasiones, utilizando
cada vez una observaciéon mds de la muestra. En
cada una de estas estimaciones se calcula un valor
proyectado del siguiente periodo el cual se compara
con el valor observado, con lo que finalmente se
deducen los residuales entre estos dos valores. Con
esto, se escogen aquellas observaciones en las que
los residuales recursivos son significativamente altos
sugiriendo que variables adicionales a las incluidas
en el modelo de mco, tuvieron un impacto definitivo
sobre la variable dependiente.

Para llevar a cabo la estimacién por mcr, se debe
estimar en primer lugar un modelo por mco. La es-
pecificacion para el mercado de deuda publica en
Colombia se explica en la siguiente ecuacion:

Ly F1
AYtle’y”AYM+Z’nyAXm+£( (1)
- i

donde, Y, es el precio de los bonos de deuda publica
colombiana, Y, , es la variable dependiente rezagada



I periodos y X, representa las variables de frecuencia
diaria que pueden determinar exégenamente los
precios de los Tes.

Para la variable dependiente, se usa en primer lugar
el indice de deuda publica interna, 1Tes?°, que se
construye con base en una canasta de Tes tasa fija?',
en la que la importancia de cada papel se pondera
segln el volumen transado y la volatilidad presen-
tada de cada referencia. Con esto se garantiza que
los bonos mas liquidos sean los que dominen la
tendencia del indice, pero permite aislar fenémenos
de mercado particulares a cada papel. Adicional-
mente, se hicieron estimaciones para los bonos mas
liquidos en cada momento en el tiempo, dado que
el impacto sobre estos puede ser mds robusto que
sobre el indice.

Las variables independientes, siguiendo lo sugeri-
do por la literatura, incluyen datos tanto internos
como externos que puedan tener un impacto en

20 | {ndice de Deuda Pdblica escogido para este trabajo es el
elaborado por Bancolombia (i7es), que resulta de la construccién
de una canasta de titulos emitidos por el gobierno (tes) a Tasa Fija,
cuyas ponderaciones se realizan con base en los montos transados
a través del sen (85% de importancia en la ponderacién) y en la
volatilidad del precio limpio de cada titulo (15% de importancia
en la ponderacion). Segtn la entidad que construye este indice,
la utilizacion del Precio Limpio permite aislar los efectos de los
precios de los papeles en la cercania del pago del cupén co-
rrespondiente. Las ponderaciones de los papeles escogidos para
construir el ies son revisadas mensualmente. Esta informacion fue
tomada de la pagina web de Bancolombia y se puede acceder a

través del siguiente vinculo: http:/investigaciones.bancolombia.
com/InvEconomicas/(bvxnksgfboishl2wsOnfOv55)/Informes/Infor-
me.aspx?ld=6875&IDa=20200&C=B

2 El indice incluye Gnicamente Tes tasa fija pues este tipo de
referencia conforman mas del 70% de las emisiones totales de
TES y representan cerca del 80% del total de las transacciones
diarias de los bonos de deuda pdblica. Adicionalmente, el
célculo e interpretacién de los movimientos del indice podrian
complicarse si se incluyen referencias atadas a la inflacién (tes
atados al indicador uvr o al indice Ipc).

el mercado de deuda publica colombiana y cuyas
series estén disponibles en frecuencia diaria dentro
del periodo comprendido entre el 2 de enero del
2002 y el 30 de Junio del 2006, para un total de
1100 observaciones?. Para las variables internas se
escogieron en primer lugar, aquellas que muestren
el desempefio de otros mercados financieros locales
como el indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia (icec) y la TRM; en segundo lugar, como lo
sugiere Min (1998), se tuvieron en cuenta variables
de frecuencia diaria asociadas al nivel de liquidez
en la economia como la tasa de interés interbancaria
y M1; finalmente se incluyeron variables asociadas
a la estabilidad del emisor del papel (el gobierno
colombiano), o su capacidad de pago, que se puede
reflejar en el saldo diario de las Reservas Internacio-
nales?. Estas variables seran incluidas con un rezago
para evitar problemas de endogeneidad.

Para las variables externas se tuvo en cuenta el indice
construido por JPMorgan para mercados emergentes
(emBI+), ya que se ha observado que estos mercados
pueden reaccionar de manera conjunta en ciertas
situaciones®*. Si bien el emBi+ se asocia a los bonos
de deuda externa, es una buena aproximacion del
riesgo pais que perciben los inversionistas sobre
cierto gobierno. Asi mismo, D’Souza y Gaa (2004)

22 Para los dias festivos en Estados Unidos, se asume que el valor
de las variables afectadas por esto, como los bonos del tesoro
americano y el emi+, son iguales al dia anterior, por lo que el
tN de dichas observaciones serd igual a cero en esos dias.

#  Es importante mencionar que podria existir presencia de
multicolinealidad dentro de las variables incluidas en la muestra.
Sin embargo, la correccién de este problema esta por fuera del
alcance de este trabajo.

2% Como explican Calvo y Mendoza (1996), aquellos inver-
sionistas que tienen portafolios diversificados con activos pro-
venientes de diversos mercados, son altamente sensibles a las
noticias o rumores en dichos paises o regiones.
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muestran la importancia de la politica monetaria de
Estados Unidos para la dindmica de los bonos en
mercados emergentes, por lo que se incluyé la tasa
Libor en délares a 3 meses, la cual refleja con una
frecuencia diaria la dindmica de las tasas de inter-
vencién monetaria de la Reserva Federal. También se
incluyé la tasa de los Bonos del Tesoro Americano a
10 anos, referencia del mercado de bonos de deuda
publica en Estados Unidos.

Se realizaron pruebas de raiz unitaria para todas las
variables descritas arriba. En ningtn caso, como se
observa en el Cuadro 2, se pudo rechazar la hipétesis
nula de presencia de raiz unitaria en dichas series,
pues los estadisticos calculados nunca fueron infe-
riores a los valores criticos de Dickey-Fuller. De esta
forma, siguiendo a Ganapolsky y Schmukler (1998),
se utilizaron los logaritmos de las primeras diferencias
R, = Ln(P /P _,) para obtener series estacionarias.

Para identificar cudles de estas variables se ajustan
mejor al modelo propuesto, se usa la metodologia
de "stepwise" o paso a paso, la cual incluye en la
estimacion variables que mejoren la precisién del

Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Ho: existe raiz unitaria

Estadisitico valores Estadisitico

absolutos Ln(i7es, /iTes, )
ITES -1,197173 -13,76025
IGBC -0,351056 -26,63944
TRM -1,197173 -24,18944
Interbancaria -2,525626 -35,31133
M1 0,166291 -34,35021
Rina* -0,466206 -33,32287
Embi+ -0,675927 -30,78207
Tasa libor 3 Meses 3,644466 -10,38326
Tesoros americanos 10 Aflos -2,299834 -32,36758
Valores criticos: 1% = -3.4361
5% =-2.8640
10% = -2.5681

* Reservas internacionales netas ajustadas.
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modelo, compensando la varianza que la inclusién
de esta nueva variable pueda adicionar. Luego de
hacer este ejercicio, se concluye que las variables
que aportan mds a la especificacion de los precios
de los bonos de Deuda Publica Colombiana, son: el
IGBC y M1 rezagados un periodo, el emsi+, la tasa de
los bonos del tesoro americano a 10 afios y algunos
rezagos del indice que resultaron ser significativos.

Para el iGBc se espera un signo positivo ya que desde
una perspectiva fundamental, el hecho de que el
precio de las acciones aumente, deberia estar relacio-
nado con un buen desempefio de la economia que
permite que las empresas muestren buenos resulta-
dos, algo que también tiene una reaccién positiva en
el precio de los bonos de deuda publica; para M1 el
signo esperado es ambiguo pues el incremento de la
liquidez via agregados monetarios puede ocasionar
dos expectativas entre los agentes. En primer lugar,
seria de esperarse que ante una mayor cantidad de
recursos monetarios, la compra por bonos aumente
impulsando asi los precios hacia arriba, por lo que
el signo esperado seria positivo. Cabrera y Gonzalez
(2000) sugieren que una de las razones por las que
la deuda publica aument6 significativamente en la
segunda parte de los noventa y alcanz6 su maximo
en el 2002, se asocia con el hecho de que el Banco
de la Republica dej6 de ser la principal fuente de
financiacién del gobierno. Lo anterior implicé a
una disminucioén en la liquidez en la economia y al
existir menos recursos disponibles, se presentd un
aumento significativo de la deuda piblica, agravando
la situacién fiscal y ocasionando una disminucién en
el precio de estos papeles. Asi, una disminucién en
la liquidez de la economia podria generar una caida
en los precios de los bonos de deuda pdblica. En
contraste, dado que como se conoce en la literatura y
como, seglin Urrutia (2004), se ha comprobado para
Colombia, la inflacion es un fenédmeno monetario,
por lo que el incremento en los agregados monetarios



podria generar expectativas de inflacién; asi frente
a una expectativa de incremento en los precios de
la economia, la rentabilidad exigida a los bonos
debe ser superior, por lo que el signo de M1 podria
ser negativo; el signo determinado a priori para el
EMBI+ es negativo, ya que cuando el EMBI+ aumenta
indica mayor riesgo pais para mercados emergentes
como Colombia, disminuyendo el atractivo de los
bonos de deuda publica; finalmente se espera un
signo negativo para la tasa de los Bonos del Tesoro
Americano, puesto que si los activos considerados
Como cero riesgo muestran un retorno mayor, enton-
ces activos financieros con riesgo crediticio deberian
mostrar también una rentabilidad mas alta. Asi se
espera que esta variable tenga un signo negativo,
ya que cuando la tasa de estos titulos aumenta, los

precios de los bonos en paises emergentes, como
Colombia, deberian caer.

Como se observa en Cuadro 3, de las variables
incluidas resultaron ser significativas al 1% el emsi+
y las tasas de los Bonos del Tesoro Americano a
10 anos; fue significativa al 5% la variable de M1
rezagada un periodo y al 10% el icsc rezagado un
periodo. Arriba se mencioné que el signo esperado
de M1 era ambiguo gracias que el crecimiento de
los agregados monetarios si bien implica una mayor
liquidez, también podria modificar las expectativas
de inflacién. En el Cuadro 3, se observa que la
variable M1 muestra un signo negativo que podria
sugerir un aumento en las expectativas de inflacion
una vez se incrementa la liquidez en la economia,

Cuadro 3. REGRESION MCO - ERRORES ESTANDAR ROBUSTOS (EER)

Variable Dependiente: pites
Método: Mco-er
Observaciones: 1073, ajustadas a 1069

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -0,00011 0,0001 -0,7590 0,4480
LNITES(-1) 0,20032 * 0,0306 6,5477 0,0000
LNITES(-2) -0,10148 * 0,0296 -3,4235 0,0006
LNITES(-4) 0,11815* 0,0296 3,9966 0,0001
LNIGBC(-1) 0,01643 *** 0,0095 1,7372 0,0826
LNMT(-T) 0,022117 *** 0,0121 1,8293 0,0676
LNEMBIP -0,07648 * 0,0083 -9,1644 0,0000
LNTESOROS -0,05444 * 0,0107 -5,1070 0,0000
R? 0,144
R? ajustado 0,138
Variables eliminadas

Paso a Paso - "Stepwise”
p= 0,9643 >=0.1000 LNITES(-5)
p= 0,8154 >=0.1000 LNRINNA
p= 0,5012 >=0.1000 LNLIBOR
p= 0,3672 >=0.1000 LNTRM(-1)
p= 0,3744 >=0.1000 LNITES(-3)
p= 0,2545 >=0.1000 LNINTERB(-1)

* Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 10%.
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con un efecto negativo sobre los precios de los Tes
tasa fija. No obstante, es importante aclarar que a
pesar de un aumento importante en M1 durante
una parte importante del periodo analizado en la
muestra (M1 creci6 a tasas anuales superiores a 15%
durante el 2005 y a 20% en buena parte del 2006),
las expectativas de inflacién cayeron de la mano de
la disminucién del crecimiento del ipc.

1. Minimos Cuadrados Recursivos

En el siguiente Gréfico se observa un ejercicio en el
que se estiman los retornos diarios del ites "fuera de
muestra", es decir se hace una proyeccién de cada
observacion a lo largo del tiempo.

El Gréfico No. 5 muestra que durante los periodos
en que los precios de los Tes muestran movimientos
relativamente menos amplios, el modelo estimado
arriba parece ser ajustado. Sin embargo, en aquellos
periodos en los que el mercado de deuda pdblica ha
sufrido cambios mas significativos, dicha estimacion
parece no ser suficiente para determinar la evolucién
de los precios de estos papeles. Asi, se lleva a cabo
el calculo de estos residuos entre el valor estimado y

Grifico 5. RETORNO DIARIO DEL iNDICE DE DE-
UDA PUBLICA ITES (estimacion fuera de muestra)

3,0

2,0

2,0 Observado

Ene-04
Mar-04
May-04
Jul-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05
Jul-05
Sep-05
Nov-05
Ene-06
Mar-06
May-06

Fuente: http://www.grupobancolombia.com y calculos propios.
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el valor real a través de la metodologia de Minimos
Cuadrados Recursivos (Mcr), para hallar quiebres
importantes en la serie?. Con esto se pretende en-
contrar observaciones en las cudles el mercado de
Tes mostro volatilidades de gran magnitud alejandose
de su equilibrio, para finalmente analizar si estas
volatilidades tuvieron relacién con la publicacion
de nueva informacién.

En el Gréfico No. 6 se observa que gran parte de los
residuos recursivos se encuentran al interior del rango
de +/- 2 Errores Estandar (EE). Sin embargo, existen
42 observaciones en los que los residuales superan
esa banda. Cabe resaltar que de estos 42 dias, 26 (el
62%) se registraron en el 2002, confirmando la pre-
sencia de heteroscedasticidad o volatlity clustering.
De esta forma, a continuacion se utilizaran estas 42
observaciones con el objetivo de identificar si dicha
volatilidad coincide con noticias importantes publi-
cadas en esos dias. Adicionalmente, se incluird en
las estimaciones los dias de volatilidad en los cuales
los residuos recursivos superaron una banda mds
estrecha de +/- 1 EE (173 observaciones).

Grafico 6. RESIDUOS RECURSIVOS

Residuos recursivos

(%)
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May-02
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May-04
Ago-04
Nov-04
Feb-05

May-05
Ago-05
Nov-05
Feb-06
May-06

Fuente: http://www.grupobancolombia.com y cdlculos propios.

% Ver Ganapolsky y Schmukler (1998).



2. Impacto de las noticias

Siguiendo documentos como Kamisnky y Schmukler
(1999) y Ganapolsky y Schmukler (1998), se hizo
una clasificacién de las noticias que tuvieron lugar
en el periodo analizado (enero del 2002 y junio del
2006), para identificar si aquellos dias en los que
el mercado se aleja de su equilibrio, coincide con
estas noticias. Adicionalmente se pretende encontrar
qué tipo de anuncios son las que tienen un mayor
impacto en el mercado ("market movers") y si la di-
reccion que toman los precios de los bonos de deuda
se ajusta al andlisis a priori que se hace de estas
variables. Para esto, se adhieren variables categéricas
o dummy, al modelo estimado en la ecuacién (7),
que ayudardn a identificar la importancia de estos
anuncios en los movimientos del mercado.

Ly F1
AYt =0+ (D'Dt + Z’Y,,AY,_, + ZyzfAXL: tE (2)

I=1 j=1

donde D,, representa las variables categéricas.

Para la construccién de las variables categdricas se
hace una clasificacion de las noticias en diversos
grupos, y toman el valor de 1,0 6 -1, dependiendo
de las caracteristicas de cada una. Siguiendo a Ka-
minsky y Schmukler (1999), se construye la siguiente
clasificacion:

O Acuerdos con entidades multilaterales: toma el
valor de 1 (-1) cuando la noticia indica que el
pais se encuentra mds cerca (lejos) de lograr el
acuerdo y O si en ese dia no se registraron noticias
asociadas a esto.

O Calificacion crediticia: esta variable es 1(-1) cuando
el pais recibe una calificacién mas alta (baja) y 0
si en ese dia no se registraron noticias asociadas a
esto. También se incluyeron noticias asociadas a re-
portes, comentarios o visitas de las calificadoras.

a Politica monetaria: toma el valor de 1 (-1) cuan-
do se refiere a una politica expansionista (con-
traccionista) y O si en ese dia no se registraron
noticias asociadas a esto.

0 Politica fiscal: toma el valor de 1 (-1) cuando se
refiere a una medida que brinda mayor (menor)
estabilidad a las finanzas publicas y 0 si en ese
dia no se registraron noticias asociadas a esto.
Particularmente, si aumentan los ingresos o se
disminuyen los gastos es 1y viceversa. Para los
dias en los que se realizaron subastas de TES y
fue una noticia determinante para el mercado
(especialmente en 2005 y 2006), se le asigna
el valor de 1 (-1) si los titulos de referencia, se
colocaron "baratos" ("caros") para el gobierno,
es decir con una tasa de rendimiento mas baja
(alta) que el mercado. Para las operaciones de
deuda publica tales como los Swaps o Recompra
de titulos, se les asigna un valor de 1 pues en
general indican una mejora en el perfil de deuda
del gobierno®®.

O Sociopolitica: toma el valor de 1 (-1) si la noticia
hace referencia a una estabilidad (desestabilizad)
sociopolitica y O si en ese dia no se registraron
noticias asociadas a esto.

2 Como se menciond arriba (ver pie de pagina No. 22), algunas
variables pueden mostrar presencia de multicolinealidad cuya
correccion esta por fuera del alcance de este trabajo. Se puede
pensar en una relacién entre las categorias como "Politica fiscal",
"Calificacién crediticia"y "Acuerdos con entidades multilaterales".
No obstante, las noticias asociadas a "Calificacién crediticia" y
"Acuerdos con entidades multilaterales" se excluyen de la catego-
ria de "Politica Fiscal" pues parece interesante analizar el efecto de
dichos anuncios por separado, luego de observarse que pueden
tener un impacto muy importante sobre los activos financieros
(ver Kaminsky y Schmukler, (1999 y 2001)) Adicionalmente, las
decisiones de cambios en la calificacién crediticia y acuerdos
con entidades multilaterales, se ven afectadas por variables
adicionales a los resultados fiscales, que ayuda a descartar una
relacién inconveniente entre estas variables.
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A Inflacion: esta variable es 1 (-1) cuando el anun-
cio de inflacién muestra un resultado superior
(inferior) a las expectativas del mercado y O si
en ese dia no se registraron noticias asociadas
a esto. Asi mismo otras noticias relacionadas
con inflacién como aumentos en los salarios o
encuestas de expectativas reciben un valor de
1(-1) si indican un posible aumento (retroceso)
de la inflacién a futuro.

a3 Economia: toma el valor de 1 (-1) si la noticia
publicada indica mejores (peores) condiciones en
el sector financiero, real o externo y 0 si en ese
dia no se registraron noticias asociadas a esto.

a No noticias: es 1 cuando no hay noticias en un
dia de alta volatilidad y 0 de lo contrario.

Para la dummy "Acuerdos con entidades multila-
terales" se espera un signo positivo, ya que en la
medida en que exista una aproximacién con una
organizacion internacional mejora la confianza en
el gobierno emisor de ese papel, presionando asi
los precios al alza. Para la variable de "Calificacién
crediticia", el signo esperado es positivo. Si bien,
estas noticias se refieren usualmente a la deuda ex-
terna del pais, se puede afirmar que los cambios en
calificaciones soberanas, no sélo afectan el compor-
tamiento de esos bonos, sino que también tienen un
impacto sobre otros mercados de dicho pais como
el de acciones o el de bonos de deuda interna?’.
Por su parte, cuando existe evidencia de presiones
inflacionarias, los inversionistas tenderdn a exigir

¥ En Kaminisky y Scmukler (2001), los autores realizaron un
estudio con una muestra de 16 paises emergentes de Asia, Euro-
pa y América Latina, en donde encontraron que cambios en la
calificacién soberana tienen impacto no sélo sobre los activos
calificados, sino sobre otros mercados del mismo pais. También
concluyeron que el efecto "contagio" de cambios en calificacién
crediticia de paises vecinos, es leve.
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una mayor rentabilidad a los papeles en tasa fija (que
al no ser indexados a la inflacién, no compensan
por el aumento de los precios de la economia), asi
como esperan que la politica monetaria se vuelva
mds contractiva propiciando un aumento en las
tasas de interés de la economia. Como la relacién
entre las tasas de interés y el precio de los bonos es
inversa, un aumento en las presiones inflacionarias
conlleva a una disminucién en los precios de los
bonos, por lo que el signo esperado para la variable
"Inflacién", es negativo.

Cabrera y Gonzalez (2000) tratan de explicar la re-
lacién entre la politica monetaria y la deuda publica
y concluyen que la utilizacién de las tasas de interés
como instrumento para controlar ciertas variables
econdmicas, establece el nivel de referencia de las
tasas de interés en las subastas publicas de Tes rea-
lizadas por el gobierno. Cabrera y Gonzélez hablan
del periodo entre 1994 y 1996 cuando el incremento
acelerado en la tasas de intervencion monetaria
ocasioné que las tasas de interés de mercado se
hicieran "artificialmente altas". Asi, en el caso de
la variable "Politica monetaria" se podria pensar en
principio que las politicas del banco central con un
enfoque contraccionista (aumento de tasas o restric-
ciones de liquidez) ocasionarian una disminucién
en los precios de los bonos, mientras que politicas
expansionistas causarian un aumento. Con esto, el
signo deberia ser positivo. No obstante, dado que
el objetivo principal de estas politicas es tener un
impacto sobre la inflacién, una politica expansio-
nista puede ser percibida por los agentes como un
incremento de la inflacién a futuro, mientras que
una politica contraccionista se puede interpretar
como una contraccién de la inflacién en préximos
periodos. Esto lograria que los precios de los bonos
se incrementen con una politica contraccionista
y viceversa, es decir, que la variable de politica
monetaria deberia presentar un signo negativo. Es



importante aclarar que, dado que las acciones del
Banco Central afectan las expectativas de inflacién
a futuro, se podria esperar que esto Gltimo tenga un
impacto mds fuerte en los bonos de largo plazo, que
en los de corto plazo®.

Para la variable que representa la "Politica fiscal",
el signo esperado es positivo pues cuando hay no-
ticias positivas en materia fiscal es de esperarse que
el precio de los bonos de deuda publica aumente.
Se anticipa que para la variable "Politica", el signo
es positivo ya que noticias de mayor estabilidad
sociopolitica hace que los bonos emitidos por ese
gobierno sean mas atractivos impulsando asi su pre-
cio al alza. Finalmente, para la variable "Economia"
el andlisis del signo esperado debe ser un poco mas
cuidadoso que las demas, gracias a que su interpre-
tacion puede ser diferente entre los agentes. Como
explican D"Souza y Gaa (2004), se pueden presentar
asimetrias de informacién cuando la forma en que
son interpretadas estas noticias difieren. Sin embargo,
con base en lo hallado por Min (1998)*, por ahora
se asumird que el efecto de noticias favorables serd
positivo sobre los precios de los Tes, en la medida
en que buenos fundamentales hacen més atractivos
a estos titulos. La dummy de "No noticias" tiene un

28 Prueba de esto, es el hecho de que luego de ciclos de politica
monetaria contraccionista, como el vivido en Estados Unidos
en el periodo junio del 2004 a junio del 2006, los precios de
los papeles de corto plazo se hayan disminuido fuertemente,
mientras que los de largo plazo han mostrado una valorizacién
significativa, fenémeno conocido como un "aplanamiento" en
la curva de rendimientos, en donde la tasas de titulos de corto
plazo se incrementan mds que las titulos de largo plazo. Algo
similar, pero en una menor magnitud, ha sucedido en Colombia
luego que, desde abril del 2006, el Banco de la Republica ha
incrementado sus tasas en siete oportunidades.

2% Min (1998) encuentra que son exigidos menores rendimientos
a aquellos bonos soberanos emitidos por economias con funda-
mentales sélidos, particularmente los asociados con inflacién,
términos de intercambio y cuenta corriente.

signo indefinido. En el trabajo de Kasminsky y Sch-
mukler (1999) encuentran que este signo es negativo
pues el mercado asidtico en la época de crisis seguia
cayendo en dias sin noticias especificas, como res-
puesta a otras noticias tanto externas como internas
que seguian impulsando esta caida. Para el caso
colombiano, un signo a priori no es evidente.

A primera vista se pueden destacar algunos resulta-
dos. Por ejemplo, uno de los dias de mayor volati-
lidad es el 21 de Octubre del 2002, ya que durante
los meses previos a esta fecha se puso en duda la
estabilidad fiscal de Colombia frente a una posible
declaracién de moratoria de la deuda en Brasil y un
posible aumento en el gasto militar con la eleccién
de Alvaro Uribe. Sin embargo, en esa fecha se cierra
el acuerdo con el rmi para respaldar al gobierno en
el manejo de sus finanzas publicas tranquilizando a
los agentes y logrando una valorizacién importante
de los Tes. Asi mismo, noticias asociadas a opera-
ciones de deuda han tenido un impacto significa-
tivo, algo que muestra el poder de la herramienta
utilizada por el gobierno en ciertas ocasiones para
controlar los precios de sus bonos. Por ejemplo el
30 de junio del 2006 cuando, después de una caida
en los precios persistente durante mayo y junio, el
gobierno anuncié la recompra de 2,5 billones de
pesos en Tes, por lo que se observé una correccion
importante en el mercado de deuda publica inter-
na. Otro impacto importante se observé cuando
se sugirié que el gobierno solicitaria una Adicién
Presupuestal para financiar el 2004, ocasionando
una caida de 2,3% en el ites. De hecho, de los 20
cambios mds importantes, el 45% estuvo asociado
con anuncios de politica fiscal, seguido de noticias
de tipo sociopolitico (20%) y de politica monetaria
(15%). Las noticias de sorpresas inflacionarias no
mostraron impacto alguno en los 20 dias de mayor
volatilidad en los Tes desde enero del 2002 a junio
del 2006.
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Los resultados del modelo al incluir las noticias que
coincidieron con aquellos dias de mayor volatilidad
en el mercado de Tes, se resumen en el Cuadro 4. La
primera columna hace referencia a la estimacion con
el total de las noticias incluidas en la muestra que
suman 809 observaciones. Asi mismo, se calculé el
modelo incluyendo no s6lo aquellas observaciones
en las que los residuos recursivos superaran +/- 2
EE (42 eventos), sino las que superaran una banda
mas estrecha de +/- 1 EE (173 eventos)*°.

Los coeficientes descritos en el Cuadro 4 muestran
la reaccién en promedio del mercado de Tes a la
publicacién de nueva informacién. En primer lugar
se resalta que se obtuvieron los signos esperados de
las variables propuestas y que todas las variables de
noticias resultaron ser significativas al 1% en los tres
modelos estimados, a excepcion de la variable de
noticias econémicas que resulté ser significativa al
5% en el modelo No. 1. Es importante resaltar que
en el modelo No. 2 los coeficientes estimados mues-

Cuadro 4. REGRESION MCO CON DUMMIES - ERRORES ESTANDAR ROBUSTOS

Variable Dependiente: tniTes
Método: mco-Errores Estindar Robustos (EER)
Observaciones: 1100, ajustadas a 1096

Modelo No. 1
Muestra de noticias:
completa (809 eventos)

Residuos superior a +/- 2 E.E.

Modelo No. 3
Residuos superior a +/- 1 E.E.
(173 eventos)

Modelo No. 2

(42 eventos)

Variable Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad
c -0,0004 0,0051 -0,0001 0,4771 -0,00017 0,1140
LNITES(-1) 0,1843 * 0,0006 0,1927* 0,0000 0,18066 * 0,0000
LNITES(-2) -0,0852 *** 0,0887 -0,1034** 0,0123 -0,09443 ** 0,0286
LNITES(-4) 0,0897 *** 0,0528 0,1163* 0,0051 0,10897 * 0,0075
LNIGBC(-1) 0,0158 *** 0,0595 0,0164*** 0,0595 0,01695 ** 0,0296
LNMT(-1) 0,0170 *** 0,0953 0,0156*** 0,0780 0,02812 * 0,0020
LNEMBIP -0,0744* 0,0000 -0,0645* 0,0000 -0,06126 * 0,0000
LNTESOROS -0,0545* 0,0000 -0,0497* 0,0000 -0,04406 * 0,0000
MULTILATERAL 0,0020* 0,0060 0,0271* 0,0000 0,01021* 0,0086
CALIFICACION 0,0057 * 0,0000 0,0181* 0,0000 0,00843 * 0,0000
INFLACION -0,0016 * 0,0002 -0,0099* 0,0000 -0,00536 * 0,0001
MONETARIA 0,0038 * 0,0000 0,0128* 0,0000 0,00941 * 0,0000
FISCAL 0,0023 * 0,0000 0,0114* 0,0000 0,00623 * 0,0000
POLITICA 0,0017 * 0,0000 0,0163* 0,0000 0,00746 * 0,0000
ECONOMIA 0,0005 ** 0,0146 0,0155* 0,0000 0,00517 * 0,0047
NO_NOT 0,0055 0,3345 0,00050 0,7306
R? 0,2574 0,4147 0,4162

R2 ajustado 0,2478 0,4066 0,4080

* Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 10%.

3 Para el detalle de cada una de estas noticias ver el Anexo 2. Es importante aclarar que, segtin la definicion de las categorias de
noticias, 21 de los 173 eventos no coincidieron con la direccién que tomé el mercado en el dia de su publicacién.
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tran una magnitud mayor a los otros dos ejercicios,
puesto que, al incluir menos eventos, su impacto es
definitivamente mds fuerte. Por ejemplo, al interior
de los 42 eventos, se observa s6lo una noticia de
calificacién crediticia el 29 de Agosto del 2002, dia
en el que el iTes cay6é mds de 2%?>'.

La variable que tiene mayor impacto sobre el retorno
diario del ites en el modelo No. 1 (809 eventos) es la
que se asocia a cambios en la calificacién crediticia
con un coeficiente de 0.57%. Para el modelo No.2
(42 eventos) y No. 3 (173 eventos), esta variable es la
de acuerdos con entidades multilaterales, que tiene
un impacto de 2,7%, y 1,02%, respectivamente.
En general estas dos variables junto con la politica
monetaria se disputan los tres primeros lugares de
mayor impacto sobre el retorno diario del iTes, al in-
terior de los 3 modelos. Estas tres variables (cambios
en la calificacién crediticia, acuerdos con entidades
multilaterales y politica monetaria), las sigue la va-
riable de politica fiscal e inflacién, las cuales mues-
tran para el modelo No. 3 (el de mayor ajuste), un
coeficiente de 0,62% y -0,54%, respectivamente. En
Gltimo lugar de importancia se encuentra la variable
de economia, tanto en el modelo No. 1 como en
el No. 3. Se destaca que el signo de la variable de
politica monetaria resulté ser positivo, que implica
que la reaccion inmediata del mercado en promedio,
se relaciona mds con el tipo de politica monetaria
(expansionista o contraccionista) que con las expec-
tativas a futuro de la inflacién. Adicionlamente, es
importante mencionar que la variable "No noticias"
mostrd ser no significativa en los modelos 2 y 3%,

' En esta fecha, la agencia calificadora Fitch disminuyé la
perspectiva de Colombia de estable a negativa, lo que implica
que la entidad revisaria las diversas variables econémicas en un
camino para bajar la calificacién soberana de Colombia.

32 En el modelo en el que se toma en cuenta la totalidad de las
noticias, no se incluye la variable "No noticias".

Finalmente, se observa que en los tres modelos se
observa que el impacto de las variables fundamen-
tales es superior al de las noticias. El coeficiente
mas alto, después de los rezagos del indice, es el
que acompana a la variable de emsi+, seguido del
de los bonos del tesoro americano.

B. Estimacion modelo GARCH

La ventaja de los modelos carcH, como explican
Ganapolsky y Schmukler (1998), es que permiten
analizar el impacto de las noticias sobre la volati-
lidad de los mercados, es decir si posterior a una
noticia el mercado muestra una variabilidad mas
alta o no. De esta forma, siguiendo lo que se estim6
en Ganapolsky y Scmukler (1998), el modelo GarcH
a estimar es:

L1 F1
AY(:a+®'Dt+§y,,AY[_I+ZyzfAXflﬁe[ (3)

j=1

L3
g|Q,,~N(O,h) h=0+y' D, +;Z’ B,h,+¢, (4)

donde, Y, es el precio de los bonos de deuda pdblica
colombiana, Y, es la variable dependiente rezagada
I periodos, X, representa las variables de frecuencia
diaria que pueden determinar exégenamente los
precios de los Tes, D, corresponde a las variables
categéricas de noticias y h, es la especificacion que
describe la evolucién de la varianza de este modelo
(Cuadro 5).

Los resultados de la estimacién GARCH muestran que
s6lo en el modelo ndmero 3, todas las variables de
noticias son significativas al 1%, a excepcion de la
variable de calificacién crediticia que es significativa
al 10%, y con los signos esperados. Se destaca que
tanto el iIcBc como M1 pierden su significancia en los
tres modelos, pero mantienen sus signos apropiados
en las estimaciones No. 1 y No. 3. En el modelo
No. 2, los anuncios de inflacion y de calificacion

IMPACTO DE LAS NOTICIAS SOBRE EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA EN COLOMBIA 119



Cuadro 5. REGRESION GARCH (1,1)

Variable Dependiente: LNiTEs
Método: carcH (1,1)
Observaciones: 1100, ajustadas a 1096

Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Muestra de noticias: Residuos superior a +/- 2 E.E. Residuos superior a +/- 1 E.E.
completa (809 eventos) (42 eventos) (173 eventos)
Variable Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad
¢ 0,00008 0,2820 0,000137*** 0,0799 0,00014 0,1147
LNITES(-1) 0,17496 * 0,0000 0,194130* 0,0000 0,18981 * 0,0000
LNITES(-2) -0,04696 0,1197 -0,073660* 0,0089 -0,02497 0,3646
LNITES(-4) 0,05987 ** 0,0482 0,044047 0,1011 0,07808 * 0,0028
INIGBC(-1) 0,00287 0,5656 0,000224 0,9691 0,00161 0,7779
INMT(-T) -0,00629 0,2127 -0,003612 0,5335 0,00341 0,5967
LNEMBIP -0,03562 * 0,0000 -0,034628* 0,0000 -0,03288 * 0,0000
LNTESOROS -0,03229* 0,0000 -0,030578* 0,0000 -0,03252 * 0,0000
MULTILATERAL 0,00005 0,8655 0,020966* 0,0000 0,00724 * 0,0003
CALIFICACION 0,00273 * 0,0000 0,018687 0,9995 0,00649 *** 0,0665
INFLACION -0,00054 ** 0,0239 -0,010769 0,9876 -0,00451 * 0,0000
MONETARIA 0,00189 * 0,0000 0,010314* 0,0000 0,00651 * 0,0000
FISCAL 0,00002 0,9039 0,008656* 0,0000 0,00182 * 0,0000
POLITICA 0,00049 ** 0,0150 0,016869* 0,0000 0,00471 * 0,0000
ECONOMIA 0,00020 0,1278 0,012957* 0,0000 0,00339* 0,0000
NO_NOT 0,003375** 0,0130 0,00066 * 0,0053
Ecuacion de varianza
C 0,000001 * 0,0000 0,0000004* 0,0000 0,0000005 * 0,0000
ARCH(T) 0,313678* 0,0000 0,2657850* 0,0000 0,269569 * 0,0000
GARCH(T) 0,712041 * 0,0000 0,7326960* 0,0000 0,712530* 0,0000
MULTILATERAL -9,43E-Q7 *** 0,0725 2,51E-05 *** 0,0751
FISCAL 4,14E-Q7 *** 0,0556 9,61E-07 * 0,0000
POLITICA -7,83E-07 ** 0,0446 g
ECONOMIA -5,36E-07 * 0,0097
R? 0,1580 0,3809 0,3264
R? ajustado 0,1416 0,3705 0,3139

* Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 10%.

crediticia resultaron no significativos. Se destaca
que la ecuacién de varianza resulté diferente en los
tres modelos, aunque la variable de politica fiscal,
resultd significativa tanto en el modelo No. 1 como
en el No. 3. En el modelo que incluye 173 eventos,
las noticias de acuerdos con entidades multilaterales
mostraron el mayor impacto sobre la volatilidad del
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retorno diario del iTes, en cerca de 0.0025%. Nue-
vamente, se observa que las variables de acuerdos
con entidades multilaterales, politica monetaria, y
calificacién crediticia, juegan un papel importante
en la determinacién de la media del retorno diario
del ites, con coeficientes de 0,72%, 0,65%y 0,649%
respectivamente.



C. Estimacio6n para los bonos de referencia®

El ejercicio descrito en las dos secciones anteriores,
también se estimé para los bonos mas transados en cada
momento del tiempo, para no perder parte de la vo-
latilidad que se puede despreciar al utilizar un indice.

Para escoger el bono referencia correspondiente a
cada periodo, se calcula el volumen transado de cada
papel y en el momento en que el volumen negociado
en promedio diario de un bono supera al de la refe-
rencia actual, este pasa a ser la nueva referencia®*.
De esta forma, para el periodo comprendido entre
febrero del 2002 y septiembre del 2003 se usa el Tes
que vence el 25 de enero del 2012; entre octubre
del 2003 y febrero del 2005 el bono referencia fue
el Tes que vence el 26 de abril del 2012; entre los
meses de marzo del 2005 y marzo del 2006 el bono
mas transado en promedio diario fue el Tes que vence
el 12 de septiembre del 2014; y finalmente, entre
marzo del 2006 y junio del 2006, se usa el Tes que
vence el 24 de julio del 2020.

En primer lugar se resalta que los coeficientes obte-
nidos en estas estimaciones superan ampliamente
a los registrados en los modelos que utilizaron el
indice de deuda publica ites como variable depen-
diente. Esto sugiere que los bonos mds transados
en el mercado, muestran una reaccién mayor a las
noticias que la observada en general en los otros
papeles con diferentes vencimientos.

En segundo lugar, se observa que para el Tes de refe-
rencia entre febrero del 2002 y septiembre del 2003,

3 Los resultados completos del ejercicio econométrico se
encuentran en el Anexo 3.

3 Para este cdlculo se usan las estadisticas del Banco de la
Repdblica sobre las operaciones en seN.

no resulto ser significativa la variable asociada a la
tasa de los bonos del tesoro americano. En contraste,
para los otros tres bonos (los que vencen en abril del
2012, septiembre del 2014 y julio del 2020), la tasa
de los bonos del tesoro americano a 10 anos resulté
significativa y fue aumentando su importancia de
referencia en referencia. De la misma forma, las
noticias que tuvieron mayor importancia sobre el
retorno diario de los Tes mds transados, cambiaron
segun el periodo escogido, sefialando que la coyun-
tura de cada momento hace que la sensibilidad del
mercado sea mayor a ciertas noticias. Por ejemplo,
entre febrero del 2002 y septiembre del 2003, resul-
taron significativas al 1% las noticias relacionadas
con la politica fiscal, con un impacto de 1,4% sobre
el retorno diario del Tes con vencimiento en enero
del 2012. Es importante aclarar que en Agosto del
2002 se presencié una dificil situacién fiscal, en
la cual diversos anuncios del gobierno tuvieron
un efecto que profundizé la caida en el precio de
los bonos de deuda publica. De esto se resalta la
subasta de Tes del 21 de Agosto del 2002 en donde
se aceptaron tasas de rendimiento casi 10 puntos
porcentuales por encima de lo registrado en de la
subasta anterior. A esto se sumaron los anuncios del
Ministro de Hacienda de ese momento, afirmando
la existencia de una precaria situacion fiscal en el
pais. Estos eventos especificos explican gran parte
del impacto de las noticias fiscales sobre los bonos
durante en el 2002. Por su parte, para el periodo
entre marzo del 2006 y junio del 2006, la variable
de noticias sociopoliticas tuvo una importancia de-
finitiva al ser significativa al 1%. Cabe aclarar que
el 2006 fue un afo electoral en Colombia.

Con respecto a las estimaciones GarcH para los bo-
nos de referencia, se observa que las variables mas
significativas en la volatilidad de dichos Tes son di-
ferentes a través del tiempo. Segln las estimaciones,
en el periodo de febrero del 2002 y septiembre del
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2003, resulté tener un mayor impacto en la volati-
lidad la variable de noticias de economia; para los
meses entre octubre del 2003 y febrero del 2005
se observé una mayor importancia de los anuncios
de calificacién crediticia; entre marzo del 2005 y
marzo del 2006, la politica monetaria se clasifica
como la que mas aport6 en la volatilidad y para el
periodo entre marzo del 2006 y junio del 2006, no
resultaron significativas las variables de noticias para
la ecuacién de varianza.

VI. PERIODOS DE MAYOR VOLATILIDAD

Como explicamos anteriormente, la volatilidad del
indice de deuda publica en la muestra utilizada es
mas pronunciada en dos periodos especificos. El
primero se identifica entre enero del 2002 y mayo
del 2003 y el segundo, entre marzo y junio del 2006.
Dados los resultados explicados arriba, cabe resaltar
algunas de las noticias que causaron las volatilidades
mas altas en estos periodos y cambios de tendencia
en los precios de los TEs.

El afio 2002 fue un afio complicado para el mercado
de deuda publica. Ademds de ser un afio electoral,
el ambiente econémico local y el contexto de la
region aumentaban el nerviosismo de los agentes del
mercado, causando que el indice de deuda publica
imes alcanzara el minimo observado en la historia
de la serie. La primera disminucién importante del
indice en el 2002, se present6 hacia finales del mes
de febrero, cuando el gobierno de Andrés Pastrana
decidi6 finalizar las conversaciones con la guerrilla,
con lo que el iTts registré el primer minimo del ano
el 27 de febrero al caer mas de 3% con respecto al
nivel observado al iniciar el 2002. Una vez alcan-
zado el minimo, se registra una noticia en la cual se
afirma que es probable una recompra de Tes por parte
del gobierno, dia en el que se rompe la tendencia
decreciente del indice y comienza una tendencia
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ascendente en precio para los Tes que dura cerca
de cuatro meses. Dentro de este periodo se resaltan
noticias asociadas a la terminacién temprana del
financiamiento para el ano, encuestas sobre las
proximas elecciones presidenciales que muestran
a Alvaro Uribe como vencedor, un Swap de Tes TRm
por Tes de Largo Plazo, entre otras.

En julio, dicha tendencia positiva se rompié y la
caida en el precio de los Tes se acentué cuando se
conoce el dato de inflacion del mes de junio que
resulté muy por encima de lo esperado por el merca-
do, aumentando el nerviosismo por la estabilidad de
la inflacién. Adicionalmente, se percibié una fuerte
devaluacion del peso, que se vio reflejada en una
venta importante de délares por parte del Banco de
la Republica y una mayor exigencia de rentabilidad
por parte del mercado a los activos denominados en
pesos. La politica monetaria se torné mas contrac-
cionista y de hecho, en julio del 2002 el Banco de la
Republica hace su primera pausa en la disminucién
de tasas de interés luego de cinco recortes. Hacia
finales de Julio, la situacién parece tan complicada
que el gobierno cancel6 la subasta de Tes de largo
plazo, que se debia realizar del 24 de julio.

Aunque los primeros dias de agosto del 2002 fueron
algo calmados en el mercado por la posesion del
Presidente Alvaro Uribe, la tensién volvié luego
de que el 12 de agosto la calificacién crediticia de
Brasil fuera disminuida y se cuestionara fuertemente
la estabilidad fiscal de Colombia. A esto se sumé
que al dia posterior, se declaré una adicion presu-
puestal para el 2002 y se declaré la emergencia
econémica en el pais. Con todo, los Tes reflejaron
el nerviosismo de los agentes logrando una fuerte
tendencia descendiente en su precio que termind
en un nuevo minimo para el ites el 22 de agosto del
2002. Arbeldez, Guerra y Roubini (2003) describen
que en el 2002 la crisis de los Tes fue liderada por



un incremento importante de la deuda en afos
previos que logré que el pais perdiera acceso a los
mercados financieros tanto locales como externos.
Los autores explican que la deuda publica alcanzé
en el 2002 un nivel superior al 50% del PIB gracias
a la desaceleracion de la economia, un aumento
recurrente del déficit fiscal, tasas de interés altas en
afos previos y una depreciacion real de la moneda
acentuada en 2001 y 2002.

Hacia finales de agosto, se percibieron algunos
dias de calma en medio de propuestas del nuevo
gobierno asociadas a una reforma tributaria y a un
cambio en la politica fiscal, pero nuevamente el
mercado de deuda publica se tensioné el 29 de
agosto cuando Fitch disminuyé la perspectiva o
Outlook, a la deuda soberana de Colombia. La caida
en los precios de los Tes se mantuvo y el ites alcanz6
el minimo en la historia de la serie en los primeros
dias de octubre. El mercado comenzé a recuperarse
una vez se anuncian medidas que buscan alivianar
la deteriorada situacion fiscal del pais, por lo que
anuncios del cierre de un acuerdo con el rmi y el
Banco Mundial parece poner un tono positivo en
los bonos de deuda puablica. Adicionalmente, se
aprueba que dentro del referendo propuesto por el
gobierno del Presidente Uribe se mencione un punto
sobre la congelacién del gasto de funcionamiento
del gobierno en los préximos dos afos. Diciembre
del 2002 muestra una menor volatilidad que meses
previos, pero el tono del mercado parece negativo,
pues la incertidumbre con respecto a la inestabili-
dad fiscal persiste al confirmarse que Stantard and
Poors mantuvo una calificacién de BB con Outlook
negativo, sobre los bonos soberanos de Colombia.
De hecho, el 12 de diciembre del 2002 se canceld
la subasta de Tes uvr por la baja demanda por activos
emitidos por el gobierno. El 2003 comienza con
cierta calma y los Tes ven algo de valorizacién una
vez se confirma que el Fmi aprueba un préstamo por

US$2.000 millones a Colombia. El 20 de enero del
2003 el Banco de la Republica aumenta sorpresi-
vamente sus tasas de interés en 100 puntos basicos
y el precio de los Tes muestra el primer revés de ese
afo. El mercado mantiene una relativa estabilidad en
medio de anuncios que favorecen los esfuerzos del
gobierno Uribe en el tema fiscal y el foco se trona
nuevamente en el ambito politico frente al referendo
que sera votado en octubre del 2003. De hecho, la
mayor caida del indice registrada ese afio se observé
el 19 de mayo cuando el procurador afirmé que el
referendo era inconstitucional.

El segundo periodo de alta volatilidad se ubica en
el 2006, cuando el contexto internacional y una
politica monetaria mds contraccionista impactan
los precios de los Tes. El aflo 2006 comienza con
una relativa calma hasta finales de abril cuando
comienzan los rumores sobre un posible incremento
en las tasas de intervencién monetaria por parte
del Banco de la Republica. Lo anterior se reflejé
por ejemplo, en la subasta de Tes tasa fija del dia
26 de abril del 2006, que mostré un corte de tasas
de interés en niveles altos. Una vez se da el primer
incremento en las tasas de intervencion monetaria
luego de casi dos anos y medio con una politica
monetaria expansionista, el indice de deuda pu-
blica cae al primer minimo del afo en la semana
inicial de mayo del 2006. Aunque el mercado se
recupera levemente luego de que se conoce el
dato de inflacién del mes de abril que resulté por
debajo de las expectativas, la tendencia descendente
de los precios de los Tes se mantiene. El contexto
internacional nuevamente es desfavorable pues los
mercados se muestran altamente nerviosos por nue-
vos aumentos en las tasas de interés de la Reserva
Federal. Lo anterior es captado en los resultados en
el aumento del coeficiente de las tasas de los bonos
del tesoro americano a 10 afios cuando se realizé
el modelo utilizando como variable dependiente
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los bonos referencia con vencimiento en julio del
2020. El coeficiente es negativo y su valor absoluto
es mayor que 1, el mds alto encontrado en todos los
modelos estimados. Hacia finales de mayo la caida
en el precio de los Tes se mostré mas pronunciada por
el nerviosismo de los agentes frene a las elecciones
presidenciales aunque, segtin nuestra base de datos,
la reeleccién del presidente Alvaro Uribe no tuvo
mayor impacto sobre el mercado pues habia sido
parcialmente anticipada por los agentes.

El 5 de junio el mercado tuvo un respiro luego de
que la agencia Fitch mejorara de estable a positivo,
el Outlook de la calificacién crediticia sobre la
deuda soberana de Colombia. Esto se complementé
con un anuncio del gobierno en el que se afirmé
que la emisién de Tes en el 2006 seria inferior a lo
inicialmente estimado. Hacia finales de ese mes, se
presencié una fuerte caida en los precios de los Tes
que, segln nuestros datos, parecié comenzar con
un decepcionante dato de crecimiento econémico
del primer trimestre del 2006 y se fortalecié con
el nerviosismo de mercados internacionales. El
minimo valor observado del indice en el 2006 se
registr6 el 28 de junio, dia en el que las tasas de la
subasta de Tes cortaron en niveles altos (la tasa de
los TEs tasa fija con vencimiento en julio del 2020
subié mas de 200 puntos bdsicos con respecto a
la subasta de la semana anterior). Esto se puede
explicar por el nerviosismo de los mercados frente
a lareunion de la Reserva Federal cuyo resultado se
conoci6 esa misma tarde. Si bien la Reserva Federal
aumento sus tasas de interés nuevamente, sugiri6
en su comunicado que realizaria muy pronto una
pausa en su politica monetaria contractiva. Por esta
razén, los Gltimos dias de junio del 2006 vieron una
importante recuperacién del mercado que segin
nuestra base de datos, estuvo ademas influenciada
por el anuncio del gobierno sobre la recompra de
2.5 billones de pesos de Tes.
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VII. CONCLUSIONES

Este trabajo tiene como objetivo principal identificar
si el mercado de deuda pdblica colombiano mues-
tra alguna reaccién a la informacién econémica o
politica que determina el contexto en el cual los
diversos agentes deben tomar decisiones con respec-
to a sus inversiones en estos titulos. La motivacién
principal del documento es el crecimiento acelerado
del mercado de deuda publica en Colombia, que
actualmente lo ubica como uno de los mercados més
dindmicos de la region, pero que compromete los
recursos de varias entidades financieras destinados
a este tipo de inversién.

A partir de las pruebas econométricas se mostré que
el mercado de deuda publica interna reacciona de
forma rapida a la publicacién de noticias. Esto se
explica pues en los modelos descritos arriba sélo se
toma en cuenta el impacto en el dia de la publica-
cién de las noticias y no se analizan efectos rezaga-
dos, por lo que al ser significativas, muestran que el
mercado se ajusta rapidamente a dicha informacion.
Aunque lo anterior podria acercarse a un plantea-
miento simple de mercados financieros eficientes®”,
existen condiciones en el mercado colombiano que
no permiten llegar a una conclusién tan definitiva.
Entre estas se pueden encontrar desde elementos
simples como la falta de profesionalizacion de los
operadores del mercado, hasta algo mas elaborado
como una regulacién que garantice el papel mas
activo de diversos actores y evitar asi la concentra-
cién de las operaciones en pocos agentes.

Sin embargo, aunque no se puede afirmar que el
mercado es eficiente, si se pueden hacer algunas

3 "Un mercado cuyos precios siempre reflejan la totalidad de
la informacién disponible, se conoce como eficiente" (Fama,
1970, p. 383).



conclusiones interesantes con respecto a las noti-
cias que causan un efecto mds importante sobre los
Tes. Las noticias que mayor impacto tienen sobre el
retorno diario del ites, son las asociadas a acuerdos
con entidades multilaterales, politica monetaria, y
cambios en la calificacion crediticia. Segin el mo-
delo de eer, otras noticias importantes se refieren a
los la publicacién de la inflacién, politica fiscal y
anuncios de orden sociopolitico. Para la estimacién
GARCH, estas mismas noticias adquieren importancia.
Se resalta que las noticias de acuerdos con enti-
dades multilaterales, son las que mayor impacto
tienen sobre la volatilidad del ites. Con un menor
impacto, la variable de politica fiscal también resulté
significativa en la determinacién de la volatilidad
del indice.

Algo que es importante destacar es que la variable
asociada a anuncios de economia, mostré en las

dos estimaciones, GARCH y EER, los coeficientes mas
bajos con respecto a las otras noticias. Esto parece
ser respuesta a que la publicacién de noticias como
el empleo o la cuenta corriente, no forman parte
importante del esquema de formacién de precios de
los agentes del mercado pues, a diferencia de otros
paises, su publicacién es desordenada y en algunos
casos el acceso completo a esta informacién y su
analisis, es desconocido.

Con respecto a los resultados sobre los Tes de refe-
rencia, se puede concluir en primer lugar, que la
vulnerabilidad frente a la evolucién de mercados
externos, particularmente Estados Unidos, ha gana-
do importancia con el tiempo. En segundo lugar, es
importante mencionar que las noticias significativas
cambiaron de referencia en referencia, gracias a que
la coyuntura demandé atencién particular a cierto
tipo de noticias en periodos especificos.
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ANEXO 1

Los modelos de series de tiempo convencionales
asumen una varianza de los errores constante a través
del tiempo, pero cuando se presentan series en las
que existen periodos caracterizados por volatilidades
altas y otros por volatilidades muy bajas (fenémeno
conocido como "volatility clustering"), los coefi-
cientes estimados a través de Minimos Cuadrados
Ordinarios son eficientes pero los errores estandar
calculados dejan de ser vadlidos (Engle, 2001).

En el siguiente Grafico se muestran algunos estadisti-
cos que sugieren la presencia de heteroscedasticidad
en el indice de deuda pdblica interna iTes. Una de
las pruebas mas importantes es la de normalidad
Jarque-Bera. Segun los resultados que se observan
en el Gréfico A1, se rechaza la hipétesis nula de
normalidad del retorno diario del iTes. Asi mismo,

Estadisticas
Media 0,001993
Mediana 0,032951
Maéximo 3,066788
Minimo -3,252481
Desviacion Est 0,484012
Asimetria -0,495948
Curtosis 11,468
Jarque Bera 3331,466
Prob 0,000000
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una curtosis de 11,46, superior a 3 que es el valor
asociado a una distribucién normal, sugiere que la
serie es leptocdrtica, es decir con una distribucién
delgada pero con colas largas. Finalmente, el indice
de asimetria nos sugiere que particularmente la cola
negativa es amplia.

El Cuadro A1 muestra en el panel A, los coeficien-
tes de autocorrelacién, autocorrelacién parcial y
el estadistico Q Ljung-Box, para el retorno diario
del ites. Se resalta que el estadistico Q Ljung-Box
resulta ser significativo para todos los rezagos ex-
puestos, con lo que se rechaza la hipétesis nula de
no presencia de correlacién serial en los residuos.
Asi mismo, el panel B del Cuadro A1, sefala que
la autocorrelacién de los retornos diarios del iTes
al cuadrado, decae lentamente, convirtiéndose asi
en un nuevo argumento para defender la presencia
de heteroscedaticidad en el retorno diario del iTes y
para la utilizacién de modelos ArRcH y GARCH en su
estimacion

Para solucionar el problema de heteroscedaticidad,
se ha sugerido en la literatura la utilizacién princi-
palmente de dos metodologias. La primera conocida
como "Errores estandar robustos", pretende calcular
de forma adecuada los errores estandar a través de
la estimacién de los coeficientes de correlacién
consistentes con la presencia de heteroscedasticidad
(White 1980). La segunda, abarca los modelos arcH
Y GARCH, que en lugar de corregir los errores, trata
de modelar una especificacién para la varianza
(Engle 2001). El modelo Autoregresivo de Heteros-
cedaticidad Condicional (arcH), fue desarrollado por
Engle en 1982 y explica que la varianza de una serie
puede estar determinada por la varianza en periodos
anteriores. Es decir, propone un modelo de tipo
Autoregresivo que explica el comportamiento de



Cuadro A1

Panel A Panel B
Pruebas de autocorrelacion sobre el retorno del Pruebas de autocorrelaciéon sobre el retorno
ITES LN(ITES, /ITES) del ites al cuadrado N(iTes,  /iTes )2

Rezago AC PAC Estadistico Q Probabilidad Rezago AC rac  Estadistico Q Probabilidad
1 0,198 0,198 43316 0,00000 1 0,316 0,316 109,99 0,00000
2 -0,078 -0,122 50,076 0,00000 2 0,276 0,196 194,36 0,00000
3 0,008 0,052 50,143 0,00000 3 0,309 0,204 299,83 0,00000
4 0,12 0,103 66,047 0,00000 4 0,26 0,108 374,39 0,00000
5 0,037 -0,008 67,561 0,00000 5 0,186 0,015 412,82 0,00000
6 -0,076 -0,065 74,038 0,00000 6 0,211 0,066 462,3 0,00000
7 -0,081 -0,054 81,318 0,00000 7z 0,178 0,026 497,4 0,00000
8 0,087 0,097 89,783 0,00000 8 0,257 0,146 570,62 0,00000
9 0,066 0,014 94,692 0,00000 9 0,211 0,053 620,08 0,00000
10 -0,027 -0,013 95,478 0,00000 10 0,147 -0,026 643,98 0,00000

los errores de la regresion. Posteriormente en 1986, términos autoregresivos de los residuos, también
Bollerslev aparece con la idea de generalizar el ArcH incorpora las predicciones en periodos pasados de
y propone el modelo GarcH que ademas de incluir  la varianza condicional.
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno ies
Ln (P/P,,) (%)
1 Lunes 28-ener-02 Exportaciones caen y se incrementa el déficit comercial Financial Times ~ Economia -1 -0,17
2 Miércoles  30-ener-02 Alvaro Uribe lidera las encuestas El Tiempo Politica 1 -0,09
3 Martes 5-febr-02 No noticia 0,03
4 Jueves 21-febr-02 Gobierno Colombiano finaliza las conversaciones con la guerrila Bloomberg Politica -1 -0,35
5 Viernes 22-febr-02 Gobierno Colombiano finaliza las conversaciones con la guerrila Financial Times  Politica -1 -0,53
6 Lunes 25-febr-02 Ministro de Hacienda afirma que Colombia no creci6 mas de 1,6% en el 2001, inferior al crecimiento de 2000 Bloomberg Economia -1 -0,84
7 Miércoles  27-febr-02 Nerviosismo de los agentes frente a elecciones legislativas el prox 10 de marzo Bloomberg Politica -1 -1,12
8 Jueves 28-febr-02 Coodirector del Banco de la Repiblica afirma que puede haber recompra de Tes Bloomberg Fiscal 1 0,35
9 Martes 5-marz-02 Se autoriza un préstamo por USD450 millones para terminar de financiar el 2002, primer pais en América Latina en Bloomberg Fiscal 1 1,27
terminar de financiar el afio
10 Viernes 8-marz-02 Nerviosismo de los agentes frente a elecciones de congreso el préximo 10 de marzo Financial Times  Politica -1 0,16
11 Lunes 11-marz-02  Uribe, el candidato mas popular alcanza mayorias en el congreso. Financial Times  Politica 1 0,39
12 Martes 19-marz-02  La guerrilla realiza ataques contra la infraestructura eléctrica que deja a la mitad del pais sin luz Bloomberg Politica -1 -0,87
13 Miércoles  20-marz-02  Subasta de Tes se hace por un monto inferior a lo esperado Bloomberg Fiscal 1 0,55
14 Lunes 22-abri-02 No noticia 0,51
15 Jueves 25-abri-02 Anuncios del gobierno indican la presencia de mayor liquidez luego de que el BR redujera sus tasas de intervencién Bloomberg Monetaria 1 0,66
16 Jueves 2-mayo-02 No noticia 0,51
17 Viernes 3-mayo-02 Swap de Tes TRm por Tes de Largo Plazo, mejoran la perspectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 0,70
18  Lunes 6-mayo-02 Inflacién asriL es superior a las expectativas Bloomberg Inflacién 1 -0,15
19 Martes 7-mayo-02 Alvaro Uribe lidera las encuestas Bloomberg Politica 1 0,60
20  Miércoles  15-mayo-02  No noticia -0,61
21 Viernes 24-mayo-02  Elecciones Presidenciales el Domingo, Positivismo por liderazgo de Alvaro Uribe Bloomberg Politica 1 0,36
22 Lunes 27-mayo-02  Uribe habla de pedir ayuda a la onu para negociar con las guerrillas Financial Times  Politica 1 0,58
23 Martes 11-juni-02 Fuerte caida en las exportaciones se frena Portafolio Economia 1 0,54
24 Miércoles  12-juni-02 Subasta de s tasa fija, Corta abajo por expectativas de disminucién de tasas repo Bloomberg Fiscal 1 0,65
25  Jueves 13-juni-02 Mejora sustancial en los datos de proudccién de los Gltimos dos meses Portafolio Economia 1 0,59
26  Lunes 17-juni-02 s8R disminuye sopresivamente sus tasas en 50 pb Bloomberg Monetaria 1 0,85
27  Martes 18-juni-02 Swap de TEs TRv por Tes de Largo Plazo, mejoran la perspectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 1,20
28  Miércoles  19-juni-02 Coodirector del Banco de la Republica afirma que puede haber recompra de Tes Bloomberg Fiscal 1 -0,23
29 Lunes 24-juni-02 No noticia -0,49
30  Martes 25-juni-02 Swap de Tes TRm por Tes de Largo Plazo, mejoran la perspectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 0,79
31 Jueves 27-juni-02 Gobierno emitira USD2 billones en deuda para el 2003. Noticia negativa por el momento desfavorable Reuters Fiscal -1 -0,32
de las finanzas publicas
32 Miércoles  3-juli-02 Se reducen las proyecciones de crecimiento del 2002 a un rango entre 1-2% Dow Jones Economia -1 -0,39
33 Jueves 4-juli-02 Expectativas de inflacién son muy bajas Bloomberg Inflacién -1 0,31
34  Lunes 8-juli-02 Inflacién de junio es muy superior a las expectativas Bloomberg Inflacién 1 -0,42
35  Jueves 11-juli-02 8R anuncia la venta de délares para intervenir el peso (politica contraccionista) Dow Jones Monetaria -1 -1,16
36  Miércoles  17-juli-02 Subasta de Tes, Corta alto por devaluacion del peso exige més rentabilidad a Tes Bloomberg Fiscal -1 -1,71
37 Jueves 18-juli-02 Peso se devallia fuertemente, preocupa la estabilidad fiscal Bloomberg Fiscal -1 -2,09
38  Viernes 19-juli-02 No noticia 1,55
39 Lunes 22-juli-02 8R deja sus tasas inalteradas después de 5 meses de reduccién Bloomberg Monetaria -1 -0,22
40  Martes 23-juli-02 Se hace una emisién de Bonos de Paz Bloomberg Fiscal -1 -1,40
41 Miércoles 24-juli-02 Subasta de Tes, Corta alto por devaluaci6n del peso exige més rentabilidad a Tes, se cancela emision de te s6lo de cp Bloomberg Fiscal -1 1,77
42 Jueves 25-juli-02 Nuevo gobierno espera una expansion de 2-2,5% en el 2002 Dow Jones Economia 1 0,86
43 Viernes 26-juli-02 No noticia -0,90
44 Lunes 29-juli-02 Se propone financiamiento por 25,8 Billones de pesos para el 2003 Bloomberg Fiscal 1 0,14
45  Martes 30-juli-02 Incertidumbre politica por posible llamado a reservistas Bloomberg Politica -1 -3,25
46 Jueves 1-agos-02 Tasa de desempleo se incrementa de 17,5% a 18% en junio Bloomberg Economia -1 0,82
47  Jueves 8-agos-02 Posesién Alvaro Uribe, tranquiliza al mercado Bloomberg Politica 1 1,94
48  Viernes 9-agos-02 En sus primeros dias de gobierno, Alvaro Uribe propone Referendo Bloomberg Politica 1 1,01
49  Lunes 12-agos-02 Bajan Calificacién a Brasil y cuestionan estabilidad fiscal de Colombia Bloomberg Fiscal -1 -2,16
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno imes
Ln (P/P) (%)
50  Martes 13-agos-02 Se declara adici6n presupuestal para el 2002 y emergencia econémica Bloomberg Fiscal -1 -1,36
51 Miércoles 14-agos-02 Recaudo Tributario es alto El Tiempo Fiscal 1 0,16
52 Jueves 15-agos-02 Incertidumbre fiscal en colombia, devaluacién amenaza estabilidad fiscal, miedo por aumento en gasto de seguridad ~ Bloomberg Fiscal -1 -2,27
53  Viernes 16-agos-02 El Bk no baja tasas pues hay mds preocupacion por la inflacién que por el bajo crecimiento Bloomberg Monetaria -1 -2,05
54  Martes 20-agos-02 Produccién Industrial a Junio se incrementé a una tasa de tan sélo 2,7% Bloomberg Economia -1 0,41
55  Miércoles  21-agos-02 Swap de Tes, Monto ofrecido por inversionistas muy alto Bloomberg Fiscal -1 -0,97
56  Viernes 23-agos-02 Gobierno habla de una posible reforma tributaria Dow Jones Politica 1 0,55
57  Martes 27-agos-02 Uribe plantea abandonar esquema de inflacién objetivo para cambiarla por una politica méas expansionista Bloomberg Monetaria 1 2,29
58  Jueves 29-agos-02 Fitch disminuye el outlook a la deuda externa de Colombia Bloomberg Calificacién -1 -2,10
59  Viernes 30-agos-02 Crecimiento Econémico fue mejor a lo esperado en el segundo trimestre Reuters Economia 1 1,57
60  Martes 3-sept-02 No noticia 1,62
61  Miércoles  4-sept-02 El gobierno porpone 1 billon de pesos mas el presupuesto del 2003 Bloomberg Fiscal -1 -1,45
62 Jueves 5-sept-02 No noticia -0,38
63 Lunes 9-sept-02 Presidente propone congelar los gastos del gobierno Dow Jones Fiscal 1 -0,21
64  Martes 24-sept-02 Se suspende Subasta de Tes, agentes nerviosos por estabilidad fiscal Bloomberg Fiscal -1 -1,05
65  Miércoles  25-sept-02 Referendo incluird congelamiento del gasto pablico Bloomberg Fiscal 1 0,44
66  Martes 1-octu-02 Fitch afirma que Colombia es el pais mds vulnerable al contagio entre los emergentes Bloomberg Calificacién -1 -0,70
67  Jueves 3-octu-02 Cerca de cerrar el acuerdo "Stand-by" con el ri Reuters Banca Multilareal 1 1,09
68  Viernes 18-octu-02 Banco de la Reptiblica mantiene inalteradas sus tasas de intervencion, por quinto mes consecutivo en el nivel mas Bloomberg Monetaria 1 1,27
bajo en la historia (5,25%) Bloomberg Monetaria 1 1,77
69  Lunes 21-octu-02 Colombia cierra el acuerdo con el i Bloomberg Banca Multilareal 1 3,07
70 Martes 22-octu-02 Acuerdos con entidades multilaterales mejoran la perpectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 1,71
71 Miércoles  23-octu-02 Calificadoras visitan Colombia Reuters Economia -1 -1,18
72 Jueves 24-octu-02 Meta de déficit fiscal aumenta a 2,4% del pi8 para 2003 La Repiblica Fiscal -1 -0,70
73 Miércoles  30-octu-02 Tasa de desmpleo cae a 17,2% Bloomberg Economia 1 0,66
74 Jueves 31-octu-02 Gobierno fortalece la Reforma Tributaria Reuters Politica 1 0,01
75 Jueves 7-novi-02 FMi visitara Brasil para evaluar y proponer politicas fiscales Bloomberg Banca Multilareal 1 1,28
76  Viernes 8-novi-02 Presidente renueva el Estado de Emergencia Bloomberg Politica -1 -0,50
77  Viernes 15-novi-02 Perspectiva positiva para el crecimiento y el déficit fiscal Reuters Fiscal 1 1,12
78  Lunes 18-novi-02 Colombia recibird USD3 billones del Banco Muncial Bloomberg Banca Multilareal 1 1,59
79  Miércoles  20-novi-02 Congreso aprueba que se pregunte sobre el gasto en el referendo Bloomberg Politica 1 1,07
80  Lunes 25-novi-02 Se propone va de 7%, algo que podria afectar la inflacion Bloomberg Inflacién 1 -1,43
81 Lunes 2-dici-02 S&P reafirma calificacion soberana de Colombia en BB/Negativo Reuters Calificacion -1 -0,87
82  Viernes 6-dici-02 Inflacién de NoviMesge es superior a las expectativas Dow Jones Inflacién 1 -0,98
83  Jueves 12-dici-02 Se pospone subasta de Tes uvk de la siguiente semana por baja demanda Bloomberg Fiscal -1 -0,85
84  Martes 14-ener-03 FMI puede aprobar préstamo a Colombia por 2 billones Bloomberg Banca Multilareal 1 0,53
85  Miércoles  15-ener-03 Subasta de Tes, Corta abajo por préstamo con el imi Bloomberg Fiscal 1 0,56
86  Lunes 20-ener-03 BR aumenta sus tasas de interés a 6,25% (politica contraccionista) Bloomberg Monetaria -1 -1,73
87  Jueves 23-ener-03 mi dice que esfuerzos del presidente Uribe favorecen las finanzas publicas Bloomberg Fiscal 1 0,88
88  Lunes 24-febr-03 No noticia -0,52
89 Jueves 6-marz-03 No noticia 0,77
90  Miércoles  2-abri-03 Deuda publica aumenta a 51% del s en el 2002 Reuters Fiscal -1 -0,52
91  Jueves 8-mayo-03 No noticia 1,23
92 Martes 13-mayo-03 No noticia -0,46
93  Miércoles  14-mayo-03  Presidente pide al 8r que frene la revaluacién del peso Reuters Monetaria -1 -1,05
94 Lunes 19-mayo-03  Procurador anuncia que en su opinion el referendo es inconstitucional Bloomberg Politica -1 -1,97
95  Viernes 23-mayo-03  No noticia 0,87
96  Miércoles 4-juni-03 Precios de los alimentos continuaron incrementandose en mayo Portafolio Inflacién 1 -0,29
97  Martes 8-juli-03 DNp tranquiliza sobre finanzas publicas Portafolio Fiscal 1 -0,67
98  Viernes 29-agos-03 Recompra de 1 trillon de pesos en Tes Reuters Fiscal 1 -0,95
99  Martes 2-sept-03 El gobierno no cumplird con la Meta de déficit fiscal fijada con el i Reuters Fiscal -1 -0,28
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno ires
Ln (P/P ) (%)
100 Lunes 27-octu-03 El referendo no paso en las elecciones. S&P confirma calificacion después de que no se aprobara la Bloomberg Politica -1 -0,70
congelacion de salarios
101 Viernes 16-abri-04 No noticia Bloomberg TRM -0,71
102 Martes 20-abri-04 Conservadores posponen el voto para aprobar la Reeleccion Reuters Politica -1 -1,27
103 Jueves 22-abri-04 Gobierno mejora proyeccion de crecimiento de 3,8% a 4% Bloomberg Economia 1 0,62
104 Lunes 26-abri-04 El 88 mantuvo sus tasas inalteradas y mejor6 la perspectiva de crecimiento econémico Bloomberg Monetaria 1 0,63
105 Viernes 30-abri-04 Se espera un crecimiento favorable de 4,2% en el primer trimestre Reuters Economia 1 -0,42
106 Jueves 6-mayo-04 Gobierno pedird Adicién Presupuestal Reuters Fiscal -1 -2,36
107 Viernes 7-mayo-04 No noticia -0,33
108 Martes 11-mayo-04  Fitch confirma que mejora el outlook de Colombia de negativo a estable Bloomberg Calificacién 1 0,65
109 Miércoles 12-mayo-04 No noticia 0,29
110 Viernes 14-mayo-04 R vendera ri al gobierno para ekl prepago de deuda externa Europa Press Fiscal 1 0,92
111 Miércoles  9-juni-04 Gobierno cumple con la meta de déficit fiscal con el rmi, del primer trimestre Reuters Fiscal 1 -0,83
112 Martes 6-juli-04 Inflacién de junio es muy superior a las expectativas Associated Press  Inflacion 1 -0,58
113 Jueves 2-sept-04 Revision del emi resulta favorable para Colombia El Pais Banca Multilareal 1 -0,42
114 Jueves 9-sept-04 La Reeleccion esta cerca de ser aprobada en el Congreso Reuters Politica 1 0,65
115  Lunes 13-sept-04 S&P reafirma calificacién de Colombia en ss/Estable Reuters Calificacion 1 0,58
116 Miércoles 15-sept-04 Presidente Uribe afirma que bajar tasas no ayuda a contener la revaluacién Bloomberg Monetaria -1 -0,42
117 Lunes 20-sept-04 Banco de la Repiiblica anunci6 que vendera ri al gobierno (politica contraccionista) Bloomberg Monetaria -1 -0,44
118 Martes 5-octu-04 No noticia -0,38
119 Miércoles  6-octu-04 Inflacién en sepTiemsre es superior a las expectativas Reuters Inflacién 1 0,33
120 Jueves 7-octu-04 Gobierno lucha para que se apruebe la ley del inversionista que busca brindar un contexto normativo claro y Portafolio Politica 1 0,56
estable para inversionistas locales y externos
121 Viernes 29-octu-04 Desempleo cae en agosto Reuters Economia 1 -0,66
122 Jueves 2-dici-04 Inlfacién de noviembre es levemente superior a las expectativas Reuters Inflacién 1 -0,46
123 Lunes 3-ener-05 Deuda piblica externa crece -1 0,44
124 Lunes 13-juni-05 Congreso puede aprobar proyecto de Reforma Pensional Bloomberg Fiscal 1 0,15
125  Jueves 7-juli-05 Exportaciones crecen a una tasa de 35% en abril Portafolio Economia 1 0,55
126  Lunes 11-juli-05 No noticia 0,59
127 Viernes 15-juli-05 No noticia -0,76
128  Jueves 21-juli-05 Subasta de Tes uvr, Corta abajo por expectativas de no aumento en la reunién del sz mafana Bloomberg Fiscal 1 -0,46
129 Viernes 12-agos-05 8R fortalece su intervencién cambiaria Bloomberg Monetaria 1 0,16
130 Martes 13-sept-05 No noticia 0,41
131 Lunes 19-sept-05 8R baja sus tasas de intervencién sopresivamente de 6,25% a 6% Bloomberg Monetaria 1 1,18
132 Martes 20-sept-05 Gobierno anuncia compra de reservas internacionales por 2 bn, financiadas con caja (1 bn) y con Bloomberg Fiscal -1 -0,25
emision de Tes (1 bn). No se confirmé si esta mayor emisién sera recomprada por el sr
133 Miércoles 21-sept-05 Recaudos tributarios se incrementan Dow Jones Fiscal 1 0,50
134 Martes 4-octu-05 Deficit de cuenta corriente cae en el primer semestre e iEp aumenta 85% Reuters Economia 1 0,55
135 Miércoles  5-octu-05 Subasta de Tes, Corta alta por nerviosismo frente a la aporbacién de la reeleccién que se discute este mes Bloomberg Fiscal -1 -0,46
136 Jueves 6-octu-05 Nerviosismo por la discusién del proyecto de reeleccién que se discutira durante el mes Portafolio Politica -1 -1,16
137 Viernes 7-octu-05 8r compra Tes 880 mil millones y vende al gob USD250 mill Comun. Banrep Monetaria 1 -0,69
138 Martes 11-octu-05 Salarios aumentaran en 2006 Portafolio Inflacién 1 -1,07
139 Miércoles 12-octu-05 Subasta de Tes, Corta abajo Bloomberg Fiscal 1 0,05
140 Miércoles  19-octu-05 Se aprueba la Reeleccion presidencial Bloomberg Politica 1 0,71
141 Viernes 21-octu-05 Candidatos presidenciales se manifiestan preocupados frente a la ley de garantias Europa Press Politica -1 -0,86
142 Martes 25-octu-05 Gobierno podria mejorar la meta de déficit fiscal en el 2005 Reuters Fiscal 1 -0,15
143 Miércoles  26-octu-05 Subasta de Tes, Corta abajo por monto ofrecidos muy inferior a lo observado en otras subastas Bloomberg Fiscal 1 -0,57
144 Viernes 28-octu-05 No noticia 0,34
145 Martes 29-novi-05 Uribe habla de la posibilidad de reducir el Impuesto de Renta Portafolio Fiscal -1 -0,67
146 Viernes 2-dici-05 Inflacién de Novimesre es superior a las expectativs AP Inflacién 1 -0,20
147  Viernes 10-marz-06 Moody's anuncia que puede bajar la calif de deuda interna de Colombia Bloomberg Calificacién -1 -0,52
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Ln (P/P,.) (%)
148 Lunes 10-abri-06 No noticia Reuters IGBC -0,80
149  Lunes 17-abri-06 Anuncio de emision por 1.8 billones en el segundo trimestre del afio, menos que lo usual Bloomberg Fiscal 1 -1,50
150 Martes 25-abri-06 Expectativas de aumentos en las tasas de intervencion Bloomberg Monetaria -1 -1,21
151 Miércoles 26-abri-06 Subasta de Tes, Corta alta por rumores de aumentos en las tasas de intervencién Bloomberg Monetaria e | -1,02
152 Martes 2-mayo-06 BR incremento sus tasas de intervnecion sopresivamente el pasado viernes Bloomberg Monetaria -1 -0,78
153  Lunes 8-mayo-06 No noticia 0,61
154  Miércoles 10-mayo-06  Subasta de tes, Corta abajo por datos de inflacion de abril Bloomberg Fiscal 1 0,55
155  Jueves 11-mayo-06 No noticia -0,71
156 Viernes 12-mayo-06 No noticia -1,11
157 Viernes 19-mayo-06  Encuestas muestran como favorito a Uribe Reuters Politica 1 0,08
158 Lunes 22-mayo-06 No noticia Reuters trm 0 -0,83
159 Martes 23-mayo-06  No noticia 0,25
160 Miércoles 24-mayo-06  Subasta de Tes, Corta arriba por incertidumbre frente a aumentos en tasa de la rep Bloomberg Fiscal ~1 -1,01
161 Viernes 26-mayo-06  No noticia 1,41
162 Martes 30-mayo-06  Incertidumbre por elecciones en Colombia Bloomberg Politica -1 -0,81
163 Jueves 1-juni-06 El congreso aprueba 2 billones de pesos para prefinanciar el 2007 Bloomberg Fiscal 1 0,87
164 Lunes 5-juni-06 Fitch mejor el Outlook de Colombia de Estable a Positivo Reuters Calificacién 1 0,63
165 Martes 6-juni-06 Ministerio de Hacienda anuncia menor emisién de 1ts a lo planeado inicialmente 1 -0,99
166 Jueves 8-juni-06 No noticia -0,88
167 Martes 13-juni-06 Revision de la meta de déficit fiscal para el spc de 1.6% a 1.5%. La meta del aNc sigue alta en 5% Reuters Fiscal -1 -1,19
168 Miércoles  21-juni-06 No noticia 0,23
169 Jueves 22-juni-06 No noticia -0,80
170  Martes 27-juni-06 Crecimiento Econémico fue peor a lo esperado en el primer trimestre Portafolio Economia -1 -2,34
171 Miércoles 28-juni-06 Subasta de Tes, Corta arriba por incertidumbre frente a aumentos en tasa de la rep Bloomberg Fiscal -1 -1,45
172 Jueves 29-juni-06 Moody's baja la calificacién de deuda interna de Colombia, pero gobierno tranquiliza al mercado afirmando Bloomberg Fiscal 1 1,91
que responde a un cambio en la metodologia
173 Viernes 30-juni-06 Anuncio de recompra por 2,5 billones de pesos Bloomberg Fiscal 1 2,73
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ANEXO 3
Variable Dependiente: Tes 25-ene-2012
Método: mco-Errores Estindar Robustos (eer) Método: Garcu (1,1)
Observaciones: 407, ajustadas a 404 Observaciones: 407, ajustadas a 404
Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
c -0,0008 0,0764 -0,0004 0,3099 -0,00023 0,5409 -0,00028 0,3162 -0,000157 0,6373 -0,00006 0,8096
Ene 2012(-3) 0,1235 *** 0,0687 0,1514* 0,0030 0,10747 ** 0,0445 0,03948 0,3606 0,055613 0,2444 0,06970 ** 0,0451
LNIGBC 0,1362* 0,0036 0,1417* 0,0014 0,10460 ** 0,0403 0,06685 * 0,0045 0,085686 * 0,0080 0,04719 0,1056
LNMT(-1) 0,0784 ** 0,0377 0,0577 0,1125 0,06672 *** 0,0620 0,01412 0,4285 0,002757 0,9208 -0,00794 0,7095
LNEMBIP -0,0838 * 0,0037 -0,0524 *** 0,0776 -0,08250 * 0,0004 -0,04666 * 0,0034 -0,038999 ** 0,0159 -0,03691 * 0,0049
Multilateral 0,0053 ** 0,0247 0,0379* 0,0000 0,01271 *** 0,0943 0,00080 0,2477 0,039820 0,9274 0,00369 *** 0,0901
Calificacién 0,0034 0,3633 0,01318* 0,0000 0,00561 0,1361 0,00409 0,2701
Inflacién -0,0019 0,1619 -0,00372 0,5506 -0,00099 0,1141 0,00478 * 0,0002
Monetaria 0,0078 * 0,0008 0,0214* 0,0033 0,01677 * 0,0000 0,00262 * 0,0074 0,015883 * 0,0000 0,02691 * 0,0000
Fiscal 0,0053 * 0,0001 0,0263 * 0,0001 0,01426 * 0,0000 0,00309 * 0,0000 0,021737 * 0,0000 0,00961 * 0,0000
Politica 0,0020 ** 0,0180 -0,0098 0,2159 0,00704 ** 0,0122 -0,00013 0,8396 -0,004309 *** 0,0730 0,00474 * 0,0002
Economia 0,0005 0,5212 -0,0004 0,9739 0,00208 0,6660 0,00018 0,7557 0,007279 * 0,0003 0,00808 * 0,0000
NO_NOT -0,0234 * 0,0000 -0,00449 0,1945 -0,021943 0,3343 -0,00931 * 0,0000
Ecuacion de varianza
C 0,000006 * 0,0001 0,0000076 * 0,0000 0,0000064 * 0,0000
ARCH(1) 0,556031 * 0,0000 0,4019810 * 0,0000 0,6858000 * 0,0000
GARCH(1) 0,503276 * 0,0000 0,5261740* 0,0000 0,4022430* 0,0000
Multilateral -0,000015 * 0,0056
Inflacién 0,000010 * 0,0003
Monetaria 0,0000334 * 0,0013
Economia -0,000007 * 0,0097 -0,0000239 * 0,0000
R? 0,1857 0,3300 0,3292 0,1195 0,2960 0,2290
R? ajustado 0,1628 0,3130 0,3086 0,0807 0,2707 0,1971

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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ANEXO 3

Variable Dependiente: 1es 26-abr-2012

Método: mco-Errores Estindar Robustos (ger) Método: carcH (1,1)
Observaciones: 346, ajustadas a 342 Observaciones: 346, ajustadas a 342
Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
C -0,0002 0,6388 0,0003 0,3382 0,00020 0,4689 -0,00017 0,6257 0,000527 ** 0,0271 0,00040 0,3941
Abr 2012(-1) -0,1073 *** 0,0521 -0,1084 ** 0,0197 -0,11212** 0,0328 -0,10758 *** 0,0654 -0,123209 ** 0,0184 -0,11504 0,1052
Abr 2012(-4) -0,1217 ** 0,0208 -0,1448 * 0,0045 -0,13523 * 0,0097 -0,11956 ** 0,0208 -0,079825 0,1047 -0,13412 *** 0,0547
LNIGBC 0,0983 * 0,0001 0,0907 * 0,0001 0,08545 * 0,0002 0,09005 * 0,0000 0,066345 * 0,0006 0,08617 * 0,0021
LNEMBIP -0,1471* 0,0000 -0,1461 * 0,0000 -0,15345* 0,0000 -0,13778 * 0,0000 -0,093210* 0,0000 -0,14906 * 0,0000
LNTESOROS -0,1265 * 0,0000 -0,1252 * 0,0000 -0,12661 * 0,0000 -0,12496 * 0,0000 -0,077372 * 0,0000 -0,12765 * 0,0001
Multilateral 0,0009 0,3980 -0,0102 * 0,0000 -0,00164 0,7908 0,00166 0,2260 -0,003044 0,5130 -0,00209 0,4655
Calificacién 0,0097 * 0,0000 0,0125* 0,0000 0,01105* 0,0000 0,00969 *** 0,0529 0,013007 0,8593 0,01213 * 0,0003
Inflacién -0,0010 0,3290 -0,0127 * 0,0000 -0,00638 *** 0,0959 -0,00029 0,8200 -0,013020 0,9998 -0,00854 ** 0,0175
Monetaria 0,0041 * 0,0016 0,0070 * 0,0000 0,00503 *** 0,0964 0,00506 * 0,0041 0,008037 0,9863 0,00686 * 0,0000
Fiscal -0,0011 0,1807 -0,0081 0,1612 -0,00242 0,2490 -0,00137 *** 0,0745 -0,009093 * 0,0000 -0,00225 ** 0,0443
Politica 0,0012 *** 0,0657 0,0022 0,7984 0,00120 0,5580 0,00106 0,1081 0,000419 0,8702 0,00177 *** 0,0919
Economia 0,0000 0,9918 -0,0110* 0,0000 -0,00182 0,3230 0,00031 0,5537 -0,008048 ** 0,0223 -0,00118 0,2793
NO_NOT -0,0067 0,1428 -0,00149 0,3976 0,000401 0,7036 -0,00083 0,3449

Ecuacién de varianza

c 0,000011 * 0,0000 0,00000171 *** 0,0567 0,0000120 0,1081
ARCH(1) 0,145946 * 0,0003 0,1992640* 0,0012 0,1378090 *** 0,0712
GARCH(1) 0,577715* 0,0000 0,7611050* 0,0000 0,5646990 ** 0,0203
Calificacién -0,0000352 * 0,0005
Inflacién 0,000013 ** 0,0146 -0,0000266 ** 0,0347
Monetaria -0,000024 * 0,0000 -0,0000341 * 0,0000
Politica -0,000013 * 0,0004 -0,000021 ** 0,0395

Economia -0,000013 * 0,0000

R? 0,3421 0,4139 0,3528 0,3373 0,3358 0,3462

R? ajustado 0,3181 0,3906 0,3272 0,2982 0,3010 0,3076

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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ANEXO 3
Variable Dependiente: 1es 12-sep-2014
Método: mco-Errores Estindar Robustos (eer) Método: carch (1,1)
Observaciones: 246, ajustadas a 244 Observaciones: 246, ajustadeea 244
Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3

Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
(& 0,0002 0,7418 0,0006 0,2205 0,00039 0,4503 0,00042 0,4411 0,001003 * 0,0022 0,00019 0,7187
Sep 2014(-1) -0,2069 * 0,0052 -0,2000 * 0,0034 -0,20590 * 0,0054 -0,15907 ** 0,0439 -0,115026 ** 0,0423 -0,19476 ** 0,0165
Sep 2014(-2) 0,1930 ** 0,0259 0,1601 *** 0,0652 0,16560 *** 0,0577 0,08489 0,2482 0,073284 0,1996 0,14145 ** 0,0347
LNIGBC 0,1261* 0,0004 01295 0,0000 0,14125* 0,0000 0,09411 * 0,0003 0,073277 * 0,0000 0,13821* 0,0000
LNEMBIP -0,1252 * 0,0031 -0,0928 ** 0,0165 -0,11100 * 0,0068 -0,07290 * 0,0007 -0,052182 * 0,0001 -0,11026 * 0,0000
LNTESOROS -0,2010* 0,0001 -0,1802 * 0,0001 -0,19859 * 0,0001 -0,17310* 0,0000 -0,154702 * 0,0000 -0,20700 * 0,0000
Multilateral 0,0012 0,5230 -0,0033 *** 0,0753 0,00281 0,5208 0,00037 0,8848 -0,004163 0,9948 0,00100 0,7794
Calificacion 0,0042 * 0,0000 0,00435 0,9931
Inflacion -0,0019 0,2981 0,0025 0,8109 -0,00300 0,5159 -0,00230 0,1392 0,013859 *** 0,0995 -0,00470 0,1285
Monetaria 0,0035 0,1000 0,0060 0,2925 0,00630 0,1055 0,00364 0,1267 0,008278 *** 0,0533 0,00757 * 0,0004
Fiscal 0,0008 0,4475 0,0076 *** 0,0556 0,00322 0,1490 0,00196 ** 0,0136 0,009004 * 0,0000 0,00383 * 0,0002
Politica 0,0015 0,3645 0,0150 0,3859 0,00410 0,4343 0,00028 0,7804 0,004580 * 0,0006 0,00583 * 0,0000
Economia 0,0000 . 0,9537 -0,00138 0,4557 -0,00013 0,8724 -0,00209 0,1623
NO_NOT -0,0025 0,6939 -0,00089 0,7909 0,001625 0,1798 -0,00023 0,8542

Ecuacion de varianza
C 0,000008 * 0,0023 0,0000018 * 0,0062 0,0000097 ** 0,0166
ARCH(1) 0,173654 ** 0,0119 0,2102900 * 0,0023 0,160434 *** 0,0568
GARCH(T) 0,701492 * 0,0000 0,7448430 * 0,0000 0,608505 * 0,0000
Inflacion -0,0002850 ** 0,0246
Monetaria 2,73E-05* 0,0000
Fiscal -9,38E-06 * 0,0052 -0,0000169 * 0,0000
Politica -1,04E-05 ** 0,0365
Economia -6,84E-06 ** 0,0482
R? 0,3125 . 0,3562 0,3362 0,2666 0,2677 0,3286
R? ajustado 0,2767 0,3257 0,3017 0,2079 0,2161 0,2813

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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ANEXO 3

Variable Dependiente: 1es 24-jul-2020

Método: mco-Errores Estindar Robustos (ger)
Observaciones: 81, ajustadas a 77

Método: GarcH (1,1)

Observaciones: 81, ajustadas a 77

Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
C -0,0020 0,2077 -0,0015 0,1571 -0,00244 ** 0,0245 -0,00239 0,2377 -0,001548 0,1347 -0,00244 0,1784
Jul 2020(-4) -0,1802 ** 0,0236 -0,1596 ** 0,0426 -0,20789 * 0,0085 -0,17623 0,2061 -0,165595 ** 0,0226 -0,17830 *** 0,0532
LNIGBC 0,1405* 0,0005 0,1253 * 0,0004 0,14212* 0,0000 0,13898 ** 0,0402 0,121613 * 0,0000 0,14529 * 0,0002
LNEMBIP -0,3266 * 0,0005 -0,2798 * 0,0003 -0,29767 * 0,0005 -0,32509 * 0,0002 -0,303776 * 0,0000 -0,30516 * 0,0000
LNTESOROS -1,0817* 0,0000 -1,1265* 0,0000 -1,06593 * 0,0000 -1,07746 * 0,0000 -1,117506 * 0,0000 -1,06210 * 0,0000
Calificacion 0,0006 0,8866 0,00093 0,9473
Inflacion -0,0047 ** 0,0141 -0,00429 * 0,0011 -0,00429 0,9985 -0,00900 0,6672
MonetariA -0,0025 0,4178 -0,0219* 0,0000 -0,00389 0,5137 -0,00078 0,8163 -0,020563 0,9470 -0,00417 0,4422
Fiscal 0,0112 ** 0,0416 0,0174 *** 0,0646 0,01518 ** 0,0142 0,00883 ** 0,0188 0,016738* 0,0000 0,01573 * 0,0000
Politica -0,0005 0,9138 -0,0190 * 0,0000 -0,01816 * 0,0000 -0,00183 0,7992 -0,017751 0,8338 -0,01809 0,9999
Economia 0,0038 0,3633 0,0397 * 0,0000 0,01359 0,2129 0,00286 0,3024 0,037893 0,5703 0,01422* 0,0000
NO_NOT 0,0168 * 0,0000 0,00176 0,6552 0,016495 0,9280 0,00083 0,7695

Ecuacion de varianza

(s 0,000068 ** 0,0173 0,0000286 0,2975 0,0000363 0,5300
ARCH(1) 0,083998 0,6751  -0,0495420* 0,0045 -0,078781 0,4833
GARCH(1) 0,522073 ** 0,0335 0,5816590 0,1818 0,637663 0,2963
Monetaria 7,68E-05 ** 0,0274
Economia -8,28E-05 * 0,0030
R? 0,6477 0,7551 0,7014 0,6416 0,7541 0,6991
R? ajustado 0,5943 0,7222 0,6561 0,5535 0,7080 0,6370

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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